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KHUYEN NGHI PAU TW

Gia ky vong 22,100
Gia thi trwdng ngay 19,700
12.05.2015

Trién vong 1 thang Téng
Trién vong 3 thang Tang
Trién vong 6 thang Tang

THONG TIN GIAO DICH

Téng gia tri von héa (ty) 1,780

Téng gia tri s6 sach (ty) 1,219
S& hiru nwde ngoai (%) 0.06
KLTB 10 ngay (cp) 46,091
Gia thap nhat 52T (d) 11,100
Gia cao nhat 52T (d) 22,200

+1%
+1%

+/- 7 ngay qua
+/- 1 thang qua

Chuyén vién phan tich
Vi Thu Ha

Email : havt@bsc.com.vn
Tel:+ 84.39352722 (108)

Website: htti://www.bsc.com.vn - Bloomberi: BSCV <Go>

Chung tdi khuyén nghi MUA cé phiéu SHP vé&i gia muc tiéu 12 thang |a ti
22,100 déng/cp (+12% so v&i gia thi trwong ngay 12.05.2015) theo téng
hop 3 phwong phap FCFF, P/E va P/B. Chung t6i ky vong doanh nghiép tiép
tuc tang trwdng nhanh trong ndm 2015 nho viéc tdng san lwong dién san xuét
va gia ban dién.

SHP la doanh nghiép san xuéat va kinh doanh thay dién vira va nhé tai khu
virc Nam B6. SHP quan ly \{a van hanh 3 nha may thay dién tai khu viwc tinh
Lam Dong vai tong cbng suat dat 122.5 MW

Tang trwdng nhanh trong nam 2014: Nam 2014, SHP dat 596 ty déng doanh
thu va 220 ty déng loi nhuan sau thué, tang lan lwot 3.07 va 2.11 lan so véi
n&m 2013. Viéc di vao hoat dong ctia nha may Da Mbri tir thang 1/2014 dbi véi
t6 may 1 va tir thang 5/2014 dbi véi td may 2 cung véi diéu kién thay van thuan
loi gitip sa&n lwong dién san xuét cta doanh nghiép tdng dén 2.53 1an trong
nam 2014.

Ky vong tiép tuc tang trwéng trong ndm 2015 nho nhirng yéu té sau: (1)
San lwong dién san xuat tdng nhe do t6 may 2 nha may Pa Mbri dwoc van
hanh tron ndm thay vi 8 thang nhw nam 2014. (2) Biéu gia chi phi tranh dwoc
nam 2015 tang so v&i nam 2014. (3) Gia ban dién trén thj trwong phat dién
canh tranh dwoc ky vong tang 1én. Tuy nhién chung téi ciing lwu y dén viéc
diéu kién thay van cé thé khong thuan loi cho cac doanh nghiép thay dién trong
nam 2015.

Dw bao két qua kinh doanh tang nhe trong nam 2015: BSC dw bao CTCP
Thay dién Mién Nam sé dat 632 ty déng doanh thu va 226 ty dong loi nhuan
sau thué, tdng nhe lan lwot 6% va 3% so véi nam 2014, twong dwong EPS
2015 dat 2,417 déng/cd phiéu.

Ty 1& chi tra c6 tirc cao: nam 2014 doanh nghiép da tang mirc chi tra b tire
ttr 8% lén 15% va dy kién sé duy tri ti & nay cho cac nam tiép theo. Day la
merc cb tirc khé tét so véi thi gia hién tai cta cd phiéu.

i 2011 2012 2013 2014
Doanh thu thuan (ty d) 155 177 194 596
% tang trwérng v-o-vy 14% 10% 207%
Ténq tai san (ty d) 1,946 2,533 2,927 3.206
Von chu s& hivru (ty d) 916 1,046 1,081 1,222
CPLH binh quéan (Triéu cp) 85 94 94 94
LN sau thué (ty d) 63 91 104 220
% téng trwéng v-o-y 45% 14% 111%
EPS cuoi ky (d/cp) 740 1,033 1,112 2,349
Gia tri s6 sach (d/cp) 10,709 11,653 11,504 13.008
Loi nhuéan q6p bién 58% 63% 63% 63%
ROS 41% 52% 54% 37%
ROE 7% 9% 10% 19%
ROA 4% 4% 4% 7%

Nguén: BCTC SHP, BSC téng hop
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BSC B&o c4o phan tich CTCP Thuy dién Mién Nam- SHP

GIOI THIEU CHUNG VE DOANH NGHIEP

Danh sach cé déng nam giip tir trén 5% VDL tinh dén ngay
Gi¢i thiéu chung 25.03.2014

; phan
Tén giao dich: CTCP Thuy dién Mien Nam

Téng Coéng ty Dién luc

Tén viét tat: SHP JSC Midn Nam 45,784,358 48.86% Ph thong
. S6 93B Nguyén Van Tha, Phuong Pa Kao, .
: TCTCP Bia- R s 2
Pia ch: N e G CTCP Bla- Rugu- 18950713  20.22% Phd thong
T Nwéc Gidi Khat Sai Gon
Tel: (84-8)3911 0098
i (BRI LT Co chu cb déng dén 25.03.2014
Website: http://www.shp.vn
Vén didu 1é: 937,102,000,000 ddng Danh myc Solvong | Tytrong | Loal  co
- . cO phan (%) phan
Linh vic hoat déng San xuat va kinh doanh dién nang
- 2 ~ < - 0,
Nganh nghé kinh Co6 déng nha nwéc 45,784,358 48.86%
doanh chinh San xuét va kinh doanh dién nang Cé dong noi bo 259,741 0.28%
- Hoi déng quan tri 131,371 0.14% Phd thong
L (el e ey (el - Ban kiém soét 33,600  0.04% Phd thong
Thei gian Sw kién i .
Lo . - - - Ban Giam doc 94,770 0.10% Pho thoéng
13/7/2004 CTCP Thay dién Mien Nam chinh thirc di
vao hoat dong Cb déng bén ngoai 47,666,101 50.86%
Cong ty théng qua ké& hoach dau tw dy an
24/3/2006 thily dién Da Mbri - Trong nuéc 47,606,891  50.80% Phd thong
_ . N 0, 2 A
o Nha méy Thay dién Da Siat chinh thirc phat ~ ~ NWO€ ngoal 59,210 0.06%  Pho thong
dién hoa lwoi quéc gia Téng céng 93,710,200 100% Phb théng
09/2010 Nha may Thay dién i?a Dang 2 chinh thirc Quié trinh ting vén
phat dién hoa lwoi quoc gia
. Thoi gian  Von diéu lé Hinh thirc ting vén
10/9/2010 CO phiéu cta Cong ty chinh thirc giao dich
trén san Upcom véi mé chirng khoan SHP 13/7/2004  250,000,000,000 Cb& phan héa
Nha may Thuiy dién Ba M’bri chinh thirc hoa N
01/2014 lu6i quéc gia 01/12/2004 579,409,657,000  Phat hanh cho cb dong hién hiru
21/7/2014 Co phieu cia Cong ty chirng thirc giao dich  15/06/2009  687,000,000,000  Phét hanh cho cé déng hién hiu

trén san HOSE.

01/03/2010  767,177,940,000  Phéat hanh cho cé déng hién hiu

15/03/2010 770,113,440,000 Phat hanh cho can b6 cong nhan
vién

20/10/2011 853,113,440,000 Phat hanh cho cé déng hién hu

05/07/2012  937,102,000,000  Phat hanh cho cé dong hién hivu

e  CTCP Thay dién Mién Nam dwoc thanh lap cac cd déng ban dau la: Téng Cong ty Bién Lwc Mién Nam, can bd cong nhan vién dang
lam viéc hodc da nghi hwu trong Tdng Céng ty Dién Lwc Mién Nam va mét sé doanh nghiép la cac déi tac trong qué trinh hoat déng
clia Tdng Cong ty Bién Luc Mién Nam.

e  Cb déng nha nuéc hién ndm gitk phan vén I6n nhat véi 48.86%, theo sau la Sabeco véi 20.22%, con lai chd yéu 1a cac ¢d dong ca
nhan bén ngoai. Ngoai ra cac thanh vién trong Hoi dong quan trj, Ban kiém soat va Ban Giam Déc déu ndm gitr ¢ phiéu cla cong ty.
Tuy nhién, véi chl trwong thoai vén ngoai nganh, Sabeco cé thé thodi vén khéi doanh nghiép trong ndm 2015.

e  Doanh nghiép lién tiép tang vdn trong giai doan 2009-2012 véi hinh thirc phat hanh cho cac cb dong hién hiru d& dau tw cho cac nha
may thudy dién DPa Siat, Da Dang 2 va Ba M'bri.
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B&o céo phan tich CTCP Thay dién Mién Nam- SHP

HOAT DONG COT LOI CUA DOANH NGHIEP

Co cau san lwong va doanh thu
cac nha may nam 2014

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

3000.0

2500.0

2000.0

1500.0

1000.0

500.0

0.0

I 57%

San lwong 2014

63%

Doanh thu 2014

mPadang 2 mPa Siat

Ba M'bri

Lwong mwa hang nam tai cac
tinh Bong Nam B6 va Tay

Nguyén
7\
2009 2010 2011 2012 2013
Pleiku ba Lat
s Nha Trang Ving Tau

Ca Mau

SHP 1a doanh nghiép san xuét va kinh doanh dién vira va nhé tai khu
virc Nam B6. SHP quan ly va van hanh 3 nha may thay dién tai khu vuwc
tinh Lam Ddng vé&i tdng céng suat dat 122.5 MW gdm c6: Nha may thay
dién Da Siat (13.5MW), Nha may thiy dién Da Dang 2 (34MW) va Nha
may thay dién Ba Mbri (75MW).

Tang trwwdng dot bién trong ndm 2014: viéc di vao hoat dong clia nha
may Da Mbri tir thang 1/2014 dbi véi td may 1 va tlr thAng 5/2014 dbi voi
t& may 2 cung vai diéu kién thay van thuan loi gilp san lwong dién san
xuét cha doanh nghiép tdng dén 2.53 1an trong ndm 2014. Nh& vay
doanh thu va lgi nhuan sau thué ting 1an lwot 3.07 va 2.11. Nam 2014,
SHP dat 596 ty ddng doanh thu va 220 ty ddng loi nhuan sau thué.

L6 tam th&i trong quy /2015 do bao dwéng 3 nha may: trong quy
/2015, Thay dién Mién Nam ghi nhan 69,9 ty déng doanh thu thuan va
tam 16 22.7 ty ddng. Doanh nghiép tam ghi nhan 16 trong quy 1/2015 do
b4t d4u ghi nhan chi phi cho t& may 2 nha may Da Mbri trong khi lai tién
hanh dai tu 2 t6 may nha may Pa Dang 2 va 1 t& may nha may Pa Siat,
dong thdi ngung san xuét tai nha may Da Mbri trong 21 ngay dé kiém
tra dwéng hadm trong thang 1 va 2. Tuy nhién, sang dén thang 3 tat ca
cac nha may déu hoat dong tré lai binh thwong véi san lwong tdng so
v&i cung ky. Uéc tinh quy 1/2015, SHP san xuét va tiéu thy 63.213 triéu
kWh (+4%y.0.y), v&i gia ban dién binh quan dat 1,106 dong/kWh (+11%
y.0.y).

Nguén dau ra dwore dam bao trong dai han: SHP da ky két hop dong
mua ban dién chinh thtrc v&i EVN vai thdi han tir 10 dén 25 ndm. San
lwgng dién ban theo hop ddng chiém khodng 80% san lwong dién san
xuét cGa doanh nghiép hang ndm. Moi rii ro dau vao ddi véi phan san
lwong nay déu dwoc chuyén sang cho bén mua dién la EVN.

Gia ban dién & mirc cao: do cac nha may méi di vao hoat déng, chi phi
kh&u hao 1&n nén gia dién trong hop ddng ctia SHP & mac kha cao so
v&i cac nha may khac. Hon nira, tinh dén ndm 2014, chi c6 nha may Da
Dang 2 tham gia thj trwong phat dién canh tranh véi san lwgng ban con
thap nén gia ban dién trung binh ctia SHP khéng bién déng nhiéu so véi
gia hop déng.

Bién logi nhuan cao va 6n dinh nhé |gi thé vi tri: cAc nha may thady
dién clia SHP dwoc xay dwng tai Lam Déng- noi ¢é lwong muwa twong
déi 6n dinh qua cac nam va & muec trung binh trong khu vue. Do diéu
kién thay van it bién dong hon cac tinh khac nén rdi ro thoi tiét, thiéu hut
lwong nwéc clia SHP thap hon cac nha may thay dién khac. Hon nira,
khu viec Nam B6 ludn phai ddi méat véi nguy co thiéu dién nén san lwong
dién tiéu thu va gia ban dién ctia cong ty luén cao hon cac nha may thay
dién tai khu vwc mién Béc va mién Trung. Nh& vay SHP duy tri bién loi
nhuan én dinh vao cao hon so véi cac doanh nghiép thay dién cung
nganh.
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Gia ban dién cta 3 nha may thuéc SHP
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SHP 122.50 Lam Déng 663 596 220 900 3,206 1,222 2,782 153

VSH 136.00 Binh BDinh 690 554 376 657 3,640 2,963 2,637 77

TMP 150.00 Binh Phwéc 865 687 242 795 1,593 1,031 750 142

SJD 77.60 Binh Phuwoc 415 391 183 938 1,296 995 965 179

CHP 170.00 Hué 575 626 213 1,090 3,322 1,421 2,878 153
NHA MAY DA SIAT

Nha méy ba Siat
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Nha may thay dién Da Siat cé cong suét lap dat 13.5MW gbém 2 t& may
(2*6.75MW). Nha may dwoc xay dwng trén dong chinh sudi Da Siat, mot

Nha may déng goép 11% san lwong va 10% doanh thu cho SHP: la
nha may c6 cong suat nhé nhét va gia ban & muc trung binh trong 3 nha
may.

Ludn van hanh vwot cdng suat: dwoc van hanh tlr thang 1/2010, san
lwong phat dién cGia nha may dwoc duy tri trong khodng 64 dén 70 triéu
kKWH/nam, vuot cong suét thiét ké 4-13%/nam

Khéng cha déng dwoc nguén nwéc: do nha may cé hd chiva nhé (dung
tich 0.462 triéu m3) va diéu tiét ngay dém nén viéc san xuét dién cla nha
may phu thudc vao lwgng nwéc vé theo ngay va khong cé nuéc dw triv.

Két qua kinh doanh 2014 tang nhe: ndm 2014, nha may san xuat dwoc
69.818 trieu kWh dem lai 62.268 ty déng doanh thu, ting 1an lwot 9% va
5% so v&i nam 2014. Tuy nhién gia ban dién trung binh nam 2014 lai
gidm 3%, dat m&rc 892 ddng/kWh. Nguyé&n nhan chi yéu la trong khi biéu
gia chi phi tranh dwgc nam 2014 khong thay déi so véi ndm 2013 thi do
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Két qua san xuét kinh doanh cta
nha may thay dién Pa Siat giai
doan 2010-2014
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diéu kién thay van dac biét thuan loi trong ndm 2014 nén gia ban cla cac
nha may dién nhoé giam nhe.

Tang trwéng nhanh trong 3 thang dau nam 2015: mac du tién hanh dai
tu 1 t6 may trong vong 10 ngay nhung san lwong san xuét van tang 5%
so véi clng ky, dat 6.4 triéu kwh. Ddng thoi gia ban trung binh tang 11%
dat 2,058 déng/kWh. Do vay, doanh thu ban dién 3 thang dau ndm cda
nha may Da Siat dat 13.2 ty déng, tdng 16% so v&i cung ky.

Trién vong ting trwéng trong 2015:

e Gia ban dién tang: theo biéu gia chi phi tranh dwoc ndm 2015
dwoc B6 Cong Thuwong ban hanh ngay 31/12/2014 kém theo
Quyét dinh sb 12086/QD-BCT, gia mua dién cho cac nha may
dién mién nam tang tir 1-9%/n&m tuy theo thoi diém, ddng thoi
gi4 cong suat cling tang 20% |&n mdc 2,158 ddng/kWh.

e San lwong dién san xuat 6n dinh: do nha may thay dién nho
nén nhu cau lwgng nwéc thap, ddng thdi nha may van duy tri sén
lwong twong ddi n dinh qua cac nam béat ké diéu kién thay van.
Vi vay, ching téi ky vong nha may sé tiép tuc duy tri sw 6n dinh
nay trong ndm 2015 va dw béo san lwong san xuat ndm 2015 sé
dat 75 triéu kWh.

NHA MAY DA DANG 2

Nha may thay dién Da Dang 2 dwoc xay dwng trén séng Da Dang voi
kénh dan nuéc dén nha may dat & be trai séng Da Dang, tai khu vuwe nga
ba clra séng Da Dang dé vao séng Bdng Nai. Nha may dwoc dét tai khu
vire 2 xa Tan Van huyén Lam Ha va xa Tan Thanh huyén B¢ Trong, tinh
Lam Déng.

Nha may déng gép 32% san lweng dién san xuat va 26% doanh thu
cho SHP nam 2014. Nha may thay dién Da Dang 2 c6 cdng suét 1ap dat
34MW gém 2 té may (2*17MW).

Tham gia thi trwdng phat dién canh tranh ttr nam 2012: ba Dang 2 la
mot trong nhirtng nha may dau tién tham gia thi trwong phéat dién canh
tranh. Khoang 10% san lwong dién san xuét hang nam clia nha may dugc
ban trén thi trwong phat dién canh tranh. Gia ban dién hién tai ctia Pa
Dang 2 th4p nhét trong 3 nha may, dat trung binh 735 ddng/kWh trong
nam 2014.

San lwong dién tang hang nam: bat dau hoat dong tir thang 9/2010,
san lwong dién ctia Da Dang 2 tang déu qua cac ndm va nha may luén
dwoc van hanh vwot cong suat thiét ké (152 triéu kWh/nam véi mire vwot
tang tr 6% nam 2011 1&én 41% trong nam 2014).

Khoéng cha déng dwoc ngudn nwéc: twong tw nhw nha may thay dién
Da Siat, nha may thay dién Da Dang 2 chi s& hiru 1 hd chra nwéc co
dung tich 0.912 triéu m3, diéu tiét ngay dém nén viéc san xuét dién déu
phu thudc vao lwong nwéc vé theo ngay va khong cé dw trik.
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Két qua san xuét kinh doanh
cla nha may thuay dién Pa Dang
2 giai doan 2010-2014
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Két qua kinh doanh 2014 tang manh: nh& san lwong trung binh tang
9% (215 triéu kWh) va gia ban trung binh tang 8% nén doanh thu nam
2014 cGa nha may thay dién Da Dang tang dén 17%, dat 158 ty dong.

Két qua kinh doanh sut giam nhe trong quy 1/2015: trong thang 1 va
2/2015, nha may da tién hanh dai tu 2 t& may trong 20 ngay khién san
lwgng dién giam 7%, dat 15.1 triéu kWh trong khi gia ban trung binh tang
3% so v&i cung ky nén doanh thu QI/2015 ciua Ba Dang 2 da sut gidam 4%
y.0.y, dat 11.857 ty ddng.

Dw bao suy giam nhe trong nam 2015:

e San lwong suy giam: diéu kién thay van dwoc dy bao la kho
han nghiém trong trong nam 2015 ddng thoi ndm 2014 nha may
da san xuét vwot cong suat dén 41% nén nha may sé khoé duy tri
san lwgng nhw nam 2014. Chung t6i dw bao san lwgng dién san
xuat ndm 2015 cGa nha may Da Dang 2 sé dat 196 triéu kWh,
gidm khoang 8% so v&i nam 2014.

e Gia ban tang: viéc thdy van khong thuan loi sé dan dén san
Iwgng dién ban trén thi trwdng phat dién canh tranh clia cac nha
may thay dién suy giam. Tuy nhién diéu nay sé gitp cho cac nha
may c6 co hdi dwge dat gia ban cao hon trén thj trwdng phat dién
canh tranh.

NHA MAY DA M’BRI

Nha may thay dién Da M’bri dwoc xay dwng trén dong chinh subi Da M'bri-
mot trong 2 nhanh chinh clia séng Pa Huoai- mét phu lwu trai cia Séng
DPong Nai, thudc dia ban 3 xa Loc Tan- huyén Bao Lam; xa Phuwéc Loc-
Huyén Da Huoai va xa Triéu Hai- huyén Da The.

Nha may |&n nhéat trong 3 nha may cta SHP: nha may Da M’bri c6 cong
suat 75 MW gdm 2 tb may (2*37.5MW). Nha may déng gép 57% téng san
lwong va 63% doanh thu ctia SHP nam 2014.

Chu dong dwoc ngudn nwéc hang nam: khac véi 2 nha may trén, nha
may thay dién Da M’bri s& hiru hd chiva nwéc Ién, cé dung tich 56.3 triéu
m3 va dwoc diéu tiét hang nam. H6 nwéc dy triv cho dU viéc san xuét
khoang 120 triéu kwWh.

Gia ban dién 6n dinh trong sudét nam 2014: do n&m 2014, nha may
chwa tham gia thi trwdng phat dién canh tranh nén gia ban dién trong nam
2014 6n dinh & m&c 916 ddng/kWh (chuwa tinh thué tai nguyén va phi dich
vu moéi tredng) trong subt ca nam.

Hoat déng vwot cong suat tir ndm 2014: ngay nam dau tién hoat dong
va td may 2 méi di vao hoat dong tir thang 5/2014, nha may Da Mbri d3
dwoc van hanh vwot 12% cong suat thiét ké vdi san lwong ca nam dat
378.5 triéu kwh.

Tang trwéng nhe manh trong quy 1/2015: méc du ngwng san xuéat 21
ngay dé kiém tra dwéng hdm sau 1 ndm van hanh, san lwong san xuét
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Co cau chi phi san xuéat kinh doanh nam 2014
cua SHP

29%

5%

= Nguyén vat liéu
Khau hao tai san cb dinh
Khac béng tién

quy 1/2015 van tang 8%, dat 41.6 triéu kWh. Hon nira, nh& tham gia thi
trwdng phat dién canh tranh nén gia ban dién trung binh da tang khoang
8% so v&i cung ky. Uéc tinh quy 1/2015, doanh thu nha may Da Mbri dat
43.886 ty dong, tang 16% so véi cung ky.

Trién vong ting trwéng manh tir nam 2015:

e 2td may hoat dong hét cong suat: Té may 1 clia nha may bat
dau hoat déng tir thang 1/2014 va td may 2 bat dau hoat déng
to thang 5/2014. Nhw vay nha may sé dwoc van hanh hét cong
suét tr ndm 2015 khi ca 2 té may dwoc van hanh ca ndm. Ching
t6i dw b&o san lwong dién san xuat nam 2015 ctia nha may Pa
Mbri sé dat khoang 399 triéu kWh, tdng 6% so v&i nam 2014.

e Bat dau tham gia thi trwong phat dién canh tranh: tr 2015,
khoang 20% san lwong san xuét dién ctia nha may sé dwoc ban
trén thi trwdng phat dién canh tranh v&i mirc gia ky vong sé cao
hon mirc gia hop dbng hién tai.

CHI PHi KHAU HAO TANG MANH TRONG NAM 2015

Dich vu mua ngoai

Déc diém chung ctia nha may thay dién, chi phi khu hao |a chi phi Ién
nhét cta doanh nghiép. Do nha may méi Da Mbri méi di vao van hanh ti
n&m 2014 nén ty trong chi phi khAu hao trong co’ cau chi phi san xuét kinh
doanh cla doanh nghiép cao hon cac doanh nghiép ciing nganh. Béng
thoi, chi phi khdu hao da tdng manh trong nam 2014 va tiép tuc tang trong
ndm 2015 khi t& may 2 clia nha may Da Mbri dwoc khau hao tron ndm
thay vi chi khdu hao 8 thang nhw nam 2014. Chung téi wéc tinh chi phi
khau hao nam 2015 sé& ting 1&n 52 ty so v&i nam 2014.

Co cau chi phi ctia cac doanh nghiép thay
dién nam 2014
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Chi phi khac bang tién

Chi phi dich vu mua ngoai

Chi phi khau hao tai san cé dinh
= Chi phi nhan céng
= Chi phi nguyén liéu vat liéu
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TAI CHINH DOANH NGHIEP

Chi tiéu co’ ban 2011 2012 2013 2014
Co cau von |
Von vay/VCSH 0.90 1.13 1.40 1.23
Téng tai san/VCSH 2.12 2.42 2.71 2.62
Co’ cau tai san |
TS dai han/ Téng TS 0.83 0.83 0.91 0.87
TS ngan han/Téng TS 0.17 0.17 0.09 0.13
Kha nang thanh toan |
Hé s6 TT nhanh 1.17 1.09 0.43 0.66
Hé sé TT ngan han 1.17 1.09 0.43 0.66
Ning Iwc HD (ngay) |
Sé ngay phai thu 104 67 68 32
S6 ngay ton kho 2 3 4 2
Sé ngay phai tra 369 502 499 149
Kha nang sinh 1&i (%) |
Leri nhuan gép bién 58% 63% 63% 63%
ROS 41% 52% 54% 37%
ROE 7% 9% 10% 19%
ROA 4% 4% 4% 7%

Viéc téi cau tric ne vay nam 2014 gitp tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép
cai thién dang ké:

e Giam chi phi l&i vay: trong ndm 2014, cong ty da thwc hién tai cau trac
tai chinh cac khoan vay c6 lai suét cao (11.4%; 12% va 14.4%/nam) tai
Ngan hang phat trién Viét Nam sang cac khoan vay tai Ngan hang Ngoai
thwong c6 13i suat thap hon (khoang 9.6%/nam). Nhe vay, mire 18 suét
vay binh quan gidm manh tir 12.6%/nam xudng 9.8%/n&m. Ddng thoi
thoi gian tra no gbe ciing dwoc kéo dai thém 4 ndm. Nhé vay chi phi I
vay hang nam sé khoang gidm 17-18 ty ddng. Tuy nhién, do ndm 2015
sé& ghi nhan chi phi lai vay cho t& may 2 nha may Da Mbri cho ca nam
thay vi 8 thang nhw nam 2014 nén chdng t6i wdc tinh chi phi 1ai vay sé
chi gidam khodng 4 ty déng trong ndm 2015.

e Aplwctranggéc valai vay Ién nhwng sé giam dan: hang nam doanh
nghiép phai trd khoang hon 200 ty tién no' gbc va lai vay. Do d6, dong
tién tir hoat dong kinh doanh chu yéu dung dé chi tréd no gbc va lai vay.
Tuy nhién, nhé viéc tai ciu tric no vay, gidm |&i suét va kéo dai thoi han
trd no gbc, ap luc chi trd no vay cla doanh nghiép sé gidm di nhanh
chong.

e  Cai thién kha nang thanh toan: nguyén nhan la do ap lyc chi tra ng
vay |6n nén sé dw tién mat cta doanh nghiép & mic thdp. Hon niva,
doanh nghiép thwc hién trich triwdc chi phi dw an va chi phi khac cho 3
nha may thady dién. Nhw vay, viéc tai cAu tric no vay cling sé gidp cai
thién hé sé thanh toan ctia doanh nghiép.

Kha nang sinh I&i cai thién qua tirng nam: cung véi viéc tang san lwong va gia
ban dién qua tlrng n&m trong khi tai san va vén chi s& hiru khéng thay déi dang
ké nén bién loi nhuan cta doanh nghiép tdng qua cac nam. Tuy nhién, tlr ndm
2014, do chi phi lai vay ctia nha may Da M’bri khéng dwoc von hda nén ROS cla
doanh nghiép da giam manh tir 54% xudng 37% trong khi bién lgi nhuan gop van
dwoc duy tri & mirc 63%.
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Thué thu nhap doanh nghiép ting tir 2014: nam 2014 1a n&m dau tién cong ty
chiu 5% thué suét thué thu nhap doanh nghiép cho thu nhap t¥ 2 nha may Pa
Siat va Pa Dang 2 thay vi dwoc mién thué thu nhap nhw cac ndm trwéc. Trong
khi d6 thu nhap tir nha may thay dién Da Mbri s& dwoc mién thué thu nhap doanh
nghiép trong vong 9 nam ké tir 2014.

DANH GIA RUI RO PAU TU

Rui ro thei tiét: diéu kién thay van la yéa td quan trong nhat déi véi hoat
dong san xuét kinh doanh clia cac nha may thay dién. Do vay rdi ro thoi
tiét chinh 1a rti ro I1&n nhat cta cac doanh nghiép thay dién. Viéc sé hiru
hd chira nwéc co triv lwong Al san xuat 120kWh, duwoc diéu tiét hang
ndm tai nha may Da M’bri da giup doanh nghiép giam thiéu dwoc mot
phan rdi ro nay. Tuy nhién, véi dw béo tinh hinh han han nam 2015 sé
nghiém trong hon cac nam trwéce, 2 nha may Pa Siat va Ba Dang 2 do
khong c6 ngudn nwéc dy trir sé c6 thé gap kho khan trong viéc san xuét
kinh doanh trong ndm 2015 d&n dén viéc san lwong san xuét giam nhe.
Rai ro thanh khoan: nhw da dé cap & phia trén, do ap lwc chi trd no vay
I&'n va trich trwéc chi phi nén hé sb thanh toan cta doanh nghiép dang &
mdc thap.Nhw vay, rii ro thanh khoan ciing la mét trong nhirng rdi ro
trong yéu cla doanh nghiép tai thdi diém hién tai. Tuy nhién nhé viéc tai
céu trGc tai chinh, hé sb thanh toan cta doanh nghiép sé duoc cai thién
va rai ro thanh khoan gidm dan.

TRIEN VONG NGANH BIEN

Chung t6i nhan dinh KHA QUAN dbi v&i nganh dién nam 2015 nho viéc
tang gia dién ban dién trén thj tredng phat dién canh tranh trong nam
2015. Tuy nhién chang t6i cling lwu y dén diéu kién thay van dwoc dw
bao la khéng dwogc thuan lgi cho cac nha may thay dién trong nam 2015.
San lwong dién dw kién tang 10% y.o.y: nam 2015, du kién EVN san
Xuat va mua ngoai 156.9 ty kWh va dién thwong phdm dat 141.8 ty kWh,
tdng 10% so v&i ndm 2014. Theo sé liéu cta Téng cuc Thng ké, wéc
tinh 2 thang dau nam, Viét Nam san xuét duwoc 21.4 ty kWh, tang 13.6%

S0 v@i cung ky nam 2014.

Nguy co thiéu dién tai mién Nam: do ngudn dién dwoc phan bd khéng
déu, tap trung & mién Bac va mién Trung, cac dy an nha may dién tai
mién Nam bi cham tién dd trong khi nhu cu tiéu dung dién ctia mién Nam
chiém t&i khodng 50% nhu cau tiéu thu dién cad nwéc.Viéc thiéu dién tai
mién Nam c6 thé dan dén viéc huy dong ngudn dién tir cac nha may nhiét
dién chay dau véi gia mua khoang 5,600 déng/kWh, cao gap gan 4 lan

mrc gia ban dién hién tai hodc mua dién tir Trung Qudc.

Gia dién ban |é tang 7.5% tir ngay 16/3/2015: theo quyét dinh chinh
thirc ban hanh ngay 12/3/2015 cta Bd Coéng thwong quy dinh chi tiét vé
gia ban dién, mirc gia ban dién binh quan sé tang to» 1508.85 ddng/kWh
lén 1622.01 ddong/kWh.
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Han han nghiém trong tai mién Trung, Tay Nguyén va Nam B&: theo
Trung tdm Dy bao Khi twong Thay van Trung wong, 2 thang dau nam,
mwc nwdc trén cac song & mién Trung, Tay Nguyén xubéng dan, dong
chay thiéu hut so v&i trung binh nhiéu ndm cung ky 30-70%. Diéu nay sé
gay kho khan cho viéc san xuét clia cac nha may tai khu vire mién Trung,
Tay Nguyén va Nam bd. Tuy nhién day lai la yéu té thuan lgi cho cac nha
may nhiét dién khi tdng san lwong va gia ban dién trén thj trwong phat

dién canh tranh.

DY BAO KET QUA KINH DOANH

Chung toi tién hanh dw bao két qua kinh doanh ciia CTCP Thuy dién
Mién Nam dwa trén nhirng gia dinh sau:

e Tbng san lwong dién san xuat nam 2015 cta doanh nghiép sé
dat 671 triéu kWh, tdng nhe 1.2% so vé&i ndm 2014 nho viéc to
may 2 nha may Ba M’bri van hanh tron nam thay vi 8 thang nhw
nam 2014.

e Nha may Da Mbri sé tham gia thi trwdng phat dién canh tranh
ttr nam 2015.

e Khoang 20% tdng san lwgng dién san xuét ctia nha may Pa Mbri
va 10% téng san lwong dién san xuét ctia nha may Da Dang 2
sé duwoc ban trén thj tredng phat dién canh tranh

e Gia ban dién trén thj trwong phat dién canh tranh sé tang dan
theo xu hwéng tdng dan cda chi phi dau vao.

KET QUA DU BAO: ching tdi dw bao nam 2015 doanh nghiép sé
dat 632 ty déng doanh thu va 226 ty déng I nhuan sau thué, ting
nhe lan lwot 6% va 3% so v&i nam 2014, twong dwong EPS 2015
dat 2,417 déng/cé phiéu.

Chuing téi lvu y, két qué dw béo trén da duroc diéu chinh so véi bao cao
Trién vong nganh ndm 2015 phét hanh ngay 26.01.2015 do viéc bdo
dwdng cac nha may trong quy 1/2015.
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DINH GIA CO PHIEU VA QUAN DIEM PAU TV
DINH GIA CO PHIEU

Chung t6i st dung 2 phwong phap dé dinh gia cd phiéu SHP gdm: (1)
Phwong phap chiét khau dong tién FCFF va (2) Phwong phép so sanh

Loi suét thi trwéng Rm 11.75% | P/E nhu sau:
Beta 1 nam 0.61 | Phwong phap chiét khdu dong tién FCFF:
Chi phi str dung vén 12.97% Mét sé gia dinh:
cha s hivu - Chi phi vbn cha s& hiru 1a 12.97%, dwoc tinh toan theo phuong
Chi phi str dung vén 9.8% phap CAPM dya trén gia dinh (1) beta 1 ndm cta cb phiéu SHP
vay theo tinh toan cla bloomberg & 0.61; (2) Loi suét thj trwong 1 loi
suét binh quan 5 nam 2009-2014 cta VNindex la 11.75%; (3) Lai
kc):izihpgfjgr? dung vén 12.09% suét phi rai ro: 14 suat d4u thau trai phiéu chinh pha ky han 5 ndm
va bang 5.80%.
Tang trwong dai han 2.5% | _ chiphi vén vay trung binh Ia 9.8%
sau 2018 (g) L ; )
- Thué suat thué TNDN la 5% dodi v&i 2 nha may Pa Siat va Ba Dang
Gia mét c6 phan 26,957 2 va mién thué TNDN déi véi nha may Da Mbri,
(dong/cp) - Tylé vén vay/ vén chi s& hivu 1a 42/58 cho giai doan 2014-2018 va

la 33/67 cho giai doan sau 2018
Chung t6i st dung mé hinh tang trwéng 2 giai doan:

- Giai doan 1 tir nam 2015-2018: (rng v&i giai doan tang trwdng
nhanh cta doanh nghiép nhd san lwong dién san xuéat dat & mic
cao.

- Giai doan 2 (sau nam 2018): t&ng trwdng dai han. Téc dd ting
trwdng dai han dwoc dw bao 1a 2.5%, thAp hon murc tang trudng
GDP duv bao.

Phwong phap so sanh P/E:

Bao cao str dung cac phuwong phap dinh so sanh P/E vé&i P/E nganh
dwoc tham chiéu P/E trung binh cac cdng ty cung nganh véi SHP tai

Viét Nam

e Hé sb P/E nganh |a 8.08
e EPS wéc dat nam 2015 1a 2,417 d/cp
e Gia hop ly trén mét ¢ phan 1a 19,529 d/cp

Phwong phap so sanh P/B:

Bao cao str dung cac phwong phap dinh so sanh P/B v&i P/B nganh
dwoc tham chiéu P/B trung binh cac cdng ty cung nganh véi SHP tai

Viét Nam

e Hésb P/E nganhla 1.42
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Gia tri s6 sach 1 ¢ phan SHP nam 2015 wéc dat 1a 13,954 d/cp

Gia hop ly trén mét ¢b phan 1a 19,814 d/cp

KET QUA PINH GIA

Phwong phap  Gia mot cé Ty trong Giatrihop ly
IEN mot cé phan
FCFF 26,957 30%
P/E 19,529 30% 22,100
P/B 19,814 30%
QUAN DIEM PAU TV

Chung t6i khuyén nghi MUA c6 phiéu SHP vé&i gia muc tiéu 12 thang
la tr 22,100 déng/cp (+12% so véi gia thi trwong ngay
12.05.2015).Chuing t6i ky vong doanh nghiép tiép tuc tdng trwdng nhanh
trong ndm 2015 nh té may 2 nha may Da Mbri chay tron ndm gilp san
lwong dién san xuat tdng nhe va gia ban dién tang nho bidu gia chi phi
tranh dwgc cao hon cung voi gia ban trén thj trwdng phat dién canh

tranh tang lén.



‘BSC Béo cao phan tich CTCP Thiy dién Mién Nam- SHP

PHU LUC 01: Bang phan tich dé nhay gia cé phiéu

A e WACC
Phan tich

doé nhay 10.15% 10.65% 11.15% 11.65% 12.15% 12.65% 13.15%

26,118 24,838 23,677 22,621 21,655 20,769 19,953

27,116 25,724 24,467 23,329 22,292 21,344 20,474
28,227 26,704 25,337 24,105 22,987 21,969 21,039
29,470 27,795 26,300 24,959 23,749 22,652 21,654
30,871 29,016 27,372 25,905 24,589 23,401 22,325
32,463 30,392 28,571 26,957 25,518 24,226 23,060
34,286 31,955 29,922 28,135 26,551 25,138 23,870
36,394 33,745 31,457 29,463 27,708 26,154 24,767
38,862 35,816 33,215 30,970 29,012 27,290 25,764
41,789 38,239 35,249 32,697 30,493 28,572 26,881
45,317 41,114 37,629 34,695 32,190 30,026 28,140

Nguén: BSC dw béo

PHU LUC 02: Danh sach doanh nghiép ciing nganh tham chiéu

Beta:Y-1 | Téong taisan  S6 lwong cé phiéu  Doanhthu  EPS

(ty doéng) binh quan (triéu cp) 12 thang

SHP 0.61 3,206 94 596 2,349 8.09 1.46
PPC 1.12 11,324 318 7,482 3,330 6.88 1.28
NT2 0.88 12,484 256 7,065 6,215 6.67 1.46
VSH 0.87 3,661 206 554 1,827 7.28 0.92
TMP 0.47 1,593 70 687 3,407 8.16 1.90
CHP 0.71 3,322 126 626 1,691 8.93 1.34
TBC 0.70 980 64 312 2,179 11.93 1.79
SJD 0.71 1,296 41 391 4,469 6.78 1.25
BTP 0.95 1,978 60 2,101 2,207 7.29 0.94
KHP 0.76 1,313 40 2,682 1,829 7.44 0.98
DRL 0.28 138 10 64 3,582 10.75 3.34
TIC 0.53 259 22 3 1,457 8.86 1.28
NBP 0.57 370 13 977 3,506 5.13 0.92
HJS 0.67 588 15 141 1,387 8.94 0.98

Average 8.08 1.42

Nguén: Bloomberg, BSC téng hop

PHU LUC 03: Bang dw bao két qua kinh doanh giai doan 2015-2018

Bang can doi ké toan 2015F 2016F 2017F 2018F B&o cao KQKD 2015F 2016F 2017F 2018F |
| Taisannganhan (tyd) =~ 344 273 272 299  Doanhthuthuan (tyd) 632 673 690 707
Tai san dai han (ty d) 2,774 2,770 2,766 2,762 Lo nhuan gop (ty d) 377 416 433 450

Téng tai san(ty d) 3,119 3,043 3,038 3,061 Doanh thu tai chinh 6 6 6 6
Ne’ ngan han(ty d) 658 585 555 524 Chi phi tai chinh (ty d) 122 105 93 80
N dai han (ty d) 1,153 1,012 871 730 Lei nhuan sau thué (ty d) 226 279 307 335
Vén cha sé& hivu (ty d) 1,308 1,446 1,613 1,807 ROE 17% 19% 19% 19%
Gia tri s6 sach(déng/cp) 13,954 15434 17,210 19,282 EPS (déng/cp) 2,417 2980 3,276 3,572

Nguén: BSC dw béao

N
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HE THONG KHUYEN NGH/ VA PHUONG PHAP BINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj cda ching téi dya trén sw chénh léch giita gia ¢ phiéu hién tai véi gid muc tiéu 12 thang,
bao gdm cé cé tic qua céc thoi ky (trtr nhing truong hop déc biét). Hé thdng khuyén nghi nay duoc ap dung ké tir ngay
01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lyra chon phuong phép dinh gia phu thude vao timg nganh, timg doanh nghiép va timg cé phiéu.

Méi béo céo cé thé dua trén mot phuong phép riéng 18 hay téng hop clia cac phuong phép sau: 1) Phuong phép tuong quan
(P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phap chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phép gia tri tai san rong (NAV,

RNAV).

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong tlr 20% tré [én

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj truéng tr 5% dén 20%

NAM GIU Néu gid muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi trwdng khdng qua 5%

BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thij trwdng it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu bj loai bé c&n ct theo chinh sach ctia BSC khi BSC déng vai tro tw
van trong mét hop déng sap nhap hodc trong mét giao dich chién Iwgc cta doanh nghiép d6, va trong
trwdng hop BSC khong du dir liéu dé thwe hién dinh gia cd phiéu.

KHUYEN CAO SUPDUNG

Bé&n bao céo nay ciia Cong ty C6 phan Chiing khoédn Ngéan hang Déu tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi cung cép nhing thong
tin chung va phan tich doanh nghiép. B4o cdo nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu céu cia bét ky té chirc hay ca
nhan riéng 1é nao hoéc céac quyét dinh mua ban, nam gid chiing khodn. Nha dau tw chi nén si dung céc thong tin, phan tich,
binh luén cidia Ban béo céo nhw la nguén tham khao truéc khi dwa ra nhimg quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi thong tin, nhan
dinh va duw béo va quan diém trong bdo céo nay duoc dua trén nhiing ngudn di liéu dang tin cdy. Tuy nhién Cong ty Cé phén
Chung khoan Ngén hang déu tuw va phat trién Viét Nam (BSC) khéng dam bao rdng cac ngudn théng tin nay 1a hoan toan chinh
xac va khong chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cida nhitng théng tin duoc dé cép dén trong bao céo nay,
cling nhw khéng chiju trdch nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc st dung toan bé hay mét phédn néi dung cda ban bao céo nay.
Moi quan diém ciing nhw nhan dinh duoc dé cap trong béo céo nay dua trén sw can nhic cén trong, cong minh va hop Iy nhat
trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhén dinh nay cé thé thay déi ma khong cén béo triréc. Ban béo céo nay cé ban
quyén va |a tai san cda Cong ty C6 phén Chung khoan Ngan hang Péu tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép,
stra déi, in 4n ma khoéng c6 sw déng y ctia BSC déu tréi luat

PHONG PHAN TiCH — CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN NHDPT&PTVN

Trwéng PhongTw van dau tw Trwéng Phong Phan tich
Lé Thi Hai Pwéng Tran Thiang Long
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: duonglh@bsc.com.vn Email: longtt@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Cong Trl&
35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn Website: www.facebook.com/BIDVSecurities

Bé&n quyén cla Cong ty Cé phan Chung khoan Ngan hang Pau tw va phét trién Viét Nam (BSC), 2009.

Bét ky néi dung nao cua tai liéu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thic hay phuong thic nao hodc (ii) duoc cung
cép néu khéng duoc su chép thudn cda Cong ty C6 phan Ching khoan BIDV.
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