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Panh gia KEM KHA QUAN
C6 tlic tién mat 16%
Ty suét 6 tirc 7,2%
Thong tin cd phiéu

Gia hién tai (VND) 20.000
S6 lugng CP niém yét 125.999.511
S6 lugng CP luu hanh 125.999.511

Von haa thi trudng (ty VND) 2,533
Khoang gia 52 tuan 15.900 — 22.000
KLGDTB 3 thang 25.521
% s@ hitu nudc ngoai 2,09%
% gidi han s@ hitu nudc ngoai 49,00%
S6 lugng dugc phép sd hitu 61.739.760
S6 lugng con dugc phép mua 59.104.898
Bién dong gia trong 12 thang
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Sé la mot nam day thua thach

Pai hoi c6 dong cua CHP vira dudc tién hanh ngay 31/03/2016, MBS Research ghi
nhan mot so thong tin vé hoat dong san xuat kinh doanh va ké hoach 2016 cua
doanh nghiép nhu sau:

Thuc Ké
Pan vi: Ty VND hién hoach

2015 2016
San lugng dién (Triéu kWh) 583,6 651,8 592,0
T6ng doanh thu 605,1 750,6 606,8
Téng chi phi 424,7 422,3 393,4
LNTT 180,4 328,3 213,5
Ty 18 chia c6 tiic 12-14% 16% 14-16%

(Nguén: CHP)
San lugng dién cao nhat ké tir khi thanh lap

N&m 2015, hién tugng El Nino dién ra trén dién rong da gdy anh hudng néng né dén hau
hét cac nha may thdy dién trén ca nudc. Tuy nhién, CHP la mét trong nhiing doanh
nghiép hi€m hoi co sy cai thién vé san lugng so véi nam 2014.

Trong ndm 2015, mac du luu lugng nudc binh quan vé ho chi dat 19,31 m3/s (so vdi ké
hoach 1a 26,18 m3/s) nhung nhd luu lugng dong chay vé ho trong 4 thang dau nam kha
cao cling vdi viéc du bdo chinh xac nhiing thsi diém nudc vé dot bién nén doanh nghiép
da toi vu dugc lugng nudc phat dién hon. Vi vay, san lugng nha may thay dién A Ludi
phat Ién uGi tdng trudng 14,1% so vai 2014, dat 651,838 triéu kWh, cao nhét ké tir khi
thanh lap.

Tan dung su thi€u hut nguén cung thay dién, CHP da chao gia rat tot trén thi trudng
phat dién canh tranh. Bén canh dé, hgp dong mua ban dién (PPA) dugc ky vdi EVN cubi
nam 2014 cling da b8 sung diéu chinh ting gid dién hop dong cla nha may thay dién A
Ludi. Viéc hudng Igi kép tir ca 2 yéu t6 trén da thic day doanh thu ban dién tang trudng
16,4% lén mic 729,3 ty dong.

Chi phi 13i vay giam manh 21,5% xudng con 131,4 ty dong sau khi doanh nghiép dam
phan ha 13i sudt déi vdi cac khoan vay tai VDB Hu€ va Agribank Sai Gon. CHP khép lai
mot nam day thanh cong vaéi mic Igi nhuan sau thué dat 328,3 ty dong (+54% yoy).

Ké hoach 2016 giam manh phu hgp véi tinh hinh thu'c té€

Nam 2016, nhan dinh tac dong cua El Nino s€ ti€p tuc kéo dai gay khd khan cho hoat
ddng san xudt dién, CHP d&t k& hoach san lugng dién thugng phdm 592 triéu kWh (-
9,1% yoy), tuong &ng ké hoach doanh thu dat 606,8 ty dong (-19,2% yoy) va Igi nhuan
trudc thué giam dén 35% chi con 213,5 ty dong. Cling trong ndm nay, cong ty s€ tién
hanh trung tu ti€p t6 mdy s6 2 vao khoang dau thang 7, day triing véi giai doan mua khd
@ khu vuc nay, do dé khong anh hudng nhiéu dén san lugng ctia CHP.

Bén canh dd, dai hoi cling da théng qua k& hoach chuyén san niém yét sang HOSE trong
ndm 2016. Cdng ty cha truong y Ié chia c6 tiic ndm 2015 1a 1.600 ddng/cp cho ndm 2015
va mUc ¢ tic du kién cho 2016 la 14 — 16%.

Du an thay dién Dak Drinh 2 da bi dirng lai do su’ cd dau nGi trén dudng day truyén tai
dién. Tuy nhién, cong ty chi mdi bo chi phi tu van rat it cho du an nay.

Nhan dinh ciia MBS Research
Ching t6i nhan dinh 2016 sé la m6t nam thach thirc véi CHP.

CHP cd hoat dong trong nganh thily dién von phai chiu anh hudng truc ti€p tir diéu kién thay

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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van; Trong khi d6, nha may thay dién A LuGi chi c6 hd nudc diéu tiét theo tuan, viéc du’ bao
chinh xac tinh hinh thiy vén dé c6 k& hoach san xuét kinh doanh hgp ly, t6i uu dugc lugng
nudc vé hd trong mua khd va han ché phai xa tran 1a cuc ky quan trong dé doanh nghiép c6
thé t6i uu hda dugc Igi nhuan.

N8m 2015, doanh nghiép da lam tdt diéu nay nhung khdng thé phl nhan sy may man nhd
tinh hinh thay van thuan Igi han so vdi cac thly dién khac. Tuy nhién 2016 sé that su la thir
thach 16n bdi tinh hinh han han & khu vuc nay dugc du bao sé nang né va kéo dai dén hét
quy 03; Bén canh do6 gia ban dién trén thi truGng canh tranh giam do EVN chi trugng khai
thac san lugng I6n dién tir cac nha may nhiét dién.

Két qua kinh doanh dau nam phan anh phan nao nhirng khé khdan ma ching t6i
vira néu trén. San lugng dién thuong pham ca quy 01/2016 khoang 80 triéu kWh, chi bang
san lugng clia thang 01/2015. Lgi nhudn sau thué chi bdng 1/10 cung ky, udc dat 6 — 7 ty
dong.

Quan diém dau tu: chiing t6i danh gia CHP chua phai la co hdi dau tu tot trong
nam 2016. Trong ngdn han, ching t6i chua thdy ddng luc tng gia cho c8 phiéu CHP bai
tinh hinh kinh doanh s& khé kh&n va van phai theo ddi sat biéh dong thdi tiét trong giai doan
tGi. LNST 2016 udc dat 280 ty dong tuong ducng EPS 2016F 1a 2.200 dong. O mc gia hién
tai, CHP dang giao dich & mc P/E 2015 la 7,7x va P/E 2016F la 9x, cao han 8% so véi miic
binh quan cla cac doanh nghiép thiy dién la 8,3x; Trong khi d8, thanh khoan c& phiéu khéng
cao va chi tich Ity quanh vliing 20.000 — 22.000 dong trong suét 6 thang qua.
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Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thong khuyén nghi clia MBS dugc xay dung dua trén mic chénh Iéch clia gid muc tiéu 12 thang va gia
c6 phiéu trén thi trudng tai thoi diém danh gia Ty 18 (gia muc tiéu — gid hién tai)/gia hién tai)

(Gia muc tiéu — Gia hién tai)/Gia hién tai

MUA >=20%
KHA QUAN TUr 10% dén 20%
PHU HOP THI TRUONG TU -10% dén +10%
KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%
BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 1ap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chimg khoan d&u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngling phat trién, MBS d3 trd thanh mét trong nhitng cdng ty chling khoan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gdbm: moi gigi, nghién cru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép
vu thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clla MBS da dugc md rdng va hoat ddng c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu
Ha N6i, TP. HCM, Hai Phong va cac viing chién lugc khac. Khach hang ciia MBS bao gdm cac nha dau tu’ ca nhan va td chic, cac té
chirc tai chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB
(MB Capital), Cong ty CP Dia 6¢c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC). MBS cé ngu6n luc I6n vé con ngudi,
tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cdp cho Khach hang céc san phdm va dich vu pht hgp ma rét it cac cdng ty chiing khoan khac
c6 thé cung cap.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

. Cong ty moi gigi hang dau, dirng dau thi phan moi gigi tr ndm 2009.

. C6ng ty nghién ciu 6 tiéng ndi trén thj trudng vai doi ngti chuyén gia phén tich ¢ kinh nghiém, cung cép cac san pham nghién
clfu vé kinh t€ va thi truGng chirng khoan; va

. Nha cung cap dang tin cdy cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhing thdng tin sif dung trong
bdo cdo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cta ching. Quan diém thé hién
trong bao cdo nay 1a clia (cac) tac gia va khdng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thic cia MBS. Khdng mét théng tin ciing nhu'y
ki€n nao dugc viét ra nhdm muc dich quang cao hay khuyén nghi mua/ban bat ky chling khoan nao. Bao cdo nay khdéng dugc phép
sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc td chiic nao khi chua dudc phép cia MBS.
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