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Nganh thay dién - Trién vong 2017 day lac quan

Thi trudng dién trong 1H2017 ching kién téc do6 tdng truéng cla san luong tiéu thu cao dp dado tdng
trudng cua cdng sudt hé théng. Béng thai, tinh hinh thay vén ciing thudn loi cho cdc nha mdy thay dién
véi lugng mua cao hon hdn muc trung binh nhiéu nam (TBNN). So véi cting ky ndm ngodi khi diéu kién
thay vén chiu dnh hudng nédng né tar El Nino, nhiing dién bién trén ky vong sé gitp KQKD ctia nganh thay
dién trong nira ddu ndm nay tdng trudng manh mé.

Budc sang ntra cudi ndm, cdc du bdo gdn nhdt déu cho thdy rdi ro El Nino quay tré lai trong ndm 2017
da giam di ddng ké, qua dé gidp trién vong nganh thiy dién trong 2H2017 tré nén tuoi sdng hon. Tuy
vay, KQKD 6T cudi ndm sé khéng c6 muc tdng truéng bét ngd so vdéi ciing ky nhu da dién ra trong ntia
ddu nam.

Dua trén ké hoach cta EVN vé cdc nha mdy dién sdp di vao hoat dong va chd truong thic ddy GDP cda
Chinh pha, ching téi nhdn dinh tdng trudng tiéu thu dién sé tiép tuc tich cuc. Trong do, néu diéu kién
thdy véan khéng chuyén bién xdu, cdc doanh nghiép thdy dién sé gdt hdi két qud kha quan.

Nhu cau tiéu thu dién ting nhanh hon téng céng suat nguén dién, mang lai Igi thé cho bén
cung. Tiéu thu dién ca nudc tang 8,5% trong ntia dau nam va du ki€n con cao han niia trong nira
cudi nam nay, khi Chinh pht da thé hién quyét tam thic day tang truéng GDP trong 2 quy cudi nam
2017, cho thay nhu cau dién tir nén kinh té€ sé con ti€p tuc tang Ién. Trong khi d6, téng céng suat
nguon dién theo ké hoach cia EVN chi tang 3,9% trong ndm 2017. Vi vay, ching t6i xem day la dién
bién c6 lgi cho bén cung trén thi trudng dién.

Thdai tiét trong nam 2017 Gng hé cac doanh nghiép thiy dién & mién Trung va Tay Nguyén.
Trong khi tiéu thu dién van tang trudng 6n dinh trong ndra dau nam, lugng mua & mién Trung, Tay
Nguyén va mién Nam trong quy 1 va quy 2 lai cao hon mic TBNN lan lugt la 25 - 100% va 10 - 30%.
Do d06, cac doanh nghiép thuy dién & khu vuc nay cé diéu kién dé€ ddy manh san lugng san xuat. Bén
canh do6, dya trén cac du bdo gan nhat vé tinh hinh thay van, chung téi ky vong san lugng thay dién
nta cudi ndm nay cé thé dat xap xi cing ky nam ngoai.

KQKD nam 2017 cac doanh nghiép thiy dién & mién Trung va Tay Nguyén c6 thé ting truéng
tich cuc. Nh& vao dién bién thuan Igi ti diéu kién thay van téi nhu cau tiéu thu dién, hau hét cac
doanh nghiép thuy dién & nhiing vung nay cé doanh thu tang trudng ti 100 - 250% trong quy 1 va
du kién ti€p tuc da tang trong ca quy 2. Bén canh do, véi quan diém tich cuc vé trién vong san lugng
thay dién va dién bién cung cau ké trén, chiing t6i ky vong KQKD clia nganh thay dién nhin chung
trong nlfa cudi ndm nay sé & muic xap xi cing ky ndm ngoai. Qua d6, KQKD tinh chung cd nam 2017
& c6 sy cai thién dang ké.

Mét s6 ¢ phi€u thuay dién tiéu biéu

M3 Khuyén Vénhéa KLDGTB Giamuc Upside PER EV/EBITDA ROE ROA Ty suit
nghi (ty dong) (20 phién) tiéu (%) 2017F (x) 2017F(x) (%) (%) o tiic (%)

CHP TiCcH LOY 3.452 80.541 31.900 12,2 10,3 74 156 8,1 58

SHP TRUNG LAP  2.155 7.792 25.400 538 12,2 74 81 35 7,0
KHONG XEP

VSH HANG 3.527 58.763 n/a n/a n/a n/a 11,0 56 58
KHONG XEP

SJD HANG 1.711 20.070 n/a n/a n/a n/a 13,7 10,3 6,7

Trung binh 2,711 12,3 6,7 6,2
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Hinh 1: Tiéu thu dién trong 1H2017 theo tiing tuan
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Nhu cau tiéu thu dién tang nhanh hon téng cong suit ngudn dién, mang lai lgi thé cho bén
cung

Tang truéng trong tiéu thu dién cao hon téc d6 mé réong céng suat hé théng trong 1H2017.
Theo s6 liéu tir EVN, san lugng dién thuong pham toan quéc nita ddu ndm nay dat 84,1 ty kWh,
tang trudng 8,5% YoY. Trong khi d6, cac nha may mdi di vao van hanh trong ntta dau nam déng
gop vao téng cong suat hé théng 560 MW, tuong duong véi 1,3% cong suat hé théng & thai diém
cudindm 2016. Vi viéc tiéu thu tang nhanh hon céng suat hé thong, thi trudng dién ntia dau nam
dudng nhu dang c6 lgi nhiéu hon cho bén cung.

Cac dot ndng néng trén dién réng trong nita dau nam khién nhu cau st dung dién tang dot
bién trong khoang thai gian ngan. Tir thang Tu dén thang Sau ndm 2017 da ghi nhan 6 dot nang
néng trén dién réng & mién Bac va mién Trung. Tham chi ngay 04/06/2017 da ghi nhan muc nhiét
dd cao ky luc & mot s6 tinh phia Bac. Nhu cau tiéu thu dién & mién Bac trong nhiing tuan dién ra
nang nodng qua do cling tang nhanh véi phu tai tang 13% va dién nang tiéu thu tang 17% so vdi
tuan trudc d6. Trong nhiing ngay nay, phu tai hé théng tang ti 1.000 t6i 2.600 MW so véi binh
thuding. Trong khi téng cong sudt hé thdéng chi tdng 560 MW trong ntia dau nam, cac dot ndng
néng vira qua da khién hé thong dién chiu ap luc khéng hé nho.

Dién bién cung cau trong nifa cudi nam kha nang sé giup gia dién thi truéng cao hon cing
ky nam ngoai.

V&i quyét tam clia chinh pht nham dat dugc muc tiéu tang trudng GDP & muc 6,7% trong khinla
dau ndm GDP mdi chi tang 5,3%, ching téi cho rdng chinh phu sé tiép tuc thic ddy tang truéng
kinh t& hon nlta trong nira cui nam, dac biét la trong linh vuc xay dung va san xuat cong nghiép.
Dong thai dit liéu nhiing ndm qua cling cho thdy tang trudng tiéu thu dién thuong gap doi tang
truéng GDP dé dap (ing du dién cho nén kinh té. Vi vay, chiing t6i gilr quan diém tich cuc rdng dién
nang tiéu thu trong nlta cudi nam nay sé tang cao hon muc 8,5% cda ndra dau nam.

Ngoai ra, ciing theo EVN, cac nha may du kién di vao hoat dong trong nlta cudi nam sé bé sung
thém 1.075 MW céng suét cho hé théng dién, tuang Ung vaéi 2,5% cong suat hé théng. Ching toéi
danh gia muic tang nay van con thap so vdi tang truéng ctia nhu cau. Hon niia, do thdi tiét trong
ndia cudi nam 2017 khéng con chiu tac dong ti La Nina nhu ciing ky nam ngodi, ching téi cho
rang tinh trang du cung thay dién khién gia dién thi trudng giam sau nhu 2H2016 sé khé lap lai
trong ndm nay, qua dé gilp gia dién thi trudng trong ndia cudi ndm nay cai thién dang ké.

Hinh 2: So sdnh téc d tang trudng san lugng dién tiéu
thu (%) véi tang truéng GDP (%)
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Thdi tiét trong ndm 2017 tng hé cac doanh nghiép thay dién & mién Trung va Ty Nguyén

La Nina két thic tir Q1 2017 nhung lugng mua van cén cao. Theo Ca quan Quan ly Dai duang
va Khi quyén Quéc gia My (NOAA), céc diéu kién dé xac dinh La Nina da két thuc tir thang 02/2017.
Cu thé, nhiét dé bé mat nudc bién (SSTs) dudi trung binh khoang 0,3° C & khu vuc trung tdm xich
dao Thai Binh Duong va trén trung binh & phia Déng Thai Binh Ducng (La Nina xay ra khi chuan sai
SSTs dudi trung binh 0,5° C hoac thap hon). Tuy nhién, lugng mua & mién Trung va Tay Nguyén
van & trén mdc TBNN khoang 25 - 100% trong Q1 2017 va khoang 10 - 30% trong Q2 2017.

Nh& dé, cac nha may thay dién trong khu vuc ¢é di nguén nuéc dé day manh phat dién trong
mua khé. Dién bién nay clia cdc doanh nghiép thay dién cé thé thay ré qua thay déi clia ty trong
san lugng ti thay dién trén thi trudng phat dién canh tranh (CGM). Cu thé trong Q1 2017, thay
dién dong gép 18% san lugng dién ma EVN huy dong tir CGM, tdng gap déi so véi cling ky nam
Ngoai.

Thdai tiét trong nifa cudi ndm 2017 sé van thuan loi cho cic doanh nghiép thiy dién & mién
Trung va Tay Nguyén. Nhing du bao khi tugng gan nhat déu cho thay xac suat El Nino quay lai
vao cudi nam nay da giam tir muc trén 50% xudng con 32 - 35%. Thay vao do, hinh thé thai tiét
trung tinh sé la xu hudng chd dao trong giai doan nay. Hon niia, Trung tam Du bdo Khi tugng Thay
van Trung uong (NCHMF) cling du bao lugng mua & mién Trung sé phd bién xap xi miic TBNN
trong quy 3 va thap hon muc TBNN 15 — 30% trong quy 4. Déng thoi, du bao vé thay van & Tay
Nguyén con kha quan hon véi lugng mua trén mdc TBNN khoang 30% trong quy 3 (quy cao diém
mua mua) va dudi muiic TBNN khoang 30% trong quy 4.

Tt nhitng phan tich ké trén, chung téi tin réing trién vong thdi tiét ca ndm 2017 sé thudn lgi hon nhiéu
cho cdc doanh nghiép thay dién so véindm 2016 va thdm chi la mdc TBNN.

Hinh 3: Co ciu san lugng dién trén thi truéng phat dién canh Hinh 4: Ty chuan lugng mua trong Q1 2017
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KQKD nam 2017 cac doanh nghiép thiy dién & mién Trung va Tay Nguyén c6 thé tang trudng
tich cuc

Cac doanh nghiép thay dién dudng nhu la d6i tugng huéng Igi chinh titnhitng dién bién thoi
tiét néi trén va tir tinh hinh thi trudng dién trong nira dau nam. Nha dién bién thuan lgi trong
diéu kién thay van ciing nhu nhu cau tiéu thu dién van tang trudng 6n dinh, KQKD cla hau hét cac
doanh nghiép thay dién déu co su cai thién dang ké trong Q1 2017, dic biét la cac doanh nghiép
tU mién Trung trd vao phia Nam véi muc tang trudng doanh thu dat tir 100 - 250%. Do nhiing yéu
t6 ho trg nay van dugc duy tri trong Q2 2017, chung t6i ky vong KQKD quy 2 va nlta dau nam néi
chung sé tiép tuc da tang truéng manh mé nay.

KQKD ctia cac doanh nghiép thiy dién & mién Trung va Tay Nguyén trong niia cudi nam cé
thé & quanh mic TBNN va qua dé gitap KQKD ca nam tang truéng an tugng. TU nhiing du bao
vé thay van va tinh hinh thi trudng ntra cu6i nam 2017, ching téi ky vong san lugng dién san xuat
sé gidm nhe so vai muc trung binh déi véi cadc nha may thay dién & mién Trung va tang nhe déi vai
cac nha may & Tay Nguyén. Bén canh dé, chiing téi cling tin rang tinh trang mua qua nhiéu khién
cac nha may thay dién chdp nhan phat dién & muc gia thip dé tranh xa tran trong ndia cudi nam
ngoai cling sé khoé cé kha nang I3p lai. Do d6, gia ban dién trén CGM c6 thé sé t6t hon nhiéu. Vi
vay, ching téi ky vong KQKD clia cac doanh nghiép thuy dién & nhimng khu vuc trén trongntia cuéi
nam c6 thé dat dugc ngang véi cung ky ndm ngoai, qua dé giip KQKD tinh chung cd nam c6 su
tang trudng dang ké.

Véinhan dinh tich cuc vé trién vong ctia cdc doanh nghiép thay dién trong ndm nay, CHP (& mién Trung)
va SHP (& Tdy Nguyén) la nhing tng vién dugc ching téi ua thich nhdt véi trién vong KQKD ca nam
2017 tdng truéng manh mé va khd ndng mad réng céng sudt san xudt dién théng qua cdc du dn dién
mdit troi dang duoc trién khai. Bén canh dé, chiing téi ciing ddnh gid cao cdch tiép cdn chu ddng cua
ban lanh dao & nhiing doanh nghiép nay trong viéc tim kiém thém nhiing co héi dau tu méi trong linh
vuc san xudt dién.

Hinh 5: Tang truéng doanh thu cia mét sé doanh Hinh 6: Du bao xac suat cia chu trinh ENSO theo tiing thang
nghiép thuy dién trong Q1 2017
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CTCP Thay Dién Mién Trung (CHP - HSX) TiCH LOY

Trén ca ky vong

Chitiéu (triéu déng) Q1-FY17 Q4-FY16 +/-qoq Q1-FY16 +/-yoy
Doanh thu thuén 244,5 359,0 -32% 94,8 158%
Loi nhuén sau thué 139,1 233,0 -40% 8,38 1.485%
EBIT 166,7 260,4 -36% 31,8 425%
Ty sudt EBIT 68,2% 72,5% -435bps 33,5% 3467bps

Nguén: CHP, RongViet Research

KQKD téang trudng manh mé. Trong quy dau ndm nay, nha diéu kién thy van thuén lgi,
CHP dat dugc muc tang trudng doanh thu hét stic an tugng 203% YoY trong khi gid ban
dién binh quan chi giam khiém t6n 15%. Nh& d6, doanh thu Q1 2017 tang trudng 158%
YoY va BLNG cling mé& rong tur 40% trong Q1 2016 Ién 71% trong Q1 2017. LNST trong
quy dau nam qua doé cling tang 15 lan va dat 62% ké hoach ca nam.

Vi dién bién tich cuc vé thay van va thi trudng, ching t6i udc tinh san lugng va doanh
thu ctia CHP trong quy 2 sé tiép tuc xu hudng tang va dat lan luot 148 triéu kWh va 167 ty
déng, tuong tng véi muc tang trudng 117% YoY va 85% YoY. Mac du muic tang trudng
nay khéng cao bang quy 1, ching t6i cho rang day van la muc tang hét siic 4n tugng gidp
LNST tinh chung ntia dau nam 2017 dat 191 ty déng (tang 107 lan so véi cing ky nam
ngoai).

KQKD nifa dau ndm gitip ciing ¢é trién vong ca nam 2017. Ching t6i udc tinh nira dau
nam nay cong ty c6 thé sé hoan thanh 60% ké hoach san lugng va doanh thu ca nam.
Trong khi KQKD ctia hlfa cudi nam (thdi gian cao diém mua mua) thudng van cao hon rat
nhiéu so véi nlta dau nam. Do dé, chung ti du bao téng san lugng va doanh thu ctia CHP
trong ndm nay c6 thé tang trudng Ian lugt 24% YoY va 29% YoY (cao hon san lugng va
doanh thu ké hoach 1an lugt 23% va 28%). Nh& d6 LNST cé thé dat xap xi 418 ty dong
(+62% YoY), tuong Ung vdi EPS dat 3.007 déng.

Du an dién mat troi Cu Jut ¢6 thé dan dat trién vong ting trudng dai han & CHP. Véi
téng cong sudt la 50 MW, cong ty ky vong san lugng déng gép tir du an nay c6 thé dat 78
triéu kWh méi nam khi di vao van hanh trong ndam 2019. Do gia ban dién mat trdi cao gap
doi gia ban binh quan ctia nha may thuay dién A Ludi, doanh thu tu du an nay sé dong goép
quan trong vao trién vong tang trudng dai han ctia CHP.

Quan diém va dinh gid: Ching téi ddnh gid cao hoat dong kinh doanh cia CHP nh& hai yéu
t6 chinh bao gém (1) kha néng duy tri san luong 6n dinh ca trong nhiing ndm cé thdi tiét bat
lgi nh dia thé déic biét ciia nha mdy A Ludi va (2) trién vong tdng truéng dai han nhd kha
ndng ma réng céng sudt.

So vdi khuyén nghi gdn nhdt cdia ching t6i déi véi c6 phiéu CHP trong Bdo cdo Chién luoc
ngay 15/03/2017, KQKD trong ntia ddu ndm ctia céng ty cao han ky vong ban ddu cta ching
téi. Bén canh dé, du dn dién mdit trdi vira dugc cdng bé ciing gitip cdi thién ddng k€ trién vong
dai han cta doanh nghiép. Vivdy, ching téi ndng gid muc tiéu cia CHP lén 31.900 déng/CP,
cao han 12% so véi gid déng ctia ngay 10/07/2017 va khuyén nghi TICH LOY d6i véi cé phiéu
nay trong TRUNG HAN.

Gia thi truong (VND) 28,700
Gia muc tiéu (VND) 31,900
Thoi gian dau tu Trung han
Théng tin ¢6 phiéu
Nganh bién
Vén héa (ty dong) 3.610
SLCPDLH (triéu cp) 126
Beta 0,38
Free Float (%) 25
Gida cao nhat 52 tuan 28.700
Gia thdp nhat 52 tuan 18.277
KL.GAD binh quan 20 77.564
phién
FY2016 Hién tai
EPS 1.950 2.984
Tang trudng EPS -22% 53%
EPS diéu chinh 1.950 2.984
P/E 10,6 9.1
P/B 1,6 1,9
EV/EBITDA 57 7,2
Ty sudt 6 tic 7,7% 5,9%
ROE 15% 21%
Dién bién gia
KLGD (1.000cp) Gia (d6ng)
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C6 dong 16n (%)
EVN SPC 23,0
EVN CPC 23,0
CTCP Co dién lanh 19,0
Céng ty Tai chinh ¢6 phan Dién luc 4,9
Gid6i han sé hitu NDTNN (%) 49,0
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Bang 1: K&t qua kinh doanh Q1 FY2017

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY17 Q4-FY16 +-(qoq) Q1-FY16 +/-(yoy)
Doanh thu 244,5 359,0 -32% 94,8 158%
Loi nhuan gop 173,0 274,1 -37% 383 352%
Chi phi ban hang va quan ly -6,3 -13,6 -54% -18,9 -67%
Thu nhap HDKD 146,5 233,0 -37% 8,8 1572%
EBITDA 204,9 298,2 -31% 70,0 193%
EBIT 166,7 260,4 -36% 31,8 425%
Chi phi tai chinh -22,6 -29,2 -23% -26,0 -13%
- Chi phi ldi vay 22,6 -29,2 -23% -26,0 -13%
Khau khao -38,2 37,8 1% -38,2 0%
Loi nhuan trudc thué 146,5 260,4 -44% 8,8 1568%
Loi nhuan sau thué 139,1 260,4 -47% 8,8 1485%

Ngudn: CHP, RongViet Research

Bang 2: Phan tich HPKD 1Q FY2017

Chi tiéu Q1-FY17 Q4-FY16 +-(qoq) Q1-FY16 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS lgi nhuan gop 70,8% 76,3% -557bps 40,4% 3033bps
EBITDA/Doanh thu 83,8% 83,1% 73bps 73,8% 996bps
EBIT /Doanh thu 68,2% 72,5% -435bps 33,5% 3467bps
TS lgi nhuan rong 56,9% 72,5% -1564bps 9,3% 4763bps
Vong quay vén luu déng* (x)

-Hang ton kho 373 45,1 -7,8 4,8 325
-Khodn phai thu 4,6 79 -3,3 2,9 1,7
-Khodn phai tra 56 6,6 -1,0 2,9 2,8
Don bay (%)

Téng ng/Téng Von CSH 74% 85% -1076bps 121% -4700bps

Sources: CHP, (*) Thudng nién héa

Bang 3: Du phdng KQKD Q2 FY2017

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY17 +/- qoq +/-yoy
Doanh thu 148,9 -39% 85%
Lgi nhuan gop 87,4 -50% 201%
EBIT 78,2 -53% 146%
LNST 52,1 -63% 493%

Nguén: CHP, RongViet Research

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Cac thong tin cap nhat:
2017 sé la ndm dau tién nha may A Lugi chiu thué thu nhap doanh nghiép

Sau 4 nam dau dugc hudng thué suat 0% (tir 2013 dén 2016), nha may A Ludi da bat dau dong thué thu nhap doanh nghiép tir Q1 2017.
Thué suat uu dai 4p dung cho nha may sé la 5% trong giai doan 2017 — 2025, 10% trong giai doan 2025 - 2026 va 20% tir nam 2027 trd di.
Chung téi udc tinh chi phi thué thu nhap doanh nghiép ctia CHP trong ndm nay sé vao khoang 20 ty déng.

Du 4n CDM

Do CHP phét trién du an thuy dién A Lugi theo Ca ché Phat trién sach (CDM) trong Nghi dinh thu Kyoto va dang ky thanh céng trong ndm
2012, cong ty dugc Ban chap hanh quéc té vé CDM cap tin dung vé giam phat thai (CER) tuong ting vai san lugng dién ma nha may nay san
xuét. Sau d6 céng ty c6 thé giao dich CER v&i bén mua trén thi trudng qudc té.

Hién CHP dang c6 757.600 CER tuong Ung véi lugng dién nang san xuat dugc ti ngay 01/10/2014 dén ngay 31/12/2016. Tuy nhién, ti dau
nam 2016 dén nay gia CER lién tuc gidm va hién chi & muc 20 - 30 EUR Cent/CER. Do d6, cdng ty van chd gia CER hoi phuc r6i méi lam tha
tuc phat hanh va ban lugng CER nay.

Hinh 7: Gia CER thé gidi (USD)
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Nguén: ICE Data
Du an dién mat troi Cu Jat

DHCD clia CHP trong thang Tu vira qua da phé duyét chl truong trién khai du an dién mat trgi Cu Jut & tinh Dak Nong. HIén nay cong ty
dang hoan thién ké hoach chi tiét cho du an dé xin bé sung vao quy hoach va cdp phép cho du an. Mac du tién do van tuang doi thuan loi,
c6ng ty du dinh sang ndm 2018 mdi trién khai thi cdng va hoan thién du an nay trong nam. Theo s liéu ti cong ty, nha may Cu Jat khi di
vao van hanh sé dong gép khoang 78 triéu kWh san lugng méi nam, tuong ting vai khoang 162 ty dong doanh thu.

Vi téng muc dau tu du kién khodng 1.250 ty déng, nguén tai trg ti von vay chiém khoang 70 - 80%, ching t6i udc tinh ROE clia du &n trong
nhiing nam dau sé tuong doi thap tir khoang 3 - 5% va sé tang dan qua cac nam khi du ng goc gidam dan, gitp giam chi phi lai vay. Mac du
cbng ty van chua cong bé cac sé liéu chinh thiic d€ dinh gia du an, ching t6i tin rang day van sé la nhan té chd dao dan dat cau chuyén tang
trudng clia ¢é phiéu CHP trong nhiing nam tdi.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Bén canh do, ti nhiing s6 liéu do CHP cung cap, ching t6i udc tinh suat dau tu binh quan cda du an Cu Jut vao khoang 25 ty dong cho méi
MW céng sudt, cao hon kha nhiéu so vé6i du an dién mat troi ma CTCP Thay dién Mién Nam (HSX - SHP) dang trién khai (khodng 14 - 20 ty
dong cho méi MW). Do gia mua dién mat tréi gan nhu da dugc chét & muic 9,35 Cent/kWh, ching téi tin rdng cong ty c6 thé sé c6 thém cac
bién phap dé quan ly chi phi dau tu chit ché hon nita dé gidm chi phi dau tu va ting kha nang sinh Igi cia du 4n. Ngoai ra, do dac diém clia
té bao quang nang str dung trong cac tdm pin mat tréi thudng co hiéu suat giam dan qua cac nam, viéc muc hiéu suat cao duy tri dugc trong
bao lau con phu thudc nhiéu vao céng nghé ma du an st dung. Vi vay, chiing t6i cho rang ciing cé kha nang suat dau tu cao & du an Cu Jut
Ia do tiéu chuan cao trong lua chon cong nghé va nha thau cung cap thiét bi. Trong trudng hgp do, viéc sudt dau tu cao co thé sé dong

nghia véi hiéu qua cao hon trong dai han.

Bang 4: Tém tat thong tin vé du an dién mat trai Cu Jut

Dia diém: huyén Cu Jat, tinh Dak Néng

Cong suat (MW) 50 Vén dau tu (ty déng

San lugng hang nam (triéu kWh) 78 Suat dau tu (ty dong/MW)

Ty lé vén vay 70-80% | D3isong dyan (nam)

Lai suat vay du kién 8% Thai gian hoan vén du kién (nam)

Nguén: CHP, RongViet Research
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Dvt: ty dong

KQ HPKD FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Doanh thu thuan 7293 649,7 835,5 712,2
Giavon 242,5 252,6 290,3 268,5
Lai gop 486,8 397,1 545,2 443,7
Chi phi ban hang 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi phi quan ly 39,0 37,7 434 40,1
Thu nhap ti HBTC 95 98 10,1 93
Chi phi tai chinh 131,5 11,4 93,6 76,2
Lgi nhuan khac 2,6 0,0 0,0 0,0
Loi nhuan truéc thué 328,3 257,8 418,3 336,8
Thué€ TNDN 0,0 0,0 20,9 16,8
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 0,0 0,0 0,0 0,0
Lgi nhuén sau thué 328,3 257,8 397,4 319,9
EBIT 447,8 359,3 501,8 403,6
EBITDA 600,5 512,7 652,2 553,6
CHISO TAI CHINH FY2015  FY2016 FY2017E FY2018F
Tang truéng (%)
Doanh thu 16 -1 29 -15
Loi nhuan HDKD 23 20 40 -20
EBITDA 16 -15 27 -15
Loi nhuan sau thué 54 -21 54 -19
Téng tai sdn 2 -5 0 -4
Vén chti s@ hitu 14 3 10 7

14 3 10 6
Kha néng sinh lgi (%)
LN gép / Doanh thu 67 61 65 62
LN HPKD / Doanh thu 61 55 60 57
EBITDA/ Doanh thu 82 79 78 78
LNST/ Doanh thu 45 40 48 45
ROA 10 8 13 11
ROE 22 16 23 17
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh, phai thu 3,0 2,6 2,8 2,4
Vong quay hang ton kho 4,9 9,1 36,7 323
t\:;ng quay khoan phai 10 16 22 21
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,5 1,6 2,2 1,9
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 100 85 68 51
Vay ngéan han /Vén CSH 10 10 13 12
Vay dai han/ Vén CSH 79 67 48 33

CHP | Cap nhat KQKD Q1-2017

Dvt: ty dong
BANG COKT FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Tién va dau tu tai chinh NH 251 194 434 472
Céac khoan phai thu 215 276 318 271
Tén kho 48 8 8 9
Tai san ngan han khac 0 0 0 0
TSLD & Pau tungdn han 514 478 760 752
Tai san c6 dinh 2.723 2.547 2317 2.199
Xay dung co ban d& dang 4 6 5 5
PA4u tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 15 52 12 13
TSCP va dau tu dai han 2.742 2.606 2.335 2.217
TONG TAI SAN 3.255 3.084 3.095 2,969
Tién hang phai tra va ung trudc 83 51 59 54
Vay va ng ngan han 164 164 234 234
Vay va ng dai han 1.281 1.118 884 651
Khoan phai trd dai han khac 0 0 0 0
Téng ng 1629  1.414  1.255 1.001
Vén chd sé hau 1.626 1.670 1.839 1.969
V6n dau tu cta CSH 1.260 1.260 1.260 1.260
Loi nhuan giit lai 267 298 422 496
Céc quy 929 112 158 213
Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chi s& hitu 1.626 1.670 1.839 1.969
Lgi ich ¢ déng thiéu s8 0 0 0 0
TONG NGUON VON 3.255 3.084 3.095 2.969
CHISO PINH GIA FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
EPS (d6ng/cp) 2484 1.950 3.008 2421
P/E (x) 79 7,7 10,6 9,3
BV (d6ng/cp) 12.906 13.255 14.598 15.626
P/B (x) 1,5 1,6 2,1 2,0
DPS (déng/cp) 900 1.600 1.700 1.700
Ty sudt ¢ tuc (%) 4,7 7.7 54 54

M6 hinh dinh gid Ty trong Binh quin
EV/EBITDA 31.774 70% 22.242
FCFE 32470 30% 9.741
Gia muc tiéu (déng/cp) 31.900

Lich sa dinh gid
15/03/2017

Khuyén nghi
Tich lay

Gid muc tiéu
25.000

Thoi gian

Trung han

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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CTCP Thay Dién Mién Nam (SHP - HSX) TRUNG LAP

Cau chuyén tang trudng vé dai han

Chi tiéu (triéu déng) Q1-FY17 Q4-FY16 +/-qoq Q1-FY16 +/-yoy
Doanh thu thuén 76,5 171,7 -55% 36,1 112%
Lgi nhuan sau thué -12,1 53,3 n/a -54,3 n/a
EBIT 10,8 83,8 -87% -23,1 n/a
Ty suat EBIT 14% 49%  -3469bps n/a n/a

Nguén: SHP, RongViet Research

KQKD héi phuc manh mé trong Q1 2017. La Nina dién ra cung véi mua 16n trai mua la
nhan t6 chinh cho su phuc héi manh mé cta SHP trong quy 1. San lugng dién thuong
pham tdng 130% YoY trong khi gia ban dién binh quan van xap xi cing ky ndm ngodi, qua
d6 giup doanh thu quy 1 dat 76,5 ty dong (+122% YoY). Mac du muc doanh thu nay van
chua @0 bu dap chi phi gia vén san xuat dién va lai vay, két qua trén da giap SHP han ché
muc 16 trong quy 1 ti 54 ty déng & nam ngoai xuéng con 12 ty déng trong nam nay.

Vi cac doanh nghiép thay dién & Tay Nguyén nhu SHP, quy 1 la thai gian cao diém mua
kho nén san lugng thudng thap nhat trong nam. Vi vay, ching t6i danh gia muc 16 thap
trong Q1 2017 ciing danh dau su phuc héi tich cuc ctia SHP.

Nam nay danh dau nita dau nam tich cuc nhat ké ti khi nha may Da M’Bri di vao van
hanh, gitp trién vong ca nam thém kha quan

Uéc tinh san lugng ca SHP trong ndia dau nam dat 237 triéu kWh, tuang ting vai doanh
thu va LNST dy kién dat lan lugt 226 ty dong va 23 ty dong. Day clng la muic doanh thu
cao nhat ma SHP tung dat dugc trong nta dau cac nam. Dong thaoi, so véi muc 16 1én tGi
52 ty dong trong 1H2016, muc LNST trong ntia dau nam nay ciing cho thay su cai thién
I6n trong KQKD cua cong ty.

Hon nira, véi quan diém tich cuc vé diéu kién thay van va thi trudng dién trong 2H2017,
chung t6i du bao san lugng nam nay ctia SHP dat 675 triéu kWh (+251% YoY) va doanh
thu dat 643 ty dong (+25% YoY). Do d6, LNST trong 2017 c6 thé dat 196 ty déng (+100%
YoY), tuong ung véi EPS dat 2.081 déng.

Quan diém va dinh gid: Vi mic gid déng cdia ngay 10/07/2017, SHP dang giao dich & miic
P/E trugt 12 thdng la 15,6x. Mic P/E ndy chua thuc suhdp dan d6i véi c6 phiéu thay dién trong
maot ndm ¢ nhiéu thudn lgi. Tuy nhién, nhd trién vong mé réng céng sudt trong trung han va
tdng trudng doét bién vé Igi nhudn trong ndm 2017, ching téi ky vong P/E cta SHP sé & muc
12x trong ndm nay.

So véi khuyén nghi gdn nhdt cia ching téi déi véi cé phiéu CHP trong Bdo cdo Chién luoc
ngay 15/03/2017, KQKD cta céng ty trong niia ddu ndm va ca trién vong trong ndia cuéi ndm
déu tét han ky vong ban ddu cta ching téi. Bén canh dé, trién vong tdng truéng dai han ciing
cdi thién ddng ké nho ¢é thém du én dién mat trdi & nha mdy Da Déng 2. Vi vdy, ching toi
ndng gid muc tiéu cho SHP lén 25.400 déng/CP, cao hon 6% so vdi gid déng cla ngay
10/07/2017 va khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi c6 phiéu nay trong TRUNG HAN.

Trong dai han, chung téi van giir quan diém tich cuc vé doanh nghiép va tin tuéng rdng cé
phiéu SHP sé tiép tuc c6 muc sinh lgi t6t véi rdi ro thdp. Vi vdy, nha ddu tu cé thé cdn nhdc ndm
gitr c6 phiéu SHP trong dai han.

Gia thi truong (VND) 24,100
Gia muc tiéu (VND) 25,400
Thoi gian dau tu Trung han
Thong tin ¢6 phiéu
Nganh bién
Vén héa (ty déng) 2.258
SLCPDLH (triéu cp) 94
Beta 0,44
Free Float (%) 40
Gia cao nhat 52 tuan 24.400
Gia thap nhat 52 tuan 18.200
KLGD binh quan 20 phién 8.714
FY2016  Hiéntai
EPS 1.043 1.444
Tang trudng EPS -40% 38%
EPS diéu chinh 1.043 1.444
P/E 19,1 16,5
P/B 1,6 2,3
EV/EBITDA 8,0 4,7
Ty suat c6 tuc 8,0% 6,1%
ROE 8% 12%
Dién bién gia
KLGD (1.000cp) Gia (d6ng)
28.000 25.000
24.000 20.000
15.000
20.000
10.000
16.000 5.000
12.000 - . . . . 0
e 2 2 2 = T E
g 5 2 5 3 3 3
¥ § ¥ = F ¥ 3
o~ o~ o~ o~ (o] (o] o~
C6 ddng 16n (%)
EVN SPC 48,9
CTCP Co diénlanh 10,7
GidGi han s& hitu NDTNN (%) 49,0

Vui long xem nhiing cdng b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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Bang 5: Két qua kinh doanh Q1 FY2017

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY17 Q4-FY16 +-(qoq) Q1-FY16 +-(yoy)
Doanh thu 76 172 -55% 36 112%
Lgi nhuan gop 16 91 -83% -18 n/a
Chi phi ban hang va quan ly 5 8 -37% 5 0%
Thu nhap HBKD -12 55 n/a -54 n/a
EBITDA 57 130 -57% 22 163%
EBIT 11 84 -87% -23 n/a
Chi phi tai chinh 23 29 -21% 31 -27%
- Chi philéi vay 23 29 -21% 31 -27%
Khau khao 46 47 -2% 45 3%
Loi nhudn truéc thué -12 55 n/a -54 n/a
Loi nhudn sau thué -12 53 n/a -54 n/a
Nguén: SHP, RongViet Research
Bang 6: Phan tich HDKD 1Q FY2017

Chi tiéu Q1-FY17 Q4-FY16 +/-(goq) Q1-FY16 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS Igi nhuan gép 20,4% 53,2% -3283bps -50,6% 7106bps
EBITDA/Doanh thu 74,0% 76,0% -194bps 59,6% 1439bps
EBIT /Doanh thu 14,1% 48,8% -3469bps -64,0% 7815bps
TS Igi nhuan rong -15,9% 31,1% -4695bps -150,3% 13447bps
Vong quay vén luu déng* (x)

-Hang ton kho 31,8 30,3 1,5 100,3 -68,5
-Khodn phai thu 32 4,5 -1,3 1,9 13
-Khodn phai tra 56 6,6 -1,0 2,9 2,7
Don bay (%)

Téng ng/Téng Vén CSH 120% 125% -4bps 135% -15bps

Nguén: SHP, RongViet Research

Bang 7: Du phong KQKD Q2 FY2017

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY17 +/- qoq +/-yoy

Doanh thu 142,4 91% 305%
Lgi nhuan gop 67,3 328% n/a
EBIT 61,4 462% n/a
LNST 35,8 n/a n/a

Nguén: SHP, RongViet Research

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Cac thong tin cap nhat:
Mua mua & Tay Nguyén trong nam nay bat dau sém nhung kha nang ciing két thuc sém

Ban tin dy bdo gan day ctia Trung tdm Du bao Khi tugng Thay van Trung Uong (NCHMF) cho thay miia mua & Tay Nguyén da bat dau tir dau
thang Nam, s6m hon trung binh khodng ntra thang. Tuy nhién, NCHMF cling du bdo mua mua sé két thic trong thang 10, s6m hon binh
thudng khoang mét thang. Vi vay, trung tam nay du bdo lugng mua & Tay Nguyén trong quy 3 sé cao han muc TBNN khodng 30% va trong
quy 4 sé thap han mic TBNN khoang 30%.

Da6i véi SHP, do quy 3 thudng la quy déng gép 1én nhat vao san lugng dién ca nam, ching toi tin tudng rang san lugng clia cdng ty trong
nla cudi ndm 2017 sé khéng thap han muc trung binh (khodng 238 triéu kWh). Day cling chinh la ly do quan trong dé ching téi ky vong
téng san lugng ca ndm 2017 ctia SHP sé dat 640 triéu kWh (+15% YoY).

Hinh 8: San lugng dién ctia SHP trong quy 3 va quy 4 qua cac nam

(triéu kWh)
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Nguén: SHP, RongViet Research
Cé tilc nam 2016 giam nhe do KQKD kém kha quan

Mac du LNST gidm t&i 40% trong ndm 2016 va chi dat 61% ké hoach dé ra, PHCD nam 2017 cla SHP van quyét dinh théng qua muic 6 tic
cho ndm 2016 1a 1.500 déng/CP, gidm nhe so vd&i ké hoach trong DPHCD nam 2016 (1.600 d6ng/CP). Biéu nay thé hién tinh én dinh cao trong
chinh sach ¢6 tdc ctia SHP ké ca trong nhiing nam ¢é diéu kién thly van khong thuan lgi. Vi vay, c6 thé ky vong muc ¢6 tuc sé tang trd lai
trong nhirng nam tiép theo khi chi phi lai vay ti€p tuc giam xudng, qua d6 cai thién lgi nhuan cta SHP.

Cong tac stia chira I6n: San sang cho mia mua

Trong quy dau tién ctia nam, SHP da hoan thanh toan bé céng tac sita chita I6n nha may cho ca nam 2017, bao gém 3 tuabin tai nha may
Da Siat va nha may Da Dang 2. Nh& déi ngl ky su da dugc dao tao bai ban cling quyét tdm cdia ban lanh dao nham dam bao viéc san xuat
khéng bi gian doan, viéc stia chira I6n & méi tuabin ndm nay hoan thanh trong 20 - 25 ngay, rut ngan dang ké so véi thai gian chuan yéu
cau bai EVN Ia tir 40 - 45 ngay. Viéc sta chta 16n dugc ddy nhanh cling da thé hién qua viéc san lugng clia cac nha may Pa Siat va Da Dang
2 van tang manh ngay ca trong nhing thang dién ra hoat déng stia chira.

Bén canh d9, trong dgt stia chita I&n ndm nay, cong ty da thay thé banh xe cong tac trong 2 tuabin clia nha mdy Pa Dang 2 bang thiét bi
mai giip nang cao hiéu suat phat dién va qua d6 lam tang cong suat cla nha may nay thém 1,5 MW Ién 35,5 MW. Vi vay, téng céng suat cla
SHP hién nay la 124 MW. Chi phi cho viéc thay thé nay la 13 ty déng va sé dugc khau trir trong vong 3 nam.

Du an dién mat troi 6 khu vuc nha may Pa Dang 2
DHCD nam 2017 viia qua clia SHP da théng qua ké hoach dau tu vao du an dién mat trgi méi & khu vuc nha may Da Dang 2. Theo théng tin
tlr céng ty, nha may Da Dang 2 ¢6 sdn quy dat sach sén sang dé c6 thé trién khai l3p dat cac tdm pin mat trdi va dudng day dau néi véi hé

théng dién qudc gia cling tuong déi thuan tién, qua dé gidp cong ty tiét kiém dugc cac chi phi lién quan. Hon nira, theo s6 liéu tir Ca quan
Hang khéng va Vi tru Quéc gia My (NASA), véi tiém nang buic xa mat trdi trén lanh thé Viét Nam dat tir 3,0 - 5,6 kWh/m2.ngay tiém nang

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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buc xa & khu vuc nha may Da Dang 2 dat khoang 5,09 kWh/m2.ngay. Do d6, khu vuc nha may Da Dang 2 cé tiém nang |én dé phat trién dién
mat trai. Cong ty cling dang lap ké hoach chi tiét dé xin b sung du an vao quy hoach dién tinh Lam Déng va xin cap gidy phép dau tu. Cong
ty du kién bat dau trién khai du an vao gilta nam 2018.
Tu s6 liéu ma SHP céng bg, ching téi udc tinh suat dau tu cho moi MW céng suat clia du an nay vao khoang 14 - 20 ty dong. So véi du an
dién mat trdi Cu Jut ma CTCP Thay dién Mién Trung (HSX - CHP) dang du dinh trién khai véi suat dau tu khoang 25 ty déng/MW, du an Da
Dang 2 c6 chi phi dau tu thap hon tuong déi. Do gia mua dién mat trdi hién da c6 dinh & mdc 9,35 Cent/kWh, viéc tiét kiém dugc chi phi dau
tu o thé s& mang lai muc sinh IGi t6t han cho du én. Bén canh d6, do hoat dong dau tu dién mat trdi van con tuong déi méi & Viét Nam,
SHP cling té ra tuong déi than trong trong viéc lua chon cong nghé nham dam bao hiéu qua dau tu trong dai han.
Ve trién vong trong nhing ndm ddu cda du dn Ba Dang 2, do SHP cing du kién tai trg du dn véi phdn 16n vén vay (khodng 70 - 80% téng vén dau
tu), céng ty ky vong muc lgi nhudn trong nhiing ndm dau sé con thdp do chi phi léi vay cao. Su cdi thién mdc Igi nhudn cda du dn qua cdc ndm sé
cht yéu dén tirviéc du ng géc dugc tra dan, qua dé gidp léi vay giam xuéng. Vi vdy, ching téi ky vong nha mdy Ba Déng 2 sé déng vai trd dan dat
su'tdng trudng lgi nhudn cla SHP trong dai han.

Bang 8: Tom tat thong tin vé du an dién mat troi Pa Dang 2

Dia diém: huyén Buc Trong, tinh LAm Déng

Céng suat (MW) 20-30 Téng von dau tu (ty déng) 400

Ty lé vay du kién 70-80% | Suatdau tu du kién (ty dong/MW) 14-20

Ngudn: SHP, RongViet Research
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bvt: ty dong
KQ HPKD FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Doanh thu thuan 594,7 513,0 643,2 605,2
Gia vén 257,5 274,3 294,5 285,4
Lai gop 337,2 238,7 348,7 319,8
Chi phi ban hang 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi phi quan ly 324 223 473 458
Thu nhap tu HBTC 0,9 0,9 0,5 0,9
Chi phi tai chinh 131,8 115,7 98,1 93,7
Lgi nhuan khac -4,4 0,5 0,0 0,0
Lgi nhuén trudc thué 169,5 102,2 203,8 181,1
Thué TNDN 4,9 41 8,2 9,1
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuén sau thué 164,6 98,1 195,7 172,1
EBIT 304,8 216,4 301,4 273,9
EBITDA 483,1 396,9 485,6 458,2
CHISO TAI CHINH FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Tang truéng (%)
Doanh thu 0 -14 25 -6
Lgi nhuan HDKD -12 29 39 9
EBITDA -3 -18 22 -6
Loi nhuan sau thué -25 -40 100 -12
Téng tai sdn -9 -9 -3 -6
Vén chiisé hiu 1 -5 5 2
Kha néang sinh lgi (%) 57 47 54 53
LN gép / Doanh thu 51 42 47 45
LN HBKD / Doanh thu 81 77 75 76
EBITDA/ Doanh thu 28 19 30 28
LNST/ Doanh thu 6 4 8 7
ROA 13 8 16 14
ROE
Hiéu qua hoat dong 03 0,2 0,2 0,3
Vong quay kh, phai thu 0,0 0,0 0,0 0,0
Vong quay hang ton kho 1,2 04 04 04
Vong quay khoan phai tra
Kha nang thanh toan (x) 1,0 0,7 1,0 1,1
Hién hanh 0,9 0,7 1,0 1,1
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 1,2 1,2 1,0 0,8
Vay ngan han /Vén CSH 0,1 0,1 0,1 0,1
Vay dai han/ Vén CSH 1,1 1,0 0,8 0,7

bvt: ty déng
BANG COKT FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Tién va dau tu tai chinh NH 162 52 115 166
Céc khodn phai thu 119 127 160 150
Tén kho 3 14 2 2
Tai san ngan han khac 20 6 6 6
TSLP & Pau tu ngén han 304 199 283 325
Tai san c6 dinh 2.604 2443 2.273 2.090
Xay dung co ban dé dang 3 3 3 3
PAau tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 2 1 1 1
TSCD va dau tu dai han 2.609 2.447 2.278 2.095
TONG TAI SAN 2913 2.646 2.561 2.419
Tién hang phai tra va Ung trudc 131 107 128 124
Vay va ng ngan han 184 160 160 167
Vay va no dai han 1.360 1.200 1.040 872
Khoan phai trd dai han khac 1 1 2 3
Téng no 1.676 1.468 1.330 1.166
Vén chd sé hiu 1.237 1.177 1.232 1.253
Vé6n dau tu cta CSH 937 937 937 937
Loi nhuan gitt lai 300 240 295 316
Cac quy 0 0 0 0
Nguén kinh phiva quy khéc 0 0 0 0
Nguén vén chii s& hiru 1.237 1.177 1.232 1.253
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 0 0 0 0
TONG NGUON VON 2913 2646  2.561 2.419
CHISO PINH GIA FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
EPS (d6ng/cp) 1.752 1.043 2.081 1.830
P/E (x) 10,0 19,1 11,4 12,9
BV (d6ng/cp) 13.200 12.563 13.144 13.374
P/B (x) 1,3 1,6 19 1,8
DPS (d6ng/cp) 1.600 1.500 1.600 1.800
Ty suét c6 tic (%) 8,6 7.5 6,6 7.4
M0 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quan
EV/EBITDA 24.531 70% 17.172
FCFE 27.715 30% 8.314
Gia muc tiéu (doéng/cp) 25.400

Lich sadinh gid
15/03/2017

Khuyén nghi
Tich lay

Gid muc tiéu
22.800

Thoi gian

Trung han

Vui Idong xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cado nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co sé phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhimng dt liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Chung toi da
¢6 gdng chuyén tai day dd nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang cla
chiing toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi ) 3 . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu
chiing khodn gém: mai gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da
ma& rdng mang luaGi hoat ddng dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la d6i tac I6n
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé con
ngudi va tai chinh dé cung cap cho khéach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong
s8 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién d6i ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cap céc bao céo
phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh t€ vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru sé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Nha Trang

Chi nhanh Ha Néi Chinhanh Can Tho

50Bis Yersin -TP.Nha Tran
2C Théi Phién — Quan Hai Ba Trung 15 Yerst 9

Ha Noi

95-97-99 V6 Van Tan - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu
thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé
clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuc c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem
bao cdo nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi v6i quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet
Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan
thoéng tin hay y ki€n nao clia ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan
tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chung téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam
bao réng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi cé gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé
thay d6i ma khéng can béo céo truée.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng
c6 su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2017.

Vui Idong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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