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PHAN TICH CTCP THUY PIEN THAC BA

Tén cong ty CTCP THUY PIEN THAC BA (TBC)

QUAN SAT

Khuyén nghi

Khuyén nghi dau tu

Cong ty c6 phan Thuy Pién Thac Ba hoat dong trong linh vuc san
Xuit va kinh doanh dién ning, van hanh 3 t6 may véi tong cong suit
120 MW, san lugng dién trung binh cta cong ty vao khoang 400 triéu
kWh/nam, chiém khoang 0.7% san lugng dién trong nudc.

Cong trinh nha may thiy dién Thac Ba cung cap dién cho hé thong
ludi dién qudc gia, dung tich hd 2.94 ty m®. V&i chiu dai ¢ mat nude
dang binh thuong 60 km va chiéu rong 8 km, H5 Thac Ba la 1 trong 3
hd nhan tao 16n nhit khu vue Mién Béc.

TBC c¢6 két qua kinh doanh twong dbi 6n dinh va dugc cho 1a ¢d phiéu
phong thi. Tuy nhién, tinh hinh thiy van hién tai rat khong thuan loi
cho hoat dong cua cac nha may thuy dién tai khu vic Mién Béc nén
két qua kinh doanh trong nim 2010 s& giam sut.

V6i muc gia ngdy 16/06/2010 1a 17,600 dong, TBC hién dang duoc
giao dich v&i muc P/E dy phong 2010 1a 10.8x, kh& cao so véi P/E ctia
cic DN cung nganh (VSH 7.4x, PPC 7.2x ), do d6 chiing t6i khuyén
nghi nha du tu quan sat thém.

Nhirng di€ém chu y

= TBC la nha may thuy dién dau tién cia Viét Nam véi san luong
tuong doi 6n dinh, trung binh 400 triéu kWh/nam.

» Loi thé cua TBC Ia (,jung tI'C‘h h(‘? I6n, ngudn nhan luc kinh
nghiém cao, TSCPH khau hao gan hét nén chi phi van hanh thap.

= Thj truong san xuat dién ning & Viét Nam dang tang truong
manh va trong tinh trang cung khong du cau.

= Néam 2010 s& 12 ndm khé khan cho cac nha may thuy dién phia
Béc do tinh hinh thuy van khong thuén lgi.

= TBC c6 tinh hinh tai chinh lanh manh véi ty 1¢ ng thip va tién
mat nhicu.

» Ruiro 16n nhat 1 chiu anh hudng cua diéu kién thoi tiét.

Chi tiéu Q1-09 Q2-09 2009 2010F

Doanh thu (triéu dong) 85,344 57,756 68,586 51,516 31,136 208,994 176,596
Tang trudng n/a 41.91% 82.94%  -39.64%  -63.52% -14.57%  -15.50%
Ty 1& lgi nhuan gop trén doanh thu 72.96% 68.45% 77.06% 71.23%  20.46%  64.81%  63.87%
Ty 18 1¢i nhuén thuan trén doanh thu 69.82% 65.30% 84.85% 71.17%  32.64%  68.30%  65.40%
Loi nhuan trudc thué (triéu dong) 59,702 37,746 58,239 36,818 10,061 142,864 115,830
Loi nhudn sau thué (triéu dng) 42,448 37,746 51,520 34,241 9,333 132,840 104,247
Tang trudng n/a 52.74%  136.35%  -48.37%  -78.01%  -18.16%  -21.52%
EPS (Dong) 668 594 811 539 147 2,092 1,642
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GIOI THIEU CONG TY

Tén céng ty : Cong ty CP thuy Pién Thac Ba
Ma giao dich: TBC San GD: HOSE
Tén viét tat : TBHPC
Pia chi : Thi trdn Thac B3, Huyén Yén Binh, Tinh Yén Bai
Dién thoai :(84-29) 884 116
TBC: Website : www.thacba.evn.com.vn

1/Lich si hinh thanh:

Cbng ty CP Thuy bién Thac Ba la nha Cong ty CP Thay Dién Thac Ba la nha may thay dién dau tién cia Viét Nam,

may thiy dién dau tién cia Viét Nam. duoc xay dung voi sw giup d& cua nha nude Lién X6 cii. Cong trinh dugc khoi
cong xay dung ngdy 19/8/1964 vai cong suat thiét ké hién nay 1a 120 MW, van
hanh 3 t5 may va san lugng dién binh quan dat gan 400 triéu kWh/nam.

Ban dau la don vi truc thudc cong ty Dién Lyc, sau d6 TBC dugc chuyén sang
don vi hoach todn phu thugec Cong ty Pién Lyuc I. Ngay 30/03/2005, nha may
thuy dién Thac Ba dugc chuyén thanh cong ty Thuy dién Thac Ba — cong ty
thanh vién hoach toan doc 1ap thudc Tong cong ty Pién lyc Viét Nam. Sau do
duoc cb phan hoa va chinh thirc giao dich trén san HNX vao ngay 29/08/2006.
Nam 2009, cong ty dugc cap phép chuyén tir san HNX sang san HOSE va
chinh thuc giao dich trén HOSE va ngay 19/10/2009.

Co dong lon ctia cong ty [A EVN va Co dong 16n hi¢n nay ctia cong ty la Tong cong ty Dién Lyc Viét Nam (EVN)
SCIC. Chlem 30% s6 ¢ phan, SCIC 24%, ¢6 dong nudc ngodi chiém 1.18% con lai 1a
to chirc va ca nhén trong nudec.

2/ Nganh nghé kinh doanh:

Linh vyc hoat dong chinh 14 san xuit Ia Cong ty hoat dong trong cac linh vuc nhu: San xuit, kinh doanh dién ning;
kinh doanh dién nang. Quan 1y, van hanh, sta chita, bao dudng, dai tu, cai tao cac cong trinh thiuy
cong, cdng trinh ki én tric, cac thiét bi ciia nha may thiy dién va tram bién ap;
thi nghiém, hi¢u chinh cac thiét bi dién; Mua ban, xut nhap khau vat tu, thiét
bi; Tu van lép du én dAu tu xay dung, quan ly dau tu xdy dung, tu van giam sat
thl cong xay lap cac cong trinh dién; Pau tu cac cong trinh ngudn va ludi dién;
Boi dudng, dao tao vé quan ly, van hanh, bao dudng va sira chira thiét bi nha
may dién; Kinh doanh dich vy van tai va du lich.

Doanh thu tir dién thuong phim chiém San pham chu yéu clia cong ty la dién ning. Doanh thu tir tir hoat dong san
99.9% téng doanh thu. Xuat va kinh doanh dién nang chiém ty trong chu yéu trong téng doanh thu ban
hang va cung cap dich vy, khoang 99%.

3/ Vi thé cia cong ty:

Ho Thac Bala 1 trong 3 hd nhan tao V6i dung tich hd 2.94 ty: m® & muc nude dang binh thuong 58m, dién tich 235
Ién nhéit khu vuc Mién Béc. km?, chiéu dai 80 km, hd Thac Ba la mot trong 3 hd nhén tao 16n nhit Mlen
Bic, Vi vay san luong dién san xuit hang ndm cua cong ty dugc duy tri khé 6n
dinh. Cong trinh Thuy dién Thac Ba ciing cip dién cho hé théng ludi dién 110
Kv qudc gia va cung cip dién 35 Kv, 110 Kv cho cac tinh Yén Béi, Tuyén
Quang, Lao Cai, Phi Tho. Ngoai nhiém vu phat dién, Hd Thac Ba con tham
gia chéng lii cho ha du va cung cép nudc phuc vu tudi tiéu.

Nguon nhan lyc kinh nghlem ddi dao va tay nghe cao la yeu t6 quan trong gitp
Nguon nhan lyc kinh nghiém doi dao cong ty quan tri cac dy 4n ddu tw, dai tu, nang cép céc to may ciing nhu van
la thé manh cua cong ty.  panh t5 may dat hiéu qua cao.
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PHAN TICH NGANH

Nganh dién hién nay dang ting truong Nganh dién 1a mot trong nhitng nganh then chét, nhan dugc nhiéu sy quan tim

V6i toe do trung binh xdp xi 14%/mam  caa Nha nude. Mic di cac cong ty trong nganh hoat dong hét cong suat nhung

va trong tinh trang cung khong di cau. hién vin khong dap Gmg du nhu cau tiéu thy. San lugng dién san xuit trong

. L nhimg nim gin day ting nhanh chéng tir 26.7 trigu MWh nam 2000 1én 75

. San lwong dién san xuat triéu MWh trong nim 2008, nim 2009 dat 87.75 triéu MWh, téc do ting

truong trung binh dat 13.8%/mam. Pay 1a mirc kha cao so voi ting trudong dién
ning trung binh trén thé gioi dat 2.3%/nam (Ngudn: Ban co bach TBC).

w/
o0/

NN N

?g Théng 1/2010, san luong dién san xuit va mua ngoai dat 7.03 ty KWh, san
luong dién thuong pham dat 6.46 ty KWh so v6i cling ky niam ngoi, tang lan
luot 32.2% va 26.2%. EVN dy tinh nim 2010 san lugng dién san xuit va mua
ngoai s& dat 1a 97 trigu MWh, ty 1¢ trong nudc 1a 66% va mua ngoai dat 34%.
Tuy nhién, cdng tac du bao nhu cau str dung dién luén phai didu chinh do mot

' sb du 4n ddu tu san xudt ting manh trong thoi gian qua (dac biét 1a céc dy an
o0 o an am e as o an o aegaug  thép va xi mang di vao hoat dong) 1am cho viéc didu tiét cung dién gip kho
khan.

5885383

=

Cho den thoi diém hién nay, d6i voi Viét Nam, san xuat dién bang ngudn thiry
San xuat dién bang nguon thily nang nang van dong vai trd rit quan trong. Theo thong k&, tiém ning thiy dién trén
van dong vai tron quantrong.  t4¢ ¢z cac hé thng song cta Viét Nam khoang 123 ty kWh/nam twong duong
vGi khoang 31,000 MW. Hién nay cac cong trinh thuy dién da khai thac
khoang 4,800 MW (16% tiém ning). Muc tiéu dén nim 2020, tai cac luu vuc
song 16n san lugng khai thac dat khoang 15,374 MW, luu vuc séng nhd san
lugng dat 1,535 MW.

Co ciu co sy chuyén dich sang nguén Tuy nhién, chu truong nudc ta la tang dan ty trong cua ngudn cung ph1 thuy

cung phi thay dién. dién dé dam bao tinh 6n dinh; ddng thoi nghién ciu mé rong cac nguon cung

khac nhu dién nguyén tir, dién hat nhin, dién tir cic nguon ning lugng mai.

Co chu ngubn dign 2020 Ngudn cung gié ré tur cac nha may thuy dién hién hanh s&€ dugc quan tam dau

Ty din tu phat trién. Phdn dau dén nim 2010, trén co s& khai thac dién nang tat ca cac

T nguon, nganh di¢n phdi dat myc tiéu ddm bao nhu cau trong nude. Tir nhimg

wggmawai CNU truong d6, Chinh Phu ciing d& ¢ nhiing ho tro nhat dinh cho viéc phat

 Nhip kb trién cac dy an nhu wu déi dau tw, mién giam thué thu nhap DN, mién giam
ki tién thué dat, hd tro 13i suét,...

Co ciu ngudn dién bao gdm thuy dién, nhiét dién (than, diu, tubin khi), nhap
khau va cac ngudn phat dién doc lap (IPP). Theo thong ké nim 2008 thi nhiét
dién chiém 56%, thuy dién 37%. Trong twong lai s& ning dan ty trong cac
ngudn phi thuy dién. Theo ké hoach dén nim 2020, thuy dién chi chiém
28.5%, nhiét dién than 30.2%, nhiét dién dau va khi chiém 26.7%.

bién van dugc coi 12 nganh hép din Nganh dién duoc dénh gid 14 mét trong nhing nganh c6 muc do hap dan dau
dau tu. tw do nhu cdu dién ning ting va mic d6 da dang hoa du tu cao. C6 phiéu
nganh dién dugc coi 1a nhém ¢ phiéu phong thu do tinh chit 6n dinh va it
chiu anh hudng bai suy thoai kinh té. Tuy nhién rui ro 16n nhat cua cac nha
may thuy dién 1a diéu kién thoi tiét. Ning han kéo dai, lugng mua thép s& anh
huong dén ngudn nudc, din dén giam sat san lwong dién. Nguoc lai, néu tan
suat mua 16n kéo dai gay li quét cung co thé giy hu hai t6n that cho cic cong
trinh dé dap ctia nha may, gy ra su c6 va phét sinh thém chi phi tu chinh.

Mot sb cbng ty tiéu biéu trong nganh nhu VSH, TBC, TMP, SJD déu c6 két

SBELLCIIIEIED S qua kinh doanh kha quan trong ndm 20009.

kinh doanh kha quan trong nam 2009.
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PHAN TICH CTCP THUY PIEN THAC BA

So sanh cac cong ty nganh dién 2009
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= Chi tiéu TBC  VSH SJD TMP PPC
Téng tai sin 863,649 n/a 1065034 1,488982 11,741,180
VCSH 788,329  nla 456,757 849,889 4,317,532
"1:‘ :‘ j Ty 1é no 8.72% nla 57.11%  42.92%  63.23%
iR B Doanh thu 208,994 465833 281,376 442,039 4,420,949
e WS e Tang truong (yoy)  -1457% -3.7% 17 % 28.8 % 13.9%
FROA SROE TN Loi nhuan gop 135449 281515 171,018 265951 1,280,411
Lgi nhuan rong 132,840 320,782 111,620 172,303 889,770
LNG/DT 64.81% 60.43%  60.78%  59.49%  28.96%
*<;\\ — LNR/DT 63.56% 68.86%  39.67%  3854%  20.13%
N, N EPS 2,092 1555 3,733 2,461 2,783
TN ROA 1538%  nla 10.48%  1157%  7.58%
Ny ROE 16.85%  nla 24.44%  2027%  20.61%

10.00%
0.00%

Hau hét cac DN thay dién déu co ty 16
loi nhuén bién cao.

Vén dau tu 16n nén ty suit loi nhuan
khong cao nhu nganh san xuat kinh
doanh.

Nhin chung céc DN déu duy tri mitc
doanh thu va loi nhuan 6n dinh.

Nam 2010 s€ 1a nam kho khan gho qéc
DN thiy dién khu vye Mién Bac.

T T
TBL VSH $1o TP eeC

- T¥ e 1ol nhudnbien  ~#-LNR/doanhthn

So véi nhidu nganh khac, dén thoi diém nay c6 thé danh gia cic DN niém yét
thudc nganh dién dat két qua kinh doanh kha 6n dinh. Piéu nay dugc thé hién
qua chi tiéu doanh thu va loi nhuan dy kién ciia ndm 2009 vuot dang ké so véi
ké hoach. Khoéng nhitng vay, vdi nhitng du dinh kinh doanh trong nam 2010
cua cac DN ndy, nhiéu DN trong nganh d4 dua ra ké hoach ting truéng cao.
Tuy nhién hoat déng ctia thuy dién s& chiu anh hudng cha thoi tiét, nhiét dién
ciing bi tac dong boi dién bién gia than.

Héau hét cic doanh nghiép trong nganh déu co ty 1& loi nhuan gop bién cao.
Dic biét 1a cac cong ty thuy dién, do chi phi ddu vao chu yéu 1a chi phi khiu
hao va nhan cong. Nam 2009 cac cong ty dat dugc mirc tang trudng doanh thu
cao, tiéu bién nhu SJD va TMP. VSH do chua dam pham dugc muc gia méi
nén ghi nhan doanh thu bang 90% gia ban hop dong cii, do d6 doanh thu cong
ty giam stt. Riéng TBC, do tinh hinh thiy vdn khong thuan lgi nén san luong
dién san xudt cua cong ty giam sut gan 14% dan dén sy syt giam trong doanh
thu nadm 2009.

Do dic trung nganh dién vén dau tu ban ddu 16n nén ROA va ROE khéng cao
nhu cac nganh xan xuét kinh doanh. Theo s liéu cip nhat nim 2009, TBC
dung dau trong kha ning sinh 161 voi ROA dat 15.38 %, ROE thip hon cac
doanh nghiép trong nganh 1a do cong ty khong str dung don biy no. Ty ng hién
tai cia TBC va VSH la rit thip, diéu nay dam bao kha ning thanh toan va
giam rui ro cho cong ty.

Nhin chung cac doanh nghiép nganh dién déu duy tri dugc mutc doanh thu va
lgi nhudn 6n dinh qua cac ndm trir trudng hop ngimg hoat dong mot sb t& may
dé tu sira. Vi luong tién ddi dao va kha ning vay thém vén cao, TBC va
VSH ciing nhu TMP 1a nhitng c¢b phiéu c6 kha ning tai tro cho viéc dau tu mé
rong hoat dong trong thoi gian toi.

Nim 2010 sé& 1a nim kho khin cho cac cong ty thiy dién Mién Bic do hién
tuong El — nino, lugng nudce vé hd nim nay twong déi thip. Hién nay, cac hd
thay dién Hoa Binh, Tuyén Quang, Thac Ba dang ¢6 mic nude dudi mic
trung binh va thiéu khoang 2.5 ti m® nuéc. Sau ba dot xa phuc vu néng nghiép,
mirc nude con lai trong céc hd s& thiéu hyt 1am tinh hinh cung cép dién trong
mua kho rat cing thang Khi két thiic cac dot xa phuc vu ndng nghiép, cac ho
s& giam phét dién dé dam bao muyc nuéc hd khdng xudng muyc nudc chét.
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PHAN TICH CANH TRANH

Nganh dién khong c6 nhiéu canh tranh. Hoat dong trong nganh dién con mang tinh “Nha nuéc” va trong tinh trang
cung khong du cau, do d6 khong co nhiéu canh tranh. Tét ca cdc nha may san
Xuat dién thuong phim déu ban cho EVN voi mirc gia thoa thudn theo hop
ddng dai han. Trong d6 thuong gia ban tir ngudn thuy dién thip hon nhiét dién.

Thuy dién va nhiét dién dé}l co nhimg  Loi thé canh tranh cua ngudn dién tir thuy ning 1a: khdng ton chi phi nguyén
loi the nhat dinh.  vat liéu, co thé thay ddi cong sut nhanh theo yéu ciu phu tai; tuy nhién ciing
mang nhiéu nhugce diém nhu: chi phi dau tu cao va thoi gian lau, viéc xay
dung s€ gy dnh huong dén can bang sinh thai. Trong khi do, nguon nhiét dién
lai c6 chi phi diu tu thap vo1i thoi gian nhanh, ngu6n cung tuong d6i 6n dinh vi
khdng phu thudc nhiéu vao diéu kién thoi tiét, tuy chi phi nguyén vt liéu cao.

V6i tiéu chi lya chon nha cung cip ciia EVN 14 tinh n dinh va gia ban canh
tranh, cac nha may thuy dién va nhiét dién déu co nhitng loi thé nhat dinh. Chi
phi dau vao cia cac nhd may nhiét dién c6 xu huéng ngay cang ting, do do
viéc ha gia ban 1a diéu rat kho. Néu cac nha may thay dién mé rong duge cac
hd chira, giam tac dong cua thoi tiét, dam bao ngudn cung dién tuong ddi 6n
dinh thi s€ ning cao kha nang canh tranh ctia minh.

TBC c6 nhimg loi thé va wu dai nhit Mot s§ thuan loi va khoa khin cia TBC:
dinh tuy nhién ciing gip phai mot s6
kho khin, _Thuén lgi

- Sy phat trién kinh té xa hoi trong nhitng nim gan diy d4 ¢ anh hudng tich

cuc dén linh vire san xuét dién. Nhu cau vé dién phuc vu san xuit va sinh

EPS hoat lién tuc ting qua cic niam voi tdc do trung binh khoing trén
13%/nam, dam bao thi trudng dau ra ting trudng cho Cong ty.

3,000 +

/
2,500

- Thuy dién 1a mot loai hinh phat dién c6 gia thanh ré, tinh canh tranh cao so
véi nhitng loai hinh phat dién khac nhu nhiét dién, diesel.

1,500
S - Thi truong dién ra doi, tao ra moi truong canh tranh vé gia cho cac don vi
hoat dong trong linh vic phét dién, tao sirc ép nhit dinh, doi hoi doanh

w05 wor  xes  ae om0 nghiép phai c6 budc di thich hop, ning dong dé nang cao ning lyc canh
tranh. Tuy nhién, trong diéu kién canh tranh nhu vay, Cong ty cb phan

Thuy dién Thac Ba c6 thuan loi 12 gi4 thanh va gia ban cho EVN ¢6 wu thé

hon gia cua cac don vi phat dién doc lap khac (IPPs), gia dién nhap khau...

EG0

- Qué trinh trién khai cac dy an ddu tu dai tu, nang cip, phuc hdi cac t6 may,
cong ty lubn nhan dugc sy ho trg cuia EVN va ¢ su phdi hop chit ché vai
cac nha thau.

- Véi d6i nglit CBCNV c¢6 trén 35 ndm kinh nghiém van hanh va sira chira
tham gia vao qué trinh giam sét, nghiém thu d& dam bao dwoc chat lwong
cling nhu tién do thuc hién cac du an.

- La doanh nghiép dugc c¢b phan hod, Cong ty cb phan Thuy dién Thac Ba
duoc huong wu d&i mién thué thu nhap doanh nghiép trong 02 nam dau tir
khi thanh l1ap va dugc giam 50% thué thu nhap doanh nghiép trong 06 nam
tiép theo, va dwoc huéng mirc thué sudt 20% trong 10 nam.

Kho khin

- Hé théng may moc thiét bi ciia Cong ty da qua st dung nhidu nim nén sy
€O xay ra thuong xuyén hon. Cong ty s& phai danh nhiéu thoi gian cho
cong tac dai tu, bao dudng.

- Kho khin 16n nhét 1a didu kién thoi tiét thuong khong 0 6n dinh. Ning han
kéo dai, lugng mua thap s& anh huong dén ngudn nudc, dan dén giam st
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san luong dién. Nguoc lai, néu tan sudt muwa 16n kéo dai gay li quét ciing
c0 thé gy hu hai ton that cho cac cong trinh dé dap cua nha may, giy ra su
c6 va phét sinh thém chi phi tu chinh.

Hién nay trén san c6 nhiéu cong ty Hién nay, trén san giao dich chinh thirc c6 nhiéu cong ty dién niém yét nhu:
dién ciia EVN va Séng Da, trong d6 cua EVN gém: TMP (Thuy dién Thac Ba), Thay dién Thac Mo (TMP), VSH
TBC duoc danh gia c¢6 hiéu qua kinh  (Thuay dién Vinh son — Song Hinh), Nhiét dién Pha Lai (PPC), Nhiét dién Ba
doanh kha cao. Ria (BTP), ... Ctia S6ng Da gdm: Thuy dién Na Loi (NLC), thuy dién Nam Mu
(HIS), Thuy dién Ry Ninh (RHC),: Thuy dién Céan Pon (SJD)... Mic du co
nhidu nha may, song hau hét cac nha may dién cua Song Da co Cong Suét rat
thép chi khoang 10MW, duy chi c6 SJD ¢6 cdng suit 1a 77,6MW va kha nho

bé so voi cac nha may cia EVN.

So sanh loi thé giita cac nha méy c6 thé thiy, TBC két qua kinh doanh tét, tién
mat dbi dao, vay no ngan hang rat it va tinh tu chi vé mat tai chinh cao. Pic
biét 1a dong tién 6n dinh, hiu nhu khong co nhitng bién dong manh qua cc
nam. Py chinh 14 loi thé 16n ciia cong ty. Tuy nhién, két qua kinh doanh nim
2009 c6 phan giam sut va viéc dat muyc tiéu kinh doanh nim 2010 rét thap (San
luong san xuat thap hon 100 triéu KWh so véi két qua dat duge ctia nim 2009)
d4 1am giam tinh hap din cia TBC.

PHAN TIiCH TANG TRUONG

San luong dién duy tri mie tuong déi San luong dién cua Cong ty CP Thuy Dién Théac Ba dugc duy tri & mirc twong
6on dinh qua cac nam. ddi 6n dinh qua cac nam, trung binh dat gan 400 triéu KW.

SAN LWONG BIiEN SAN XUAT Trong nim 2007, do lugng mua thiéu hut, lugng nuéc vé ho chi dat 134.5 m*/s

' i (binh quan cac nam trudc 12 190 m?/s). Tong lugng nudc vé hd 1a 4.2 ty m®
bing 71% so vai trung binh nhiéu nim (5.9 ty m®) dan dén san lugng dién nam
2007 thip, chi dat 326 triéu KWh.

Sang nim 2008, cong ty c6 dugc nhiéu thuan loi tir diéu kién thity van, lugng
nude vé hd 16n, dat 7.1 ty m®, vé6i luu luong nude vé hd binh quan dat 224
m*/s, diéu ndy dan dén san lwgng dién nam 2008 ting cao so voi ké hoach, dat
475 triéu KWh.

; A R 6 thang dau nam 2009, myuc nude duge duy tri cao tir nim 2008 (57.9 m), ké
6 thang dau nam 2009, cong ty thira v (inh hinh thay van thudn loi nén két qua kinh doanh kha quan, dat
huong dicu kicn thun loi cho hoat 546 498 trisy KWh. Tuy nhién, 6 théang cudi nam, tinh hinh han han kéo dai tai

ud()ng. km}? d(}gnhunhl%’r.lg\ 6 th?ng Cuf)l dia ban Mién Béc khién cho lugng nudc vé hd thép, san lugng chi dat khoang
nam lai phai doi mat véi tinh hinh thuy 163 505 trigu KWh, thép hon san lugng ddu nam, tuy nhién cdng ty ciing hoan
van kho khan. 50k vuot mire ké hoach ndm 2009. VAo 24 gio 00 phut ngy 12 thang 11

nam 2009, Cong ty cb phan thuy dién Thac Ba d4 hoan thanh ké hoach san
xuat dién nim 2009 12 372 triéu KWh dién. Két qua hét nam 2009, cong ty san

Xuit dugc 410 trieu KWh, san Iwong dién thuong phém udc dat 394 triéu

KWh.

Kho khin s& kéo dai dén giita 2010, du  Sang nam 2010, san lugng dién cong ty s& giam sit dang ké. Ly do thi nhat 1a
tinh san luong s€ giam sat dang ké. do t‘lnh‘h‘lnh thuy vén kho khan, mua mua nam 2009 hd khong chura du luong
nude can thiét. Hon nita, cling véi cdc HO chira nude khac, ho Thac Ba phai
thuc hién xa nudc dé phuc vu cho viéc san Xuét ndng nghiép Mién Bic khién
cho myc nuée trir lai rat thép. Mét khac, trong thang 4/2010, Cong ty s& dimg
phat dién T6 may s6 3 dé tién hanh dai tu va sé két thuc sau mdt ndm thi cong.
Tuy lanh dao cong ty d& I&n ké hoach phat dién 2 t6 may con lai dé bu dip cho
t6 may 3 nhung san luong dién chic chin s& bi anh huéng. Udc tinh néu 6
thang cudi nam 2010 lugng nudc vé ho nhiéu hon, san Iwong dién san Xuét ca
nim cua cong ty cd thé dat xap xi 340 trieu KWh.
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Gia ban dién theo hop dong gitra cong
ty va EVN ¢ mirc 530 dong/ kWh.

Rui ro 16n nhét cta cac nha may thiry
dién 1a chiu sy anh hudng tir di€u kién
thoi tiét.

Chi phi ctia cong ty tap trung vao dinh
phi nén viéc giam san lugng s& khéch
dai giam sut trong loi nhuan.

2.2% 3.3%

& Chi phi vat ligw phy

132% 1.3%
® Lirong v BHXH

Elhini hao TSCB
w Dich vy mua ngedd khae
w Chiphi BCL

Chi phi bing tién khac

Tinh hinh tai chinh cua cong ty 1anh
manh véi ty 1€ ng thap va tién mat
nhiéu.

TBC la nhd m4y lau nam nén tai san c6
dinh duoc kau hao gan hét, chi phi van
hanh thép.

PHAN TICH CTCP THUY PIEN THAC BA

Trong nim 2007, cong ty ky hop dong ban dién voi EVN dé tham gia chao gia
ban dién trén thi truong dién canh tranh. Viéc chao ban dién trén thi truong
dién canh tranh da mang lai lgi nhuén trén 1.3 ty déng, cao hon so védi gia ban
dién 530 dong/ KWh. Tuy nhién tir thang 7/2007 dén nay thi truong dién canh
tranh ngimg hoat dong. Tir ndm 2008 dén nay, gia ban dién van thyc hién theo
hop dong cii 1a 530 dong/kWh. Gia ban dién ciia EVN ra thi truong s& ting
6.8% tir thang 3/2010. Trong nim 2010, du kién gia ban cia TBC van khong
thay dbi, do d6 khong anh huong dén doanh thu ciing nhu loi nhuén cia cong
ty. Néu thi treong dién canh tranh dugc khéi dong lai, gia ban co thé ting va
tac dong tich cyc dén doanh thu cong ty.

Hoat dong kinh doanh ctia cic nhd may thuy dién thuong dugc cho 1a 6n dinh,
tuy nhién chiu sy anh huong 16n tir diéu kién thoi tiét. Nam 2007 va 2008 ,
diéu kién thuy van tot nén két qua kinh doanh kha quan véi doanh thu ting
43% mdi nam. Tuy nhién sang 2009 két qua san lugng va doanh thu dii vuot
ké hoach nhung van giam 14% so véi nam trude. Vi tinh hinh mua it nhu
hién nay, 6 thang du nim 2010 cong ty rat kho dat duoc san luong nhu céc Ky
trude, viée nging hoat dong té may 3 vao thang 4 ciing s& anh huong dén san
Iwong dién nhirng thang sau d6. Qua phan tich, ching t6i udc tinh véi mic san
lwong san xuét nim 2010 khoang 340 triéu kWh, ty 1& tw ding giam xubng con
2%, san lugng dién thuong pham cia cong y s& dat mirc 333 triéu kWh, gia
ban khong ddi nén doanh thu tuong tng dat khoang 176 ty, giam 15% so véi
nam 2009. Doanh thu giam do tac dong ciia dién kién thoi tiét, tuy nhién cong
ty van duy tri dugc cac chi s6 tai chinh 6n dinh.

Chi phi chinh cta cac nha méay thay dién 1a dinh phi (chu yéu 1a chi phi khau
hao), viéc ting san luong dién cang nhiéu s& 1am cho mot ddng doanh thu tao
ra cang nhiéu loi nhuan. Nam 2008, san Iwgng dat muc cao ky luc trong 10
nam gén day do d6 lgi nhuan c6 sy tang trudng dot bién. Loi nhuéan gop va lgi
nhuan sau thué déu tang hon 100% so v6i nam trudc. san lugng giam trong
nam 2009 va du tinh cOn giam dén 2010 s& anh hudng 16n dén loi nhun cua
cong ty. V&i mic giam 14% doanh thu 2009, lgi nhuin rong giam tuong ng
18%. Dy kién nam 2010, doanh thu giam 15% va loi nhuin rong giam xap xi
20%. Dan t6i EPS cong ty tir 2,092 dong nim 2009 con 1,642 ddng nam 2010.
(Gia dinh cong ty khong phat hanh thém ¢ phiéu trong nam 2010).

Nhin chung, céc chi sb tai chinh caa TBC cho thdy tinh hinh tai chinh twong
ddi 1anh manh. Cac chi 50 Vé kha nang thanh toan déu dat mirc kha. Cong ty
hoat dong chu yéu bing ngudn Von tu co, vay ng khong dang ké, ty 18 no duy
tri mirc 6% den 8% trong 5 nam gin day. Ngay ton kho binh quan khoang hon
2 thang, hang tén kho chu yéu 1a vat tu thiét bi may méc phuc vu cho san xuét
dién. Hon nita, TBC c6 mdt ngudn tién ddi dao, ludn ¢ gan 300 ty dong dé
guri tai ngan hang. S6 tién ndy, ngodi viéc dem lai mot ngudn loi nhuan hang
nam cho TBC con la ngudn von dé TBC cd thé chu dong tién hanh dau tu thém
vao cac du 4n san xuat dién khac.

Trong cac nha may thuy dién dang niém yét, TBC dwogc danh gi4 1a mot nha
may c6 hiéu qua hoat dong kinh doanh cao. Hiéu qua dat dugc ndy mot phén 1a
nhd nguyén gié tai san c¢b dinh cua TBC d4 dugc khiu hao gan hét, nén chi phi
van hanh ciing & muc thip. Hon nira, vdi dung tich hé 16, cong ty co thé han
ché tac dong cua didu kién thoi tiét. Viée tich trir duge nhiéu nudc s& gitp
cong ty chu dong hon ké hoach phat dién. Ngudn nhan lyc giau kinh nghiém
ciing s€ 1a yéu tb gitp cong ty hoat dong hi¢u qua hon. Xét ve dai han, TBC c6
thé duogc déng gia 1a mot trong nhing c¢b phiéu tdt ciia nganh thiry dién.
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TRIEN VONG KINH DOANH

Nhu ciu dién ning lién tuc ting cao Nhu da phan tich trén, thi truong dién ndng ¢ Viét nam hién nay dang ting
dam bao dau ra cho cong ty. truéng manh va sirc cau ludn vuot strc cung. Nhu cau vé dién tang ¢ mic trung
binh khoang 13%/nim, cao hon tbc d6 ting truong kinh té va toc do san xuét
dién trong nude. Do d6, du ra cua cong ty ludn duge dam bao.
Cong ty thuc hién tdt cong tac sira

ey 9 Nhim ting cudng strc canh tranh ciing nhu diu tw cho muc tiéu phat trién
chira, bao dudng.

trong dai han, cong tic sira chira thuong xuyén, dot xuit, bao dudng thiét bi
theo lich trinh dugc tién hanh déu din dam bao chét lugng va tién do. Cac
cong trinh thiy cong dugc kiém tra theo quy trinh. Cac ké hoach phong Chong
Iii lut duge xay dung dung thoi gian va thuc hién theo ding quy trinh didu tiét
hd chtra duge Bo cong thuong phé duyét.

TBC da tién hanh dai tu tO mdy 1 va 2, Qua trinh dai tu t6 méay 1 va 2 da tién hanh xong nim 2004 va 2006. Nam
hién tai dang c6 ké hoac dai tu t0 may 2007, cong ty da thuc hién xong du an 1ap dit vat tu thiét bi va hién dai hoa hé
3 vao thang 4/2010.  thdng diéu kién, do luong bao vé (DCS) va cac dich vu ky thuét cho 2 t6 may

va dam bao van hanh an toan, én dinh trong 30 — 40 nim tiép theo.

Ngay dau nim 2010, Cong ty s& tap trung trién khai Dy 4n dai tu t6 may s6 3
cua Nha may thuy di¢n Thac Ba va dy kién sé& két thuc vao quy 111/2011. Viéc
tam dung t6 may nay dé dai tu dwoc 1anh dao cong ty cho 1a khdng anh hudng
nhiéu dén san lugng dién cua TBC, vi Cong ty dé c6 phuong 4n san xuét dién
b6 sung, tuy nhién véi 2 t may con lai chic chin s& anh huong dén san lugng
Cla cong ty.

bicu ki¢n thién nhién la nhan to rii 10 Mot nhan t6 khac tac dong khong nho dén hoat dong ctia cong ty la diéu kién
[6n nhat dnh hudng dén hoat dong san thién nhién. San luong va hiéu qua cua nha may thuy dién phu thudc chinh vao
xuat kinh doanh cua Nha may Thuy ngudn ning lugng nuée. Trong truong hop han han kéo dai, luong mua giam
dién Thac Ba. ¢4 trong mua mua, lam lugng nudc tich trong hd chira thip hon so vai yéu cau
cua thiét ké, anh huong 16n téi san lugng dién san xuét ciia nha may. Ngoai ra,
cac thién tai khac nhu 18 quét va mua 16n c6 thé gay thiét hai vé duong xa va
cac cong trinh dé dap cua nha may, gay ra su cb trong viéc phat dién va ting
chi phi stra chita. Pay chinh 1a nhan té quan trong tac dong dén két qua kinh

doanh ciia cong ty.

Muc tiéu va chién lugc phat trién cta cong ty trong nhitng nim t6i 1a sir dung
t6t ngudn thuy ning dé san xuit dién, ddng bo, hién dai hoa Nha may thuy
dién Théc Ba. Bén canh d6 ting strc canh tranh vé gia dién so voi cac nha may
thuy dién khac va trg thanh mot trong nhimg Cong ty dimng dau vé linh vuc

dao tao van hanh, sira chira Nha may dién.
Dy kién, trong nhiing nim toi, Cong ty
s& danh mot ngudn von dé dau tu theo
hinh thtre gop vén vao mot sé du an
nganh dién co ty suat sinh 10i cao, dé
tang ngudn doanh thu 6n dinh cho
Cong ty.

Dy kién, trong nhimg nim téi, Cong ty s& danh mot ngudn von dé dau tu theo
hinh thitc gop von vao mét sé du an nganh dién co ty suat sinh 161 cao, dé ting
nguén doanh thu 6n dinh cho Céng ty. Cu thé, cong ty dang xem xet déu tu
gop von Nha may nhi¢t di¢n Hai Phong (Cong Suét: 1,200 MW). Téng von diu
tu wdc tinh: 50 ty dong (twong dwong 01% von diéu 1& Cong ty CP nhiét dién
Hai Phong. Hon nita, TBC ciing dang xem xét dau tu vao cac du an thity dién
quy mé nhé khoang 20 MW nam tai khu vuc Mién Béc nham tin dung lgi thé
kinh nghiém van hanh thay dién nhidu nim cia cong ty. Viéc gop von vao cac
cong ty dién moi va dau tu cac nha may thuy dién nho 1a phuong thirc s dung
nguon von nhan rdi hiéu qua ciia cong ty, vira phat huy thé manh vira ting
cuong vi tri trén thi truong phat dién.

Nhin chung hoat déng ctia TBC dugc danh gia la hiéu qua so véi cac DN trong
nganh. Tuy nhién, nim 2010 s& 1a nam kho khan d6i véi cac DN nganh dién
noi chung dic biét 12 cAc nha mdy thuy dién phia Béc. Do d6, chung toi
khuyén nghi nha dau tu quan sat.
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BAO CAO TAI CHINH CONG TY CP THUY PIEN THAC BA

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
Doanh thu thuin 118,587 170,100 244,628 208,994 176,596 Tfmg tai sén 711,779 757,314 851,292 863,649 887,397
Loi nhuén gop 61,050 86,899 174,154 135449 112,796 .
Tién 27,050 84,783 140,573 240,179 248,757
Chi phi ban hang - - - 0 0
Khoan phai thu 42,284 54,385 23,416 47,042 41,026
Chi phi quan ly 5,868 9,315 14,078 10,441 9,563 . N
Hang ton 27,198 13,466 13,438 13,982 12,423
Lgi nhuén tai chinh -68 1,250 17,730 17,729 12,264 R
Pau tu dai han - - - 34,365 37,449
Loi nhuén 55,114 78,834 177,806 142,737 115,497 ) .
Tai san c6 dinh 610,684 604,584 559,823 527,640 547,287
Loi nhuén khac 234 888 382 127 333 =
i Tong no 54,951 51,147 58,690 75,320 74,196
Lgi nhuén trudce thué 55,347 79,722 178,188 142,864 115,830 |
No ngan han 25,191 51,025 58,521 43,320 41,187
EBIT 55,573 80,136 178,240 142,869 115,830
khoan phai tra 25,191 51,025 49,012 43,320 41,187
EBITDA 105,495 149,531 225,522 186,650 157,094
’ Ng dai han 29,760 122 169 31,646 32,644
Thué thu nhap - - 15,865 10,024 11,583 i
Von chi s¢ hiru 656,828 706,166 792,602 788,329 813,201
Lgi nhuén rong 55,347 79,722 162,323 132,840 104,247 o
Von diéu 1€ 642,885 635,000 635,000 635,000 635,000
EPS 861 1,255 2,556 2,092 1,642
Loi nhuangiitlai 13,254 54531 124,232 88,519 113,391
Ngudn vén 711,779 757,314 851,292 863,649 887,397
2006 2007 2008 2009
Ting truéng(%)
Doanh thu 43.44% 43.81% -14.57% -15.50%
Loi nhuan gop 42.34% 100.41% -22.22% -16.72%
Loi nhuan kinh doanh 43.04% 125.54% -19.72% -19.08%
L4i sau thué 44.04% 103.61% -18.16% -21.52%
Phén tich kha ning lgi nhuén (%)
Ty 18 lgi nhudn bién 51.48% 51.09% 71.19% 64.81% 63.87%
EBITDA(%) 88.96% 87.91% 92.19% 89.31% 88.96%
Ty 1€ LN HDKD/doanh thu 46.48% 46.35% 72.68% 68.30% 65.40%
Ty 1€ 13i sau thué/doanh thu 46.67% 46.87% 66.36% 63.56% 59.03%
ROA 7.78% 10.53% 19.07% 15.38% 11.75%
ROE 8.43% 11.29% 20.48% 16.85% 12.82%
Kha ning thanh toan
Ty 1€ no (%) 7.72% 6.75% 6.89% 8.72% 8.36%
Ty 16 No NH/Ngudn vén 3.54% 6.74% 6.87% 5.02% 4.64%
Ty 1¢ TSNH/Téng TS 14.16% 20.17% 34.24% 34.93% 34.11%
Phén tich ty 1¢ khac
Vong quay hang ton kho 170 58 69 68 70
\Vong quay ng phai thu 128 115 34 81 84
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KHUYEN CAOQO

Noi dung ban tin ndy do Cong ty C6 phan Chirng khoan Mién Nam (MNSC) cung cip chi mang tinh chat tham khao.
Mic di moi thong tin déu duge thu thap tir cac ngudn tin dang tin cdy, nhung MNSC khong dam bao tuyét dbi do
chinh xéc ciia thong tin va khong chju trach nhiém ddi v6i bat ky vin dé nao lién quan dén viée str dung ban tin ndy.
Céc y kién, dy bao va u6ce tinh chi thé hién quan diém ciia nguoi viét tai thoi diém phat hanh, bao cao chi nham muyc
dich cung cap thong tin tham khao chir khong mang tinh chat mdi chio mua hay ban va nim gt bat cir ¢6 phiéu nao.
Béo co nay la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khoan Mién Nam (MNSC). Khong ai dugc phép sao chép, tai san
xuat, phat hanh ciing nhu tai phan phdi bao céo nay vi bt cir muc dich ndo néu khong co sy ddng y ciia MNSC. Xin
vui 1ong ghi rd nguon khi trich din céc thong tin trong bio céo nay.

LIEN HE

PHONG PHAN TIiCH CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MIEN NAM
Dia chi: Toa nha N’ORCH lau 2, 170 — 172 -172E, Bui Thi Xuén, Q.1, Tp.HCM

Tel: (848) 2556518 — Fax (848) 2556519

Email: ppt-mnsc@ miennamstocks.com.vn

Website : www.mnsc.vn
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