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SHP_chinh thifc chuyén sang niém yét trén san HSX. Ngay
21/7/2014, Céng ty c8 phan Thuy dién mién Nam (SHP) da chinh thic
chuyé&n niém yét toan bd cd phiéu sang san HSX véi gid ban dau la 12.800

Nganh: Néng lugng N
SG ¢8 phiéu dang luu hanh 93,700,000 dong/cp.
V6n hda thi trudng 1.303 ty dong < Sabeco dang tim kiém d&i tac d€ chuyé&n nhudng cé phén tai SHP.
S& hitu nudc ngoai (%) 0,05% Hién tai, hai c8 ddng I6n nhat cta SHP 1a Téng Céng ty Dién luc mién Nam
Nam Co tlrc (%)  EPS (dong) v6i téng sd hitu 48,9% va CTCP Bia-Rugu-NuSc giai khat Sai Gon
;81‘3‘ (k& hoach) 227 ?31222 (Sabeco) Vvdi 20,2%. Sabeco c6 du dinh s& thodi vén khoi SHP. Viéc toan
(o] . 3 3
bd s6 cO phi€u ciia SHP chuyén sang niém yét trén san HSX da cho phép
2012 7% 1.033 , . N, I
SHP thu hat dugc thém nhiéu nha dau tu tiém nang.
2011 5% 740 R . . . . , } R R
S < Cong suat kha cao vdi ba nha may thuy dién. SHP hoat dong trong
o Cung
Chi so SHP nganh VNIndex linh vuc phat va ban dién cho Tap doan Pién luc Viét Nam (EVN). SHP 13
P/E 9,13 8,8 14,0 mot trong nhitng cong ty kha I6n cla nganh trén phudng dién cong suéat
P/B 1,1 1,4 2,0 va san lugng. Cong ty hién dang didu hanh ba nha may thuy dién Pa Siat,
ROE 9,8% 17,1% 14,6% Pa Dang 2 va Pa M'bri véi tdng cong sudt thiét k& 122,5 MW va san Iugng
ROA 3,8% 11,7% 2,9%

hang ndm dat 550 triéu kWh.
Tang trudng manh mé. Trong nla dau ndm 2014, SHP d& ghi nhan
doanh thu 200 ty dong (9,4 triéu d6) va LNST 61 ty dong (2,9 triéu do),
tang lan lugt 159% va 59% so vdi cung ki nam 2013. Su tang trudng nay
c6 dudc 1a nhd vao viéc nha may Da M’bri di vao hoat ddng, thic ddy san
lugng san xudt ctia SHP. Trong nam 2014, SHP |én ké hoach doanh thu
498 ty dong (23,7 triéu d6) va LSNT dat 78 ty dong (3,7 triéu do). Tuy
nhién, VPBS cho rang LNST theo k& hoach clia SHP kha than trong va
ching t6i udc tinh mic LNST c6 thé dat 126 ty ddng (6 triéu dd), tudng
(tng Vvdi 13i cd ban trén c6 phiéu |a 1.346 ddng/cp, tdng 21% so vdi ndm
2013.
% Gia cO phiéu SHP tidng manh . Giad c6 phiéu cua SHP da dang ké tur dau
ndm 2013 véi mlc 6.400 doéng/cp Ién 10.000 dbéng /cp vao ngay

Coéng ty cd phan Thay dién mién Nam dugc thanh 1ap vao <
nam 2004 va sau dé dugc niém yét trén san Upcom tUr
nam 2010. Ngay 21/7/2014, Cong ty chinh thlc chuyén
sang niém yét tai san giao dich chiing khoan Thanh phd

H® Chi Minh (HSX).

Linh vuc hoat dong cua SHP la sdn xuat va ban dién nang
cho Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN). V@i viéc hoan
thanh nha may th& ba Pa M’bri trong nam nay, SHP udc
dat san Ilugng 550 triéu kWh mdi ndm va trd thanh mot
cong ty phat dién ngay cang tang trudng trong nganh.

31/12/2013. Sau ngay niém yét dau tién trén san HSX, gid c6 phiéu cla
SHP d3 t&ng 1én 7,8% (13,800 ddng) vdi téng khdi lugng giao dich dat
507.680 c6 phiéu.

% Gia muc tiéu gan béng véi gia thi trudng. Ching t6i dua ra nhitng chi
s8 P/E va P/B tuong ddi cla nhitng cdng ty thdy dién trong nudc ndm xac
dinh gia tri tuong d6i cua c8 phiéu SHP. Dua theo hai phuong phap nay,
chiing tdi c6 dugc mdc gid muc tién 1a 14.100 déng/cp, gan bang véi gia
hién tai. Ching t6i nhan dinh SHP muc giad hién tai cha SHP la hgp ly.

Vui long doc ki khuyén nghi & cubi bao cao nay
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TONG QUAN NGANH THUY PIEN

Thdy dién Ia moét dang nang ludng cé thé tdi tao, s dung siic nudc dé€ lam
quay tua bin nudc va tao ra dién. Nang lugng thay dién khong chi phu thudc
vao khoi lugngnudc ma con bi anh hudng bdi vi tri cia thugng ngudn va ha
nguon cla dong chay.

Lgi thé I8n nhat cua viéc khai thac thuy dién so v@i cac ngudn nang lugng khac
l[a khéng ton chi phi nhién liéu, tir dé gilp gidm chi phi san xuat cling nhu gia
bandién. Haon nira, thdi gian khdi dong clia cdc nha may thuy dién chi trong vai
phut, thap han nhiéu so v@i nhitng nha may nhiét dién.

Thay dién hién la nguon nang lugng chu yéu & Viét Nam, nhung sé giam
dan trong trong dai han.

Trong nhitng ndm gén day, thay dién da déng goép 16n nhét trong téng san
lugng dién toan qudc. Nam 2013, tdng cOng sudt dat cia cdc nha may thuay
dién & Viét Nam dat gén 14.475 MW (chiém 48% t6ng cdng sudt ddt ca nudc)
véi san lugng tiéu thu khodng 53,9 ty kWh, chiém 40% tdng san lugng tiéu thu
dién trong nam. Bén nam 2015, EVN du dinh dua vao hoat dong thém chin du
an thuy dién mdi véi téng cdng sudt x&p xi 4.946 MW. Trong bdi canh ndng luc
san xudt dién tir ngudn thay dién dang suy gidm, Quy hoach phat trién dién VII
da dat k& hoach giam ty trong cua thay dién vé mdc 26% trong nam 2020,
tuong duong vdéi cong sudt dat 19.125 MW.

Ca cau cong suat dién theo ngudn phat (%) Ca cau cong suat thuy dién (%)

= Thly dién = Nhiét dién = Than d& = Khac mEVN =EVN GENCOs mPVN mJSC mNudc ngoai ~ Khac

7% 7% 7% 10%

14%

N
L]

2011 2012 2013 2020

Ngudn: EVN, Vietnamplus
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CONG TY €O PHAN THUY PIEN MIEN NAM - PON
VI DANG PHAT TRIEN CUA NGANH THUY DIEN.

X L Cdng ty C6 phan Thay dién Mién Nam (SHP) dugc thanh |&p vao gilta ndm 2004
Cong ty cb phan thuy dién P - n " . s an o ~ A ~ ~
Mign Nam duoc thanh 18p tir ijl von diéu I€ ban davu la ?50 t“y dovng. me 2A(')10,“ConAg t}/ dugc niém yét trer,n
n&m 2004 va hién dang van san Upcom. Sau 10 nam vdéi 4 lan tang von, von diéu Ié cua SHP da dat 937 ty
hanh ba nha may thdy dién 6 déng (44 triéu do). SHP hoat dong trong linh vuc san xudt va ban dién cho Tap
Z’gg éa,\TWD"”g vorcong suat— poan Pién luc Viet Nam (EVN). Hién nay, SHP dang van hanh ba nha may thay

’ dién: Pa Siat, Pa Dang 2 va Da M'bri vdi tdng cdng sudt thiét k& 122,5 MW va
san lugng dién udc tinh hang nam dat 550 triéu kwWh.

SHP chinh thirc rdi san Upcom vao ngay 11/7/2014 va chuyén sang niém yét
trén san chiing khoan Thanh ph6 HO6 Chi Minh tUr nay 21/7/2014, ngi Cong ty ki
vong c6 thé thu hat thém nhiéu nha dau tu tiém nang va nang cao tinh thanh
khoan cua c6 phiéu, v3i gid khdi diém la 12.800 ddng/cd phiéu.

Co ciu té chifc va cd dong

S8 lugng cd phiéu dang luvu hanh cta SHP hién nay 1a 93.710.200 c6 phiéu.
Téng cdng ty Dién Iuc Mién Nam (SPC), don vi truc thudc EVN, |13 dai dién ndm
gilr s& c8 phan cua Nha nudc tai SHP. Hién nay, SPC la c¢d dbng I18n nhat ndm
gilr 48,9% tdng von diéu 1& cta SHP, theo sau la Téng Céng ty Bia-Rugu-Nudc
gidi khat Sai Gon (Sabeco) v6i 20,2%. Trong budi gidi thiéu vé c6 phiéu SHP
dugc td chl'c ndy 16/7 vira qua, ndi dung da dé cdp dén viéc Sabeco sé tién
hanh thodi v6n ra khéi SHP theo 18 trinh tdi co cdu cong ty dé tap trung vao
nganh nghé kinh doanh chinh. Vi vay, Sabeco dang tim kiém nhitng dGi tac
chién lugc d€ chuyén nhugng sé cd phan sé hitu tai SHP trong ndm nay va
chiing t6i s& sém cdp nhat vé viéc chuyén nhudng nay dén quy nha dau tu ngay
khi nhan dugc nhirng théng tin mdi nhat. Bén canh do, mot s6 nha dau tu nudc
ngoai dang ndm gilt 0,05% tdng sd c6 phiéu dang luu hanh cua SHP.

Co cau hoat dong cua SHP Co c8u cbd ddng cua SHP

B T8ng COng ty Dién Iuc mién Nam ®Sabeco = Khac

Dai hoi déng cé déng

Ban Kiém sat

Héi déng quan tri

Ban Giam dé6c

20,2%

Ngubn: SHP, VPBS
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Ba nha may thuy dién ciaa SHP

SHP dang van hanh ba nha may thay dién, bao gom Pa Siat, Pa Dang 2, Da
M’bri. Ba nha may nay ndm & tinh Lam Dong ndi thudng c6 mua mua kéo dai tur
thang 4 dén thang 10, thuan Igi cho SHP trong viéc tich tr{f nudc cho san xuét.

Nha may Pa Siat, Bao Lam, tinh Ladm Pong: nha may Da Siat dugc xay
dung trén dong chay chinh clda subi Da Siat, mot nhanh bg bén trai cia song
Pong Nai. P4y la nha mdy nho nhat vdi cdng sudt dat dat 13,5 MW (2 t6 may)
va san lugng dién khodng 60 triéu kWh mdi ndm. Do cé cdng sudt nhd hon 30
MW, Pa Siat ban dién cho EVN theo biéu phi trdnh dugc.

Nha may Pa Dang 2, Pic Trong — Lam Ha, tinh Lam Pong: Nha may dugc
van hanh trén con s6ng Pa Dang, mot nhanh cua sd6ng P6ng Nai. Nha may Da
Dang 2 cb cdng sudt dat khoang 34MW (hai t6 may) va san lugng gan 152 triéu
kWh mdi ndm. Ca 2 nha mdy Da Siat va Pa Dang 2 déu d& gia nhap vao thi
trudng phat dién canh tranh Viét Nam (VCGM) tif nam 2012 nhung cong sudt
cla ca hai déu con kha nhd, diéu nay da tao nén thach thlc trong viéc canh
tranh v&i cai nha may khac. Tuy nhién, cac tinh phia Nam lu6n rgi vao tinh
trang thi€u dién kéo dai va chinh diéu nay dam bao cho su tang trudng dai han
cua SHP.

Vi tri 3 nha may thly dién ciia SHP

Céng suat

thiét ké (MW) Nam hoat déng

Pa Siat 13,5 BaoLam 1/2010
Pa Dang 2 34 Bire Trong, Lam Ha 9/2010
ba Mbri 75 DaHuoai and DaTeh 31/12/2013
Tong 122,5
Ngudn: VPBS

Nha may Pa M’bri, Pa Huoai — Pa Teh, tinh Ladm Poéng: Nha may dugc xay
dung trén dong chay chinh cta séng Pa M'bri. BPay la nha mdy I&n nhat cia SHP
V@i tong cOng suét dat [én dén 75MW (gbém hai t& mdy) va san lugng hang ndm
dat 338 triéu kWh, cao hon 1,6 an téng san lugng clia 2 nha may con lai. SHP
dang chuén bi cho nha mdy Pa M’bri gia nhdp vao VCGM vao nam 2015. To
may dau tién cia nha mday Pa M'bri da dugc dua vao van hanh tu cudi thang
12/2013 va td may th{ 2 cling d3 chinh thic hda vao ludi dién qudc gia tir
thang 5 vira qua. Nha may Da M’bri ky hgp dong ban dién cho EVN véi muic gia
996 dong/kWh (4,7 cent/kWh). Gia ban nay sé dudc duy tri trong vong 10 nam
va s& dudc diéu chinh dinh ki hang ndm vdéi EVN néu cé su thay ddi trong chi
phi san xuat. Chung téi nhan dinh day la moét trong nhitng gid ban cao nhat
trong s6 nhitng céng ty thuy dién dang niém yét. Mac khac, Pa M’bri sé gap
khé khdn dé dua ra gid ban canh tranh véi nhitng c6ng ty ciing nganh khac
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trong thi trudng phat dién canh tranh, dac biét la trong mua mua, do chi phi
san xudt giai doan dau hoat dong van con cao. Tuy nhién, nhd vao kinh nghiém
|1du ndm cda ban Idnh dao cling nhu déc diém cla ving hoat ddong, SHP van cé
thé hoat dong hiéu qua va duy tri mdc gid cao ngay ca trong mua khd. Ngay
khi dua vao hoat déng t6 mdy 1 vao cudi ndm 2013 va t6 mdy 2 vao quy
2/2014, nha may Pa M’bri d& va dang déng gép vao tdng san lugng san xuét
cla SHP. Noi cach khac, ba M’bri dugc ki vong sé la nhéan td tang trudng cua
SHP trong trung han.

Vé k& hoach phat trién dai han, SHP du tinh s& dau tu xdy dung thém mot sé
nha may vdi cong suat vira va nhd & khu vuc Tay Nguyén. Hdn nita, cong ty da
c6 tam nhin dai han khi dau tu vao cac ngudn nang lugng sach nhu nang lugng
mat trdi, nang lugng gié...

SHP - Mot trong 4 cong ty thuy dién niém yét I6n nhat.

San is . ~
Gia ban Von
Iigng binh quan diéu lé
(dong/kW (ty

h) dong)

Tén Cong ty 2013
(triéu
kWh)

CTCP Thuy dién Mién

g CHP 170 615 873 1.200 10,3% 528 126
CTCP Thay dién Thac MG TMP 150 743 667 700 18,4% 497 161
CTCP Thuy dien Vinh Son - VS 3¢ 669 351 2.062  8,2% 284 197
- Séng Hinh H

CTCP Thiy dién Thac Ba TBC 120 386 594 635 17,4% 299 150
CTCP Thay dién Can Bon  SID 78 415 856 410 20,2% 310 148
CTCP Séng Ba SBA 73 113 1.119 605 15,6% 222 67
Céng ty C6 phan Pau tu

va Phat trién Dién mién  SEB 29 98 1.061 125 21,9% 104 44
Trung

Cong ty Cophan Thdy o) g 76 758 95 35,1% 58 32
dién - Dbién luc 3

CTCP Thay dién Nam Mu  HIS 12 N/a  N/a 150 95% 125 21
CTCP Thiy dién Na Lai  NLC 9 57 868 50 14.6% 50 16
Gia tri trung binh 79 353 794 603 17,1% 248 96
CTCP Thuy dien Mien o\, 41555 262 741 937 9,8% 202 104

Nam

Ngubn: Bloomberg

Hién cbé 11 cbng ty thay dién dang dudc niém yét trén 2 san ching khoan Ho6
Chi Minh va Ha NOi. Trong d6, CTCP Thuy dién Mién Trung la céng ty c6 céng
suat thiét ké I8n nhat véi 170MW and theo sau la TMP va VSH vdéi cong suat
thiét k& 1an luot 1a 150MW va 136MW. SHP xé&p th(r 4 vdi téng cong suét 122,5
MW (bao gobm cOng sudt cia nha may Da M’bri). San lugng cia SHP trong nam
2013 dat gan 262 triéu kWh, thap han trung binh cta cac cong ty cung nganh,
nhung trong nhitng ndm téi, mic san lugng nay cé thé dudc nang 1én 550 triéu
kWh nhg viéc dua vao van hanh nha may Pa M’bri. Két thldc 6 thang dau nam
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2014, san lugng cua SHP da dat 212 triéu kWh, tudng dudong 80% san lugng
nam 2013.

Xét vé phuadng dién Igi nhuan, CTCP Thuy dién — Dién luc 3 cé chi s6 ROE cao
nhat trong nam 2013 trong khi SHP chi diung lai 8 muic 9,8%, thdp hon trung
binh toan nganh. Nguyén nhan chinh khéng phai do su tudt déc trong Igi nhuan
clla SHP ma xudt phat tr ngudn v6n chi s hitu cia SHP cao hon dang ké so
v@i cac cong ty niém yét khac, trir VSH va CHP. VGi tiém nang cla nha may Da
M’bri, chi s6 ROE clia SHP c6 thé sé dudgc cai thién trong nhitng ndm tdi.
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TINH HINH TAI CHINH
Doanh thu tang truéng nhd san lugng gia tang

Doanh thu cia SHP phu thubc vao san lugng san xudt hang nam va gia ban cho
EVN. Sau khi niém yét trén san Upcom vao nam 2010, doanh thu ctua SHP da
tang trudng 136% tir 66 ty dong (3,1 triéu d6) nam 2010 Ién 194 ty déng (9,2
triéu d6) nam 2011. Sau do, trong giai doan 2011 - 2013, SHP tang trudng
cham han vdi ti 1&€ binh quadn hang nam khoang 12%. Cudi nam 2013, cong ty
da ghi nhéan doanh thu thuédn hdn 194 ty déng (cao hon 10% so vdi cung ki
nam 2012) nhd vao muc tang trudng 9% trong san lugng clia SHP tir 240 triéu
kWh 1&n 262 triéu kWh.

K& tir ndm 2014, doanh thu clia SHP s& dudc cing c8 v6i nha may th( ba, Da
M’bri. Theo k& hoach, nha may nay s& ddong gép 64% vao téng doanh thu cua
SHP nam 2014. Trong nam nay, Céng ty dat ra muc tiéu san lugng 551 triéu
kWh va doanh thu udc dat 497,9 ty dong (23,3 triéu dd), cao han 2,6 lan
doanh thu nam 2013. Sau 6 thang dadu nam 2014, SHP da ghi nhan doanh thu
gan 200 ty dong (9,4 triéu do), hoan thanh 40% doanh thu theo ké hoach.

Cd cau san lugng cia SHP nam 2014 Doanh thu, Igi nhuan va gia ban dién cua SHP

Pa Siat mmmm Doanh thu (ty dong)
11% = San lugng (triéu kwh)
e @Gid ban trung binh (déng/kWh)

600 - - 1000

500 - |
ba Déng 800

2 400 T |
. 600

Da5$/b” 31% 300 -
° 200 [ 400
100 - - 200
- . . . -0
2011 2012 2013 2014E

Ngudn: SHP, VPBS
Bién Igi nhuan giam do chi phi khau hao va chi phi lai vay.

V&i dac diém chung clia nganh thuy dién la bién phi rat thap, bién Igi nhuén
gOp cua SHP lubn dugc duy tri 8 miic cao. Bién Igi nhudn gop cia SHP tang
trudng dang k€& tir 51% ndm 2010 1én 63% ndm 2013, cao han binh quén cac
cobng ty cung nganh & muc 57%. Tuy nhién, trong 6 thang dau nam 2014, chi
s6 nay giam xudng con 59% do su van hanh cta nha may Pa M'bri lam cho chi
phi khau hao tang cao. Néi cach khac, do chi phi khdu hao dudc ghi nhan trong
gid von ban hang nén khi chi phi nay tang sé lam giam bién Igi nhudn gop cla
cong ty. Chi phi khdu hao dugc udc tinh sé tang Ién ti 48 ty dong (2,3 triéu do)
[én 158 ty dong (7,4 triéu d6) nam 2014 va 173 ty dong (8,1 triéu d6) trong
nhirng nédm sau dé.
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Bién Igi nhuan gop va chi phi khau hao ctia SHP

mmm Chi phi khau hao (ty dong) = Bién Igi nhuan gop (%)

80% - - 80
60% - - 60
/
40% - - 40
20% - . - 20
00/0 T T T T 0
2010 2011 2012 2013 6M2014
Ngubn: VPBS

Lgi nhuan rong cua SHP ciing tang 155% tuU 25 ty dong (1,2 triéu d6) nam
2010 Ién 63 ty dong (3 triéu d6) vao nam 2011 nhdg vao diéu kién thuy van
thuan Igi. Trong nhitng n8m sau d6, Igi nhudn rong van tdng nhung mdc ting
chi khoang 14,2%/nam tur 91,21 ty dong (4,3 triéu d6) nam 2012 lén 104 ty
doéng (4,9 triéu dd) thdi diém cudi ndm 2013. Theo d6, bién Igi nhudn rong cla
cobng ty tang dan tur 37,5% trong nam 2010 Ién 53,7% nam 2013. Chung t6i
nhan thay su bién ddng trong chi phi 18i vay cd dnh hudng dang ké tdi Igi nhuén
rong ctia SHP do cong ty dang ganh nhirng khoan ng vay Ién trong cg cau von.

V@i Igi nhuan rong nira dau nam 2014 dat 61 ty dong (2,9 triéu do) hoan thanh
78.2% k€ hoach nam, VPBS ki vong dén cubi nam nay, SHP sé dat LNST & murc
126 ty dong (6 triéu d6), cao hdn 61,5% so vGi ké hoach 78 ty dong cua SHP
va tuong (ng v8i mic 18i cd ban trén mdi cd phiéu 1a 1.346 ddng. Bién Igi
nhuan rong cua SHP trong nlra dau nam giam xudng con 30% do chi phi 1ai vay
tang manh. Chung t6i du phong bién Igi nhuan rong cia SHP sé dao dong trong
khoang 25% trong nam 2014.

Lgi Nhuan sau thué va bién Igi nhuan rong ctia SHP (10 - 13)

= | Gi nhudn rong (ty déng) e Bién Igi nhuan rong (%)

120 550, 54% 60%
100 o —— 50%
80 37% y 40%
-_— 30% °

60 - 30%
40 - 20%
20 - - 10%
0 T T T - 00/0

2010 2011 2012 2013 6T2014

Nguén: SHP, VPBS
Cd cau von

Trong giai doan 2010 - 2013, SHP da tang cudng huy dong ngudn von dau tu
cho nha may Pa M’bri bang cac khoan ng ngan va dai han. Hé s6 Ng/VCSH tang




manh |én 1,47 trong quy 2/2014 so vé&i 0,67 vao nam 2010, cao han so vdi giad
tri trung binh 0,79 cua cac cong ty cung nganh dang dugc niém yét khac. Tuy
nhién, sau khi du an nha mdy Pa M’bri dugc hoan thanh, SHP sé& cat giam va
tra dan cac khoan ng dang cé. Vi vay, hé s6 Ng/VCSH sé dugc cai thién.

Ng/VCSH cua cac céng ty cung nganh (quy 1/2014) Ng/VSCH ctia SHP (10 - 13)

= Ng/VCSH et NG/VCSH
3 27 1,57
2,04 ’
2 1,79 1,40 1,47
1,57 1,13
2 1,05 - 0,90
' 17 0,67

1 .
1 0,26 0,29 0.38
0 0

TBC DRL NLC VSH TMP SIJD SBA CHP SHP HJIS SEB 2010 2011 2012 2013 1Q2014 2Q2014

Ngudn: SHP va VPBS thu thap
Tinh dén ngay 30/6/2014, cac khoan du ng ngan han va dai han lan lugt la 106
ty déng (5 triéu d6) va 1.458 ty déng (69 triéu d6), vdi lai suat trung binh
khodng 6.3%/ nam. Chi ti€t vé cac khoan ng cua SHP dudc trinh bay bén dudi:

cl:):é'?ii Thgi gian
Lai suat Nam bat du kién
~ (T6/201 >
(€0)) dau vay 4)(ty tra xong
o~ y TGUEL N
dong) gy
Nha may Pa Siat 169 12 2 LSCB + 2,5% 2005 8,48 11/2014
Nha may PabDang 2 276 8 1,5 N/a 2008 63,82 12/2015
Nha may Pa M’'bri 1.250 13 3,5 N/a 2008 1.491 N/a
Ngubn: SHP

SHP dang thuc hién tai cd cau cac khodn ng vay trong boi canh Iai suat cho vay
dang giam. Cu thé, trong ndm 2014, cdng ty sé& thu x&p mét gdi tin dung 630
ty déng (30 triéu dd) vdi 18i sudt thdp han va thdi han vay dai han dé tra trudc
khoan vay Ngan Hang Phat Trién Viét Nam giai doan gidi ngdn 2010-2011 cho
du an nha may Pa M’bri. T ndm 2015, c6ng ty s& cé ngudn dé tiép tuc dau tu
phat trién.

Chi s6 thanh khoan dang dugc cai thién dan

Nam 2013, SHP chirng ki€n su suy gidm trong ca hai chi s thanh toan hién
hanh va chi s6 thanh todan nhanh xuéng con 0,43 va 0,41. Su sut giam manh
trong kha nang thanh khoan xudt phat tir hai nguyén nhan chinh: (1) tai san
ngan han gidm va (2) ng ngan han tang cao.

Gia tri tai san ngén han clia SHP trong ndm 2013 gidm 41,6% do tién va cac
khoadn tuong dudng tién chi con lai & mic 23 ty dong (-87.2% so vdi nam
2012) vi trong nam nay, SHP gap khoé khan trong viéc huy dong ngudn von tu
bén ngoai va phai st dung ngudn tién tu c6 dé chi tra cho du an nha may Pa
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M’bri. Hon nifa, ng ngdn han cia SHP clung ndm ciing tang 49% lén 592 ty
dong.

Nira dau nam 2014, chung t6i nhan thay hai chi s6 thanh toan nay da cé6 mot
su phuc hdi khiém tén. Tuy nhién, ching tdi van ki vong rang, cac chi s6 nay sé
tréd vé muc én dinh sau khi dua vao van hanh nha may Da M’bri cling nhu hoan
tat chi trd cac khoan ng cho nha mdy ba Dang 2 va Pa Siat.

Chi s6 thanh toan hién hanh va thanh toan nhanh ctia SHP

=—&—Chi s6 thanh toan hién hanh
= Chi s6 thanh toan nhanh

2.0x

1,58x
1.5x

1,46x
1.0x 0,67X
0.5x

0,64x
41

0.0x 0,41x

2010 2011 2012 2013 1H2014

Ngudn: SHP, VPBS
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PINH GIA

Chung t6i st dung phuong phap dinh gid P/E va P/B vdi ty trong 50% - 50% dé
dua nhan dinh nhanh v& gid tri clia c6 phiéu SHP. Cac cdng ty thuy dién dang
niém yét trén hai san ching khoan cua Viét Nam d& dugc chon dé€ tinh ra gia tri
tugng ddi clia c6 phi€u SHP. Ty sudt sinh I8i trén VCSH (ROE) clia SHP thdp hon
so vdi gia tri trung vi clia toan nganh, nhung diéu nay chu yéu phat sinh tur viéc
ngudn VCSH cua SHP cao han nhirng cong ty cung nganh trong khi Igi nhuan
van chua cao. Tuy vay, véi viéc dua vao hoat dong nha may Pa M'bri trong
nam nay, chung t6i ki vong Igi nhuan ctia SHP sé tang trudng & muc 21% cho
nam 2014 va ROE do do6 sé dudc cai thién. Vi vay, chidng toi 1ay gia tri trung vi
clia P/E va P/B dé& dua ra mic gid tudng ddi cho SHP la 14.100 déng/c6 phiéu,
bang vdi gia hién tai.

Tén Céng ty Ma CK ROE (%) EPS (déng) P/E P/B
CTCP Thuy dién Mién Trung CHP 10,3% 1.050 10,76 1,08
CTCP Thuy dién Thac Mg TMP 18,4% 2.443 8,96 1,60
CTCP Thuy dién Vinh Scon - S6ng Hinh VSH 8,2% 1.211 12,72 1,20
CTCP Thuy dién Thac Ba TBC 17,4% 2.499 8,64 1,47
CTCP Thuy dién Can Don SID 20,2% 4.272 576 1,13
CTCP So6ng Ba SBA 15,6% 1.784 5,55 0,87
Coéng ty C8 phan D3u tu va Phat trién Dién mién Trung SEB 21,9% 3.686 9,50 1,97
Céng ty C6 phan Thuay dién - Pién luc 3 DRL 35,1% 4,194 7,63 2,59
CTCP Thuy dién Nam Mu HJS 9,5% 1.169 9,50 0,89
CTCP Thuy dién Na Lai NLC 14,6% 3.409 9,30 1,26
Gia tri trung vi 16,5% 2.471 9,13 1,41
CTCP Thuy dién Mién Nam (dong/CP)

EPS du phéng 2014 1.346

Gia tri s6 sach du phdéng 2014 11.337

Gia ki vong theo phuong phap dinh gia P/E 12.292

Ty trong P/E 50%

Gia ki vong theo phucong phap dinh gia P/B 15.934

Ty trong P/B 50%

Gia ki vong (dong/CP) 14.113

Ngudn: VPBS

www.VPBS.com.vn Page | 12



Bao cao KQKD (Ty dong)

Doanh thu thuan 66 155 177 194 498
Tang trudng 136% 14% 25% 157%
Gia von trong bdo cdo tai chinh 33 65 66 72 204
Trir: chi phi khdau hao trong gia von 27 49 49 49 158
Gia von ban hang 5 16 17 23 46
Lgi nhuan gop 60 139 160 171 452
Bién Igi nhuan gép 92% 89% 90% 88% 91%

Chi phi ban hang - - - -

Chi phi quan ly 6 11 14 14 23
EBITDA 55 128 146 157 429
Bién EBITDA 83% 83% 83% 81% 86%
Chi phi khau hao 27 49 49 49 158
Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 28 79 97 108 271
Doanh thu tai chinh 20 8 14 6 0
Chi phi tai chinh

Chi phi |&i vay 18 22 18 11 141

L6 do chénh léch ty gia (L&i) - - - ]
Chi phi tai chinh khac

Lgi nhuan rong tir hoat dong tai chinh 2 (14) (4) (5) (141)
Doanh thu khac 0 0 2 1 -
Chi phi khac 0 0 0 0 -
Lgi nhuan rong khac (0) 0 2 1 -
Lgi nhuan trudc thué 30 65 95 104 130
Thué thu nhap doanh nghiép 5 2 4 0 4
Thué suét 16% 3% 49% 0% 3%
Lgi nhuan sau thué 25 63 91 104 126
Bién Igi nhudn rong 37% 41% 52% 54% 25%
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Bang can doi ké toan (Ty déng
Tai san ngan han

Tién va cac khoan tudng dudng tién 115 145 183 23 18
Pau tv ngén han 29 4 4 4 4
Céac khoan phai thu ngan han 108 139 198 218 519
S6 ngay phai thu 599 326 407 409 381
Hang ton kho 0 1 1 1 2
S6 ngay ludn chuyén hang tén kho 13 12 12 19 14
Tai san ngan han khac 20 38 48 7 10
Tong tai san ngan han 273 326 433 253 553

Tai san dai han

Nguyén gia TSCD 1.191 1.696 2.225 2.848 2.928
Khau hao Iy ké 29 78 127 175 333
Gia tri thuan TSCD 1.163 1.619 2.099 2.672 2.595
bau tu dai han - - - -

Tai san dai han khac 1 1 1 1 1
Tong tai san dai han 1.163 1.620 2.100 2.674 2.596
TONG TAI SAN 1.436 1.946 2.532 2.927 3.149
NG ngan han

Phai trd ngugi ban 42 91 92 106 238
S6 ngay phai tra 2.821 2.019 1.942 1.675 1.879
Chi phi phai tra 57 14 10 10 17
Vay ng ngén han 60 71 96 254 106
NG ngdn han khac 13 103 199 221 310
Tong nd ngan han 172 279 397 592 671
Ng dai han

Vay ng dai han 469 751 1.090 1.254 1.346
Ng dai han khac - 1 - -

Tong no dai han 469 752 1.090 1.254 1.346
Tong no 641 1.030 1.487 1.846 2.017
Ng/Ngubn vén 40% 47% 53% 58% 56%
Von Chu sd hitu

Von diéu 1é 770 853 937 937 937
Lgi nhuan chua phan phdi 24 63 109 144 195
Cac quy khac - - - -

Téng Vén chu sé hiru 795 916 1.046 1.081 1.132
Lgi ich c6 dong thiéu s& - - - - -
TONG NO VA VON CHU SO HUU 1.436 1.946 2.533 2.927 3.149
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Luu chuyén tién té (Ty déng)

Lgi nhuan sau thué

Kh&u hao va hao mon

Thay ddi trong vén Iuu dong

Chénh léch cac khoan khac

Luu chuyén tién thuéan tir hoat déng kinh doanh

Giam cac khoan dau tu

Chi phi mua TSCD

Chi phi thanh ly TSCD

(Tang trong cac khoan dau tu)

C6 tic dudc chia

Luu chuyén tién thuan ti hoat déng dau tu
C8 tlrc d& tra

Tién vay ngdn han nhén dugc

Tién vay dai han nhan dugc

Tién thu tir phat hanh cd phiéu, nhan vén gdp cla chu sé hitu
Luu chuyén tién thuan tir hoat déng tai chinh
S6 du tién mat dau ki

Luu chuyén tién thuén trong ki

S6 du tién mat cudi ki

25 63 91 104 126
27 49 49 49 158
37 18 (58) (64)  (177)
(114) 21 66 108 93
(25) 151 149 197 200
91 25 - - -
(365) (505) (529) (622) (81)

- 0 0 (0) -

(45) - - - (0)
20 7 13 7 7
(300) (472) (517) (615) (74)
(21) (24) (42) (63) (75)
33 11 25 158  (148)
107 282 338 165 92

83 83 84 - -

203 352 406 259 (131)
237 115 145 183 23
(122) 30 38 (159) (5)
115 145 183 23 18
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Phan tich chi so

Chi s0 sinh Igi

Bién Igi nhuan gop (khong bao gém khau hao) 91,7%  89,5% 90,2% 88,1% 90,7%
Bién EBITDA 83,3% 82,6% 82,6% 80,7% 86,1%
Bién Igi nhuan thuan 42,2% 51,1% 54,9% 55,6% 54,3%
Bién Igi nhuan rong 37,5% 40,6% 51,5% 53,7% 25,3%
ROA 1,9% 3,7% 4,1% 3,8% 4,2%
ROE 3,3% 7,4% 9,3% 9,8% 11,4%
Chi s0 ng vay

EBIT/I 1,58 3,58 5,51 9,77 1,92
Téng ng/ngudn vén 40% 47% 53% 58% 0.56
Téng ng/VCSH 0,67 0,90 1,13 1,40 1,28
Chi s6 thanh khoan

Vong quay téng tai san 0,05 0,09 0,08 0,07 0,16
Vong quay cac khodn phai thu 0,57 1,26 1,05 0,93 1,35
Vong quay cac khoan phai tra 1,08 0,98 0,73 0,73 1,19
Vong quay hang tén kho 325,42 181,79 122,65 81,25 136,34
Chi s6 thanh toan hién hanh 1,58 1,17 1,09 0,43 0,82
Chi s6 thanh toan nhanh 1,46 1,03 0,97 0,41 0,81
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Hudng dan khuyén nghi

Céng ty TNHH Chdng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) sir dung hé th6ng khuyé&n nghi
nhu sau:

Mua: Lgi suat ky vong bao gém c6 tlrc trong 12 thang téi I6n hon +15%

Giir: Lgi sudt ky vong bao gém c6 tlc trong 12 thang tdi dao dong tir -10% dén +15%
Ban: Lgi sudt ky vong bao gém cd tirc trong 12 thang téi thdp hon -10%

Khuyén céo

Bdo cdo phan tich dudc Iap va phat hanh bdi Céng ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh
Vugng (VPBS). Bdo cdo nay khéng truc tiép hodc ngu y dung dé phan phdi, phat hanh hay s dung cho bat
ki ca nhan hay t6 chitc nao 1a cdng dan hay thudng tru hodc tam tru tai bat ki dia phuong, 1dnh thd, quéc gia
hodc dan vi cé ch quyén nao khac ma viéc phan phdi, phat hanh hay sir dung d6 trai véi quy dinh cla phap
ludt. Bdo cdo nay khéng nhdm phat hanh réng rdi ra cdng ching va chi mang tinh chat cung cép théng tin
cho nha dau tu cling nhu khéng dudc phép sao chép hodc phéan phéi lai cho bat ky bén th( ba nao khac. Tat
ca nhitng cé nhan, t& chirc ndm gilt bdo cdo nay déu phai tudn thi nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghi vé bat ky hay toan bd m& chling khoan hay t8 chlc phat hanh 1a d6i tugng
dé cép trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cda nhitng chuyén gia phén tich tham
gia vao qua trinh chuén bi va lap béo cdo, theo dé,luong va thudng cua nhitng chuyén gia phan tich d&,
dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian tiép d6i vdi nhitng quan diém hodc khuyén nghi dugc dua ra
bdi cac chuyén gia phan tich dé trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuan bi va
18p bdo cdo khdng cé quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay cdng khai) cho bat ky t& chirc phat hanh nao dudc
dé cap trong ban bao cdo.

Céc béo cdo nghién cfu chi nhdm muc dich cung c&p théng tin cho nhitng nha dau tu cd nhan va té chic cua
VPBS. Bao cdo nghién clru nay khong phai la mét 1Gi kéu goi, d& nghi, mdi chao mua hodc ban bat ky ma
chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bdo cdo nghién clfu dugc chuén bj tir cac théng tin cdng bs céng khai, dif liéu phat trién
ndi bd va cac ngudn khac dudc cho |a dang tin cdy, nhung chua dugc kiém chitng doc 1ap bdi VPBS va VPBS
s& khéng dai dién hodc ddm bao d6i vdi tinh chinh xac, dung d&n va day du cla nhitng théng tin nay. Toan
bd nhitng danh gia, quan diém va khuyén nghi néu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé
dugc thay d8i ma khéng bdo trudc. VPBS khéng cé nghia vu phai cdp nhat, sira ddi hodc b8 sung ban bao
cdo cling nhu khéng cé nghia vu théng béo cho t8 chirc, cd nhdn nhan dudc ban béo céo nay trong trudng
hop céc danh gid, quan diém hay khuyé&n nghi dugc dua ra cé su thay ddi hodc tré nén khéng con chinh xac
hay trong trudng hgp bdo cao bi thu hoi.

Céc dién bién trong qua kh(* khéng dam bao két qua trong tucng lai, khdng dai dién hodc bao dam, cong
khai hay ngu y, cho dién bién tudng lai ctia bt ki ma ching khodn nao d& cap trong ban bao cdo nay. Giad
clia cdc mé chiing khoan dugc dé cap trong ban bao cdo va Igi nhuén tir cdc méa chirng khoan dé cé thé dugc
dao dong va/hodc bi anh hudng trdi chiéu bdi nhirng yéu t6 thj trudng hay ty gid va nha dau tu phai y thic
dudgc rd rang vé kha ning thua I8 khi du tu vao nhitng ma chitng khodn d6, bao gdm ca nhitng khoan lam
vao vén dau tu ban dau. Hon nifa, cac chiing khoan dugc @& cap trong ban bao cdo cé thé khdng cé tinh
thanh khoan cao, hodc giad ca bj bi€n déng 18n, hay cé nhitng rdi ro cdng hudng va dac biét gan vdi cdc ma
chitng khodn va viéc dau tu vao thj trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc ngoai khién tang tinh rdi ro cling
nhu khéng phu hgp cho tat cad cdc nha dau tu. VPBS khong chju trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat
sinh tUr viéc s dung hodc dua vao cac thong tin trong ban bao cao nay.

Cac mé& chitng khoan trong ban bao cdo cé thé khéng phu hdp véi tat ca cac nha dau tu, va ndi dung cla
ban bao cdo khdng dé cép dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai chinh cla bat ky nha dau tu cu
thé nao. Nha dau tu khéng nén chi dua trén nhitng khuyén nghi dau tu, néu cd, tai ban bao cao nay dé thay
thé& cho nhitng danh gia doc |ap trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cta chinh minh va, trudc khi thuc
hién dau tu bat ky ma ching khodn nao néu trong bdo cdo nay, nha dau tu nén lién hé vdi nhitng c6 van
d4au tu cla ho d& thao luén vé trudng hgp cu thé cla minh.

VPBS va nhitng dan vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhén su cua VPBS trén toan thé& gidi, tuy ting
thdi di€ém,cé quyén cam két mua hodc cam két ban, mua hodc ban cac ma ching khoan thudc s& hitu cla
(nhitng) t6 chirc phat hanh dugc d& cdp trong ban bdo cdo nay cho chinh minh; dudc quyén tham gia vao
béat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma chiing khoan dé; dugc quyén thu phi moéi gidi hodc nhiing
khoadn hoa hdng khéc; dugc quyén thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cua (nhitng) t6
chlfc phat hanh d6; dugc quyén trd thanh nha tu vdn hodc bén vay/cho vay d8i véi (nhitng) t6 chirc phat
hanh dé; hay néi cach khac la ludn tdn tai nhitng xung do6t tiém &n v& Igi ich trong bat ky khuyé&n nghj va
théng tin, quan diém cé lién quan nao dudc néu trong ban bao cao nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phéan phdi moét phan hodc toan bd bao cao nghién clru nay ma khéng dugc su cho
phép cua VPBS déu bi cdm.

Néu bao cdo nghién clru nay dugc phan phéi bang phuong tién dién ti, nhu e-mail, thi khéng thé dam bao
réng phudng thifc truy@n thdng nay sé& an toan hodc khdng mac nhing 16i nhu' thdng tin c¢d thé bi chén, bi
hong, bi mét, bi phd hdy, dé€n mudn, khdng day du hay cé chlra virus. Do d6, néu béo cdo cung cdp dia chi
trang web, hodc chira cac lién két dén trang web th(r ba, VPBS khOong xem xét lai va khong chiu trach
nhiém cho bat c& ndéi dung nao trong nhifng trang web d6. bia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung
c&p dé& thuén tién cho ngudi doc, va ndi dung cua cac trang web clia bén th{ ba khdng dudc dua vao béo
cdo dudi bat ky hinh thifc nao. Ngudi doc c6 thé tly chon truy cap vao dia chi trang web hodc st dung
nhifng lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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