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BAO CAO NGAN- CTCP SONG BA (SBA-HSX)

Bao cao ngan 28/09/2016

Khuyén nghi

Gia muc tiéu (VND)
Tiém nang tang gia
C3 tiic (VND)

Lgi suét cd tirc

Kha quan
12.000
13%

1000

9,5%

Bién dong gia c6 phiéu 6 thang

Thong tin cd phiéu, ngay 27/09/2016

Gia hién tai (VND) 10.600
S6 lugng CP niém yét 60.488.261
V6n didu 1 (ty VND) 604
V8n héa TT(ty VND) 633
Khoang gia 52 tuan (VND) 9.700-11.000
% s& hitu nudc ngoai 0%
% giGi han sG hitu NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2013 2014 2015
EPS (vnd) 1.25 1.08 0.86
BVPS (vnd) 1129 1134  11.16
C6 tlrc (vnd) 1.000 1.000 1000
ROA (%) 438 452 3.55
ROE (%) 9.57 9.53 7.67

Hoat dong chinh

SBA 13 cong ty tw van lap dw an dau tw xay
dwng, khao sat, thiét k& cac cong trinh thay loi,
thay dién c6 cong suét dén 64MW, dudng day
dién va tram bién ap dén 110KV. Tw van giam
sat xay dwng, quan ly dw an cac cong trinh thay
dién vira va nhé, dwdng day dién va tram bién
ap dén 110KV. SBA la cong ty san xuét va kinh
doanh dién I&n nhét & khu ve mién Trung.

Ngudn: MBS téng hop

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN NHO' SU TRO' LAI CUA
HIEN TUONG LA NINA

SBA Ia doanh nghiép chuyén vé van hanh céc nha méy thdy dién va thiét ké, giam séat xéy
durng, bdo tri bdo duéng, quan ly cac céng trinh thdy dién vira va nhé. SBA c6 2 nha may
thdy dién cé vira & khu vuc mién Trung la nha méy thiy dién Khe Dién véi cong suét MW
va nha may thdy dién Krong H'néng, céng suét 64 MW. Chung t6i ky vong s trd lai ctia La
Nina, khd ndng dam phén gié bén dién t6t hon va tang truéng dén ttr nha méy thiy dién
Kréng H'ndng 2 sé la nhiing nhan té tich cuc t6i hoat dong kinh doanh va kha néng tang
trudng cla SBA.

Chi tiéu tai chinh co ban:

Unit: Ty VND 2012 2013 2014 2015
DTT 168 222 211 194
LNTT 20 67 69 57.52
LNST 18 66 65 51
EPS (VND) 0.38 1.25 1.08 0.86
BVPS (VND) 18.74 11.29 11.34 11.16
ROE (%) 3.48 9.75 9.53 7.67
ROA (%) 1.27 4.38 452 355
LUAN BPIEM PAU TU

Chiing t6i khuyén nghi Kha Quan doi vdi cé phiéu cua Céng ty C6 phén Séng Ba
(SBA) vdi mirc dinh gia 12.000 dong/cp, vdi tiém nang tang gida ~13% so voi
10.400 dong/cp ngdy 26/09/2016 trén co so:

e Vithé virng manh ctia SBA so vé&i cac doanh nghiép cuing nganh.

e Quan ly van hanh san xuét cac nha may dat hiéu qua. Hoan thién cac céng
tac, giai phap dé tang san lwong dién, doanh thu.

e Chu ky El Nino cuc dai trong lich str (2015-2016) két thuc trong nam 2016
trong khi La Nina sé la hién twong thoi tiét chi phéi trong chu ky kinh doanh
t&i 1a co’ hoi dé nganh thiy dién dat két qua kinh doanh tich cuwec.

e Hoat dong dau tw sé mang lai dong tién cho SBA. SBA duw tinh trién khai nha
may thdy dién Kréng H’nang 2 tir cudi nam 2016 giup tiang cong suat Ién
18%. Ngoai ra, SBA thu dwoc dong tién khau hao 37 ty d/nam tir cac nha
may thiy dién hién tai c6 thé str dung dé tra ng vay hoac tai tre’ cho dw an
mé& réng nay.

e Trién vong kinh doanh tich cwc trong nién dé 2015 - 2016. Ching t6i ky vong
EPS nim 2017 sé dat ~ 1400 d/ c6 phiéu.

® Vi thé virvng manh ctia SBA so véi nhirng doanh nghiép cling nganh.

Chuing t6i quan tam dén cong ty cb phan 86ng Ba (SBA) vi day la 1 cong ty co nhitng
chuyén bién tich cwc va mtre dinh gia hap dan trong thoi gian qua.

e Nha may thdy dién co sut dau tw thap. SBA dau tw tdng cdng 1350 ty cho 2 nha
may Khe Dién (9 MW) va nha may Krong H'ndng 1 (64 MW) véi suét dau tw 19.5
ty/MW Ia mét suét dau tw thap so v&i cac doanh nghiép thly dién khac khai thac
gan day. Cac nha may thly dién nhd va vira khac phan Ién c6 suét dau tw dao
dong ttr 25 ty - 30 ty/ MW (vi du Ngoi Phat, Lao Cai 28 ty /MW, Thai An, Ha
Giang 25 ty/ MW, Béc Ha, Lao Cai, 27 ty d/MW). Diéu nay tao loi thé cho SBA khi
tham gia thj tredng phat dién canh tranh. Sau thoi gian kinh doanh khong that sw
hiéu qua do anh hwéng ctia El Nino, s tré lai clia hién twong La Nina tr nira cudi
2016 sé khién cho hoat déng kinh doanh cai thién manh trong nhi¥ng ndm ti.

e SBA dang bi thj trwé'ng danh gia thap so véi gia tri thwe t& clia doanh nghiép. Theo
di¥ liéu thu thap dwoc va phwong phap dinh gia cla chung téi thi mire dinh gia
hop ly ctia SBA trong dai han 1a 14.000 d/ 1 cé phiéu, tirc cao hon 32 % so
v&i mire gia thwe déng clra ngay 26/9/2016 la 10.600 d/1 cb phiéu.
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Nhirng sw kién néi bat ctia cong ty thay
dién Song Ba (SBA)

+ Nam 2007: van hanh nha may Thay bién
Khe Dién céng suat 9 MW

- Ngay 01/08/2007: chuyén dbi thanh
cong ty cb phan

- Tang vén diéu lé cong ty lén 500 ty
doéng

+ Nam 2008: ky hop ddng vay bd sung 683
ty ddng va 6,832 triéu USD ttr vén wu dai
ctia NHPT Viét Nam @é dau tu cong trinh
thay dién Kréong H'Nang

+ Nam 2009: hoan thanh cac hang muc
chinh coéng trinh thay dién Krong H'Nang

e,

Nguén: MBS téng hop

®  Gia ban dién dwoc diéu chinh trong ndm 2016 sé giGp hoat dong kinh doanh SBA
ting trwéng bén virng.

Hién tai, gia ban dién tai nha may thdy dién ( NMTD) Khe Dién dwoc van hanh theo biéu gia
tranh dwoc, do nha may cé cong suét dudi 30 MW. Gia ban clia nha may nay la 1044 d/kwh
trong ndm 2015 (chwa tinh thué). Trong khi do, gia ban dién tai nha may thdy dién Kréng
H'néng lai van hanh theo 2 phan 1a gia dién hop déng (940 d/kwh chuwa thué) va thi trwong
phat dién canh tranh theo gia thi trvong.

Trong nam 2015, gia ban dién trung binh (bao gdm ca thué) cia nha may Khe Dién la
1.108 d/kwh va cla nha may Krong H’ nang la 1.193 d/kwh.

Theo SBA, cong ty da ky Hop ddng B sung Sé 03 véi Cong ty Mua Ban Bién dwa trén cac
con sb thyc té& vé hoat dong cia cong ty va thAp hon so véi tw van thiét k& ban dau. Didu
nay mé ra kha nang SBA sé ban dwoc dién véi gia cao hon cho EVN trong twong lai. Theo
théng tin tlr phia SBA, gia ban dién cho giai doan 2013-2015 1a 940 d/ Kwh va hién céng ty
dang dam phan dé co thé nang gia ban dién va viéc dam phan nay c6 thé két thic vao cudi
quy 1I/2016. Theo thiét ké cii thi san lwgng trung binh clia nha may Krong Hnang la 247
triéu Kwh va nhiéu kha ndng san lwgng nay sé dwoc didu chinh theo mirc thurc té 12 174 triéu
kwh, do d6 gia ban dién trong hop ddng sé ting. Déi véi phan gia ban dién ngoai hop déng,
do mua kho clia SBA dworc tinh tlr thang 11 nén cong ty thwdng ban dwoc dién véi gia cao
cho EVN. Véi trién vong kha quan tir viéc dam phan gia ban dién méi ciing nhw tiém nang
tang truéng ti nha may Kréng H'Nang 2 va viéc dam phan tién do tra tién cho cac khoan vay
no cii, SBA ky vong sé& nang murc tra cd tirc cho cb dong ké tir nam 2018.

® S két thuc cua El Nino cuwe dai trong lich sir (2015-2016) 1a co’ hdi dé& nganh thiy
dién dat két qua kinh doanh tich cwec.

N&m 2017 sé& 1a ndm cla cac doanh nghiép thiy dién mién Trung va mién Nam. Viéc El
Nino két thiic va lwong mua tré v& binh thwéng cling mang lai tiém nang ting trwdng tét
cho céc doanh nghiép thiy dién va di cling v&i sw sut giam vé hiéu suét huy déng clia cac
nha may nhiét dién trong nam 2017. Do phan I&n cac nha may thiy dién tich nwéc trong
mua mua ti thang 11 dén thang 4 nim sau, chuing t6i ky vong céc cb phiéu thiy dién sé cé
két qua kinh doanh dét bién trong quy 1V/2016 va dau ndm 2017.

Riéng ddi v&i SBA, mua khd dwoc tinh 14ty thang 11 ndm trudc dén thang 6 nam sau. Gia
mua dién vao mua kho cao hon hdn so véi mua mua véi gia e thdp didm 1& vao khoang
650 d/Kwh va gia cao diém 1a khoang 2.500 — 2700 &/ kwh. V&i viéc hién twong La Nina
dang gay mua Ién tai khu viec Nam B6 va hd chira SBA 14 hd chiva theo tuan, tac dong tich
cyc clia hién twong La Nina sé& phan anh ddy dd vao hoat déng kinh doanh trong quy
IV/2016 cua SBA.

®  Trién vong kinh doanh tich cwc trong nam 2015-2016.

Méc du két qua kinh doanh kém kha quan trong nira ddu ndm nhwng sang quy 3/2016, SBA
dw kién san lwong dién dat 41,7 triéu kwh, thu vé 46 ty ddng doanh thu ban dién, lgi nhuan
sau thué dw kién dat 11 ty ddng. Do tinh mua vu va do dic diém hd chiva nwéc clia SBA 1a
hé diéu tiét theo tuan, két qua kinh doanh clia SBA sé tap trung chl yéu vao quy IV hang
nam.

SBA thu duoc san lwgng 164 triéu kwh so véi ké hoach 1a 200 triéu kwh do hién twong El
Nino anh hwéng t&i tinh hinh kinh doanh trong ndm 2015,. Do El Nino tiép tuc manh trong
nira dau ndm 2016, SBA chi d&t k& hoach san lwgng 175 tr. kwh cho nam 2016. Tuy nhién,
chiing t6i ky vong v&i sy tré lai clia La Nina, SBA c6 thé dat vwot ké hoach san lwong trung
binh trén trong ndm 2017. V&i wée tinh sén lwgng clia SBA tang 30% so véi nam 2015 va
dat khoang 200 - 210 tr. kwh, v&i gia ban dién cti, SBA sé& c6 thé dat doanh thu 237 - 254 ty
cho ndm 2017 va EPS ~ 1346 d — 1440 d/ cb phiéu.

®  Trién vong ting trwéng

Trién vong tang trudng clia SBA ndm & du an Krong H'Nang 2 tai huyén Ea Kar, séng Hinh,
Pha Yén. Nha may cé cong suét lap dat 13,5 MW véi san lwong dién dy tinh hang nam la 36
triéu kwH, voi mire du tw (trwdc VAT) 1a ~ 260 ty twong dwong 19,3 ty &/ MW. Nha may duw
tinh trién khai t&r 12/2016 va phat dién vao quy IV ndm 2018. M&c du dw an nay da cé quy
md thu hep so vé&i ky vong ban dau 1a 22 MW, nha may dién mé rong sé giip SBA c6 thé
tang cong suét lén 18%. V&i hiéu suét twong dwong cac nha may hién hiru, ching téi ky
vong nha may méi sé gilp cho SBA c¢6 thé gia ting loi nhuan sau thué thém 18% so véi loi
nhuan hién tai cda doanh nghiép. SBA danh gia dy an thdy dién nay sé dem lai NPV cho
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Thang 12/2014: Xay dwng hoan thanh va
chuyén tru s& cong ty tai dia chi 573 Nui
Thanh — Q. Hai Chau — TP Ba Néng.

Cong tac quan ly, van hanh cac nha may

[} -

Thuay bién.

Cong tac bao dwdng, stra chiva, dai
tu thiét bi cia nha may Thay bién
ludn dwoc thue hién rat tét.

Cong tac dién tap PCCC ludn dugc
thwe hién tai cac nha may.

Ngudn: MBS téng hop

congty la 23ty d.

Ngoai ra, SBA ciing la don vi dwoc giao trién khai dw an Thiy dién séng tranh 1 véi quy mo
27 MW. Tuy vay, dw an nay chwa cé ké hoach thwc hién cu thé nén chung téi khong dwa vao
dinh gia cong ty.

® i suét vay wu dai, dong tién khau hao giup tra lai vay

Chi phi l3i vay lén clia SBA la do cdng ty vay ng dé dau tw cho 2 nha may Thay dién. Hau
hét cac khoan vay no clia cong ty déu la vay ng dai han tir Ngan Hang Phat Trién viét Nam
(VDB) véi lai suét cb dinh tir 6.9 % dén 8.4 % / ndm cho nha may Thly dién Kréng H'N&ng
va ca biét chi 6 3.9 % /ndm cho nha may Thiy Dién Khe Dién. Phan I&n trong no clia SBA
la vay dai han (hon 80% s6 dw vay no) véi l3i suét thp, didu nay gidp hoat déng clia SBA
n dinh va it phu thudc va mét bang Iai suét.

Vay no' nhigu trong khi tai san ngén han it khién chi s6 thanh toan clia céng ty & mdrc kha
thap. Mé&c du vay, nhé vao viéc phat hanh thanh cong 80 ty ddng cb phiéu riéng |é cho Tng
cong ty Bién Lwc Mién Trung trong ndm 2013, chi s6 thanh toan da cho thay sw cai thién hon
SO V&I cac ndm trudrc. Nam 2014, SBA tiép tuc dwoc VDB phé duyét chi tra 52 ty dong no
vay géc, giam gan 60% so v&i ké hoach ban dau 1a 128 ty. Nam 2015 cong ty tiép tuc dwoc
phé duyét cho vay dai han theo hop ddng sé 024/2015/HDTD-DN véi Ngan hang TMCP
Phwong Bong — Chi nhanh Quang Nam. Bay la khoadn vay v&i han mic
620.000.000.000 ddng, thdi han 120 thang k& tir ngay rat vén, véi muc dich dé tai tai tro
dy an Thay Bién Krong H'Nang tai 2 tinh Phu Yén va Bak Lak (cho vay mua ng clia VDB
CN Phu Yén).

®  Pwoc wu dai tir chinh sach thué TNDN & mirc cé tirc tra cao va déu din

NMTD Khe Dién dwoc chinh phti mién 50% thué TNDN trong 5 n&m ( n&m 2015 1a nam cubi
cuing dwgc hwdng) va dwoc tinh Quang nam hd trg' mién thué thu nhap doanh nghiép thém
5 ndm k& ti khi hét thdi han mién giam thué ctia chinh pha. Theo théng tin tir SBA, hién nay
viéc mién thué dbi véi nha may Khe Dién trong giai doan t&r 2015 — 2019 do UBND tinh
Quang Nam quyét dinh nhwng hién Chinh pht dang yéu cAu UBND rdt quyét dinh nay nén
murc thué ap v&i nha may Khe Dién sé cao hon va cong ty da ap dung murc thué nay cho
nha may Khe Dién.

NMTD Kréng H'Nang dwgc mién thué TNDN 4 nam ké tlr ndm 2010 va gidm 50% cho 7
nam tiép theo. Nhw vay ndm 2013 sé la nam cudi cling dwoc mién thué va ndm 2014 cong ty
méi phai déng 50 % thué thu nhap doanh nghiép.

Biéu thué TNDN ctia cong ty SBA trong th&i gian t&i

Khe Dién 11 % 22% 20% 20% 20%
Kréng 1% 1% 10 % 10 % 10 %
H'Nang

Ngudn: MBS

SBA thwéng xuyén duy tri mire tra cb tiec 1000 d/ ¢ phiéu trong nhitng ndm qua. Véi viéc
co cAu chuyén ddi ng vay va tinh hinh kinh doanh kha quan tré lai thi mirc cb tirc cao sé
dwoc duy tri trong twong lai. Mirc ¢d tirc trung binh /thi gia hién tai 12 9,5%. Céng ty du tinh
sé tra co tirc 2015 vao quy IV/2016.

®  Khuyén nghi va dinh gia cé phiéu.

Véi nhitng phan tich néu trén, ching t6i cho réng SBA sé la co hoi dau tw tét trong trung va
dai han. Vé&i danh gia cac doanh nghiép dién giao dich v&i P/E trung binh 1a 10 lan va P/B
trung binh 14 1,5 1&n, chung t6i wéc tinh gia hop ly ciia SBA 1a 14.000 d cb phiéu ap dung 3
phwong phap dinh gia P/E va P/B va DCF. O mirc gia nay, SBA giao dich & mirc P/E 2017
la 9.x 1an va P/B 1a 1,3 1an va ¢ trc trung binh/thj gia 1a 7,2%.

Trong kich ban than trong clia ching t6i, gia tri hop ly thap nhét ctia SBA l1a 12.000 d/ cb
phiéu, cao hon 13% so vé&i mirc gia hién tai. Dwa trén co sé nay, chung téi khuyén nghij
kha quan véi cb phiéu SBA trong ngan han véi gia muc tiéu 12.000 d/ cé phiéu trong
ngdn han. Ching téi ky vong khi cac théng tin tich cuc vé& khad naéng hdi phuc cia nganh
thly dién do hwéng loi tir La Nina phan anh vao két qua kinh doanh trong mét nam t&i, gia
cb phiéu sé tré vé vling gia dai han 1a 14.000 d/ c6 phiéu.
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THONG TIN DOANH NGHIEP
1. Lich str hinh thanh va phat trién

Cong ty 6 phan Séng Ba (SBA) co dia chi tai s_é 573 dwong Nui Thanh, Phwong Hoa
Cuwdng nam, Quan Hai Chau, thanh Phd Da Nang, vi tri rat thuan lgi cho viéc Iwu thdng
dwdng b va duwong thuy.

e Ngay 02/01/2003 Céng ty TNHH Dau Tw va Phat trién Dién Séng Ba duwoc
thanh 1ap véi vén diéu 1& 1a 10 ty déng theo hop ddng lién doanh gitra Céng ty
Dién Luc 3 (viét tit 1a PC3) thudc Téng Cong ty Dién Lwc Viet Nam (EVN) va
Tbng Coéng ty C6 phan Xay dwng Dién Viét Nam (ma chirng khoan VNE niém
yét trén SGDCK Hb6 Chi Minh); Céng ty TNHH DT&PT Dién Séng Ba duwoc
quyén hach toan déc lap.

e Ngay 21/01/2005, Céng ty bb sung diéu chinh tang vén diéu & 1én 30 ty déng.

e Ngay 29/05/2007 dwoc chuyén déi thanh Cong ty TNHH Dau tw va Phat trién
Dién Séng Ba gém 07 thanh vién voi von diéu lé dang ky la 500 ty dong va Hoi
ddng thanh vién da ra nghi quyét gép vén theo tién do phat trién ctia cac dw an
thay dién cha Cong ty.

e Ngay 04/7/2007 chuyén ddi sang hinh thirc Céng ty C6 phan véi tén goi Cong
ty C6 phan Séng Ba véi vén diéu Ié dang ky 1a 500 ty déng.

e Ngay 31/07/2007 Ia ngay két thic cho nam tai chinh cubi cung dwdi hinh thire
cbng ty trach nhiém hiru han.

» Ngay 01/08/2007 1a ngay bat dAu cho nam tai chinh du tién dwdi hinh thire
c6ng ty ¢b phan véi tdng vén gép tai thoi diém nay 1a 176 ty déng. Sau do,
Céng ty thwe hién nghi quyét gép vén theo tién dé va huy déng thanh céng 5
dot gép vén tir cd déng hién hivu va CBCNV dé& mang tdng sb vén gép tinh
dén thoi diém 31/12/2009 la 450 ty ddng.

e Ngay 01/06/2010, cb phiéu clia cong ty chinh thirc niém yét trén tai S& giao
dich chirng khoan Thanh phé Hb Chi Minh.

e Ngay 29/9/2011, Céng ty niém yét bd sung 5.000.000 cb phiéu, nang téng sé
cd phiéu SBA niém yét 50.000.000 cd phiéu.

e Ngay 11/10/2013, Céng ty niém yét bd sung 2.488.261 cb phiéu, nang téng sb
cb phiéu SBA niém yét 52.488.261 cb phiéu.

e Ngay 13/11/2013, Cong ty niém yét bd sung 8.000.000 cb phiéu, nang téng sé
cb phiéu SBA niém yét 60.488.261 cb phiéu.

congty cd phén Séng Ba ¢6 hiéu qua san xuét kinh doanh ky vong ndm trong khoang
trung binh clia cac cong ty Thiy Bién: Thac Mo, Vinh Son — S6ng Hinh, Thac Ba va
Can bon. Cong ty co moi quan hé t6t trong nganh dién, dac biét 13 PC3, thuan loi trong
thda thuan dau ndi va diéu hoa san xuét dién. Co dong sang lap la cong ty Bién Lwec il
¢6 kha nang hé tror cdng ty trong quan ly, ki thuat va tiéu thu dién. Hon thé niva cong ty
con dwoc wu di lén vé thué thu nhap doanh nghiép va wu dai dau tw cda dia phwong

2. Tinh hinh hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép

SBA 1a doanh nghiép tién phong trong nganh thdy dién véi bé day lich str 35 nam phat trién,
SBA da xay dwng duwgc mét thwong hiéu phat trién virng manh trén thi trwong Viét Nam.
Hién nay, Thly Dién Séng Ba dang dng dau vé& san lwong kinh doanh dién & khu vuc
mién Trung.

Tir ndm 2012 - 2015, doanh thu ban dién clia SBA déu dat gan 200 ty dong, san luong dién
san xuat ra van & mUrc cao so voi cac doanh nghiép khac trong nganh. Nam 2016 cong ty
dy kién dat doanh thu 208.21 ty dong v&i mire lgi nhuén sau thué la 61.29 ty dong.
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N&m 2015, du da dw kién khé han nhwng dién bién thoi tiét khong thuan loi nguén nwdc
can kiét dan dén khong c6 nwée dw phét dién, cac chi tiéu kinh doanh co ban theo nghj
quyét s6 30/2015 dwoc Pai hoi Ddng Co Dong giao khdng dat nhw mong doi. Tuy nhién, d&
dat dwoc két qua san xuét kinh doanh, cong ty da lam rat tét cong tac van hanh téi wu cac
nha may thiy dién Krong H’'Nang khi tham gia thi trwdng phat dién canh tranh (doanh thu
tang thém tir viéc tham gia VCGM 30 ty ddng) va Khe Dién theo biéu gia chi phi tranh duwoc

higu qua.

1 San lvgng Dién (Tr.kwh) | 200,00 164,38 82,19
NM Khe Dién 30,00 42,02
NM Kréng H’'Nang 170,00 222,36

2 Tbng doanh thu Ty dong | 211,60 194,93 92,12
Doanh thu s&n xuét 210,29 192,85
pién
Doanh thu khac 1,31 2,06

3 | Loi nhuan sau thué Ty dong | 65,61 51,77 78,91
TNDN

4 L4i co ban /cb phiéu d/cp 1.085 859 79,17

Ngudn: MBS téng hop

Két qua kinh doanh ctia SBA 6 thang dau va ké hoach quy 3 nam 2016.

Trong quy 2/2016, SBA dat tdng san lwong dién thwong phdm 18,92 triéu kWh, twong
dwong véi mirc doanh thu gan 30.3 ty ddng. Loi nhuan sau thué dat gan 2.6 ty déng.
Tuy nhién, nlra ddu nam 2016, SBA chi |&i rong 97 triéu ddng do 16 gan 2.5 ty déng
trong quy 1.

V& ké& hoach trong quy 3/2016, SBA wéc tinh tdng san lwong dién thwong phdm sé dat
gan 41.7 triéu kWh, trong d6 san lwong dién & Khe Dién dong gop 5.7 triéu kWH, Kréng
H' n&ng déng gép 36 triéu kWh. Theo d6, SBA du kién doanh thu tlr san xuét dién la
hon 46 ty ddng. Loi nhuan sau thué trong quy 3 sé& dat gan 11 ty déng.

Nam 2013 2014 2015 2016KH  2017(Uéc
San lvgng 198 161 175 200
Doanh thu 222 211 197 208 237
DT tw SX dién 221 207 193 203 232
Chi phi 154 142 140 141 141
LNTT 67.6 69.5 57.5 66 91
LNST 66.5 65.3 51.76 61 82
EPS 1247 1085 856 1013 1346
Cb tirc 1000 1000 1000 1000

Ngudn: MBS téng hop va wéc tinh

3. Chién lwgc phat trién va dau tw

- Cong ty ¢ phan Séng ba (SBA) quan ly, van hanh san xuét cac nha may dat hiéu qua
théng qua:
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khéng anh huéng ddi véi ddng bao ving ha du.
e Nghién ctvu cac giai phap dé tang dung tich hd chira déi véi nha may thay
dién Khe Dién.
e Van hanh t6t Nha may khi tham gia thi trwd'ng phat dién canh tranh, nang cao
ti da doanh thu.

- Phat trién dich vu tw van:

e Tiép tuc trién khai yéu clu cta cac chl dau tw dbi véi cac du an ma cong ty
dang thwc hién.

e Phat trién dich vu: tw van stra chiva, bdo duéng cac nha may thay dién; tw van
dao tao nghé (quén ly, van hanh NMTD), giam sat thi cong, lap dét,...va tim
kiém cac co hoi dau tw moi.

- Pau tw xay dwng céc dw an:

e Du an thay dién Kréng H'ndng 2: trién khai dau tw t&» 12/2016.
e Duv an thl]){ dién song Tranh 1: chwa tiép tuc thwe hién, khi co diéu kién sé
trién khai tiép.
4. Pinh gia va khuyén nghi

Chung toi dwa trén cac phwong phap dinh gia PE va PB va DCF dé dinh gia c6 phiéu
SBA.

So sanh P/E va P/B clia SBA véi cac doanh nghiép cung nganh thiy dién nhw CHP, VSH,
TBC. Chung t6i nhan thdy mirc dinh gia PE va PB clia Cang ty thdp hon so véi mire trung
binh nganh Thay bién.

Chung téi ciing tinh toan gia tri cd phiéu dwa trén phwong phap chiét khau dong tién. Ap
dung mirc beta = 1 va 2 kich ban tang trwdng chinh la 0%/nam (khong tang trwéng trong dai
han) va 3%/nam (tang trwéng én dinh theo lam phét dai han), dinh gia ctia SBA sé la t
12.000 d/ cb phiéu dén 20.700 d/ cb phiéu. O mirc kich ban trung binh véi ting trwéng
1,5%/nam, SBA cé mirc gia hop Iy la 16.000 d/ cb phiéu

Dva trén 3 phwong phap trén, ching téi dinh gia dai han clia SBA 1a 14.000 d/ cb phiéu,
mUrc téng trwdng 32% so véi gia hién tai. Trong kich ban dinh gia than trong, SBA ciing c6
gia 12.000 d/ c¢b phiéu (phwong phap P/B c6 tinh téi chiét khdu vé quy mé, phwong phap
DCF véi tang trwdng 0%/ndm), cao hon 13% so véi gia cb phiéu hién tai.

Céng t Vénhéa PIE P/B

SBA 633 12.85 1.01
TBC 1524 14.67 1.76
S4A 650 52.56 1.5
CHP 2595 13.21 1.82
SHP 1785 14.98 1.74
VSH 3258 14.62 1.2
TMP 1820 17.33 1.93
SJD 1297 8.08 1.17
HJS 315 8.39 1.17
Trung

binh 1541 1.48

Ngudn: MBS téng hop
Tdng hop dinh gia cb phiéu:

EPS Ty
Ma T.vi 2017 BV Gia trong
Phwong phap P/E 10 1.400 14.000 33%
Phwong phap P/B
(chiét khau 20%) 1,5 10.385 12.000 33%
Phwong phap DCF 16.000 33%

Gia hop ly déi véi co phiéu SBA 14.000
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5. RUi ro v&i ¢ phiéu SBA

Rui ro vé hoat dong: Hoat dong thiiy dién dem lai dong tién doi dao tuy nhién co nhirng rii
ro vé thién tai khong lvong tredc dwgce. Gia ban dién ctiia SBA phu thudc vao gia mua cla
EVN tuy nhién rdi ro nay 1a han ché khi cd dong Ié'n nhét ctia SBA 1a cong ty dién lwc mién
Trung v&i ty 1& s& hitru 39%

Rui ro vé tai chinh:SBA ¢4 ty 1& no/vén chl s& hiru cao hon so véi cac cong ty thiy dién
da hoat ddéng lau ndm, ty 1& vén vay/VCSH 1a 1.1 1an, tuy vay, da sé ng’ da duwoc co céu la
no dai han (630 ty) véi l3i suét vay thap tir ngan hang phat trién nén rii ro vé 1ai suét cling
da dwoc giam thidu. Ngoai ra, tai san ngén han clia cong ty thdp hon no’ ngdn han mac du
didu nay c6 thé 1a do tinh hoat dong bén virng va an toan clia doanh nghiép (diéu nay da
xay ra trong nhiéu n&m nhung SBA van tra cb tlrc déu dan 60 ty d/ndm). Dy an m&i co thé
sé tiép tuc 1am tang no’ clia doanh nghiép néu khéng co bién phap déi ng tr vén chd s&
htku tir cb tire gite lai.

RUi ro vé thj trwéng: SBA la mét ma cb phiéu nhd nén cé thé duy tri mire dinh gia thap va
thanh khoan thap trong thoi gian dai.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

Bao cao két qua kinh doanh Can dbi ké toan

DVT: triéu dong

2015 2014 2013 2015 2014 2013

Doanh thu thuan vé ban hang, dich vu 194,9 26 211,372 222,149

Gia vén hang ban 67182 75292 75.135 Tai san ngan han 102,433 62,806 112,999
Tién va cac khoan twong dwong tién 838 4,522 20,406

Loi nhuan gép vé ban hang, dich vu 127,744 136,080 147,014

Céc khoan dau tw tai chinh ngén han

Doanh thu hoat dong tai chinh 87 122 633

Chi phi tai chinh 63738 57.854 70762 Céc khoan phai thu ngén han 99,337 52,726 88,919

Chi phi béin hang Hang tn kho 1414 1248 1,585

Chi phi quén ly doanh nghiép 8259 888 9,012 Tai san ngén han khac 843 4,301 2,089

Lo nhuan thuin tir hoat dong kd 55,834 69,468 67,873 Tai san dai han 1,354,125 1,385,238 1,408,015
Tai san cb dinh 1,333,726 1,379,639 1,401,508

Loi nhuan khac 1,689 68 218

Phan lgi nhuan lién két lién doanh Bat dong san dau tw

Téng loi nhuan ké toan trwéc thué 57,523 69,535 67,656 Céc khodn dau tu tai chinh dai han

Loi nhusn sau thué TNDN 51770 65390 66,556 Téng cong tai san 1,456,557 1,448,045 1,521,014

LN sau thué cia cé dong CTme 51,770 65,390 66,556 No phai tra 781,744 762,198 838,102

Lai co ban trén cb phiéu (VND) 0859 1,085 1,247 Ne ngén han 128,870 136,220 165,148

No' dai han 652,874 625978 672,954

Vén chii s& hivu 674,813 685,847 682,912

Ngudn: MBS Research Vén dAu tw ciia chil s& hiru 604,883 604,883 604,883
Thang dw vén cb phan (95) (95) (95)

Loi nhuan sau thué chwa phan phéi 51,770 67,563 68,540

Loi ich cta cb dong

Tdéng cdng ngudn vén 1,456,557 1,448,045 1,521,014
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Lién hé:

Trung tam nghién ciru — Chién lugc thi truéng:
Tran Hoang San

son.tranhoang@mbs.com.vn

Nguyén Viét Bic

Duc.nguyenviet@mbs.com.vn

Db Bao Ngoc

Ngoc1.dobao@mbs.com.vn

Pham Van Quynh

Quynh.phamvan@mbs.com.vn

Hé Thong Khuyé&n Nghi: Hé théng khuy&n nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mic chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thj trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%
KHA QUAN T 10% dén 20%

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

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Dugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Céng ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khoadn dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng nglimg phét trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng cong ty chiing khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gém: moéi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang IuGi chi nhanh va cac phong giao dich cla MBS da dugc md rdng va hoat déng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
N&i, TP. HCM, Hai Phong va céc ving chién lugc khac. Khach hang cia MBS bao gdm cac nha dau tu ca nhén va t8 chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gém cac céng ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Céng ty CP bia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS c6 ngudn luc 18n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cd thé cung cip cho Khach hang cac san pham va dich vu pht hgp ma rét
it cac cdng ty ching khoan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= Cong ty moi gidi hang dau, ding dau thi phan moi gigi tir nam 2009.

»  Cbng ty nghién ciu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san pham nghién clru
vé kinh t€ va thi trudng ching khoan; va

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

MBS HOI SO

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

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Ching khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin str dung trong bdo
céo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia chiing. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gia va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thiic cia MBS. Khdéng mét théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao. Bao cdo nay khong dugc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hodc t& chirc nao khi chua dudc phép clia MBS.





