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TRIEN VONG TANG TRUONG MANH
ME TRONG NAM 2016

Doanh nghiép nhiét dién sé duoc huong loi nhiéu tur Quy hoach dién
VITI va su’ thu hep san xuat cua cac doanh nghiép Thuy dién do anh
huding bdi El Nino dan dén khé han.

m Dé phuc vu cho phat trién kinh té - xa héi, Pang va Nha nwéc dic biét quan
tam, chu trong phat trién nganh dién v&i nhiém vu quan trong la cung cap
ning lwong dién cho moi hoat déng, phan anh théng qua vén dau tw cho
nganh dién tang manh qua cac nam.

m Xu hwong phat trlen nganh dién chuyen dan sang thi trwéng canh tranh
thay vi doc quyén mot ngwei mua. Dé cé thé huy dong von dau tw phat
trién nganh dién va nang cao viéc str dung hiéu qua ngudn cung dién,
Chinh phu Viét Nam da dat ra muc tiéu phat trién thi trwéng dién canh
tranh.

m Toc do tang cua tiéu thu dién vwot xa so vé&i toc doé tang trwéng GDP trong
cung ky, tiéu thu dién tang binh quan gap hai |an so vé&i téc doé tang trwéng
GDP. Téc dd tang trwéng dién phu thuéc nhiéu vao téc do ting trwéng
kinh té. Trong giai doan 2016-2020, téc d6 tang GDP dwoc dw bao & mirc
6,7-7%/nam thi nhu cau tiéu thy dién nhiéu kha nang sé tiép tuc ting manh.

® San lwegng dién co téc do tang trwéng manh va dap trng du nhu cau tiéu
thu. Téc dd tang trwéng dién thwong pham néi dia so vé&i véi téc do tang
trwédng GDP giai doan 2011-2015 1a 1,85 lan. Nam 2015, san lweng dién san
xuét va thwong pham da dap (rng déy da nhu cau tiéu thu dién cua toan xa
hoi.

m Co cau ngudn dién van tiép tuc cé thay déi va nghiéng han vé nhiét dién.
Nguon dién dwoc chia thanh chin loai khac nhau: Nhiét dién than; Nha may
nhiét dién tua bin khi; Nha may nhiét dién chay tua bin khi LNG; Nha may
thuy dién; Nha may thuy dién tich nang; Nha may dién sinh khéi; Nha may
dién gio; Nha may dién nguyén ti; va Nhap khau. Trong co’ cau nguén
dién, dau tw cho nhiét dién van dwoc cha trong.

m Trién vong doanh nghiép nhiét dién trong ndm 2016: Doanh nghiép nhiét
dién dwoc hwong loi nhe Quy hoach dién VII thay déi theo hwéng phat
trién manh mé& hon nira nguén nhiét dién va Thay dién dang va sé tiép tuc
gap kho khan do anh hwéng béi El Nino kéo dai.

m RUi ro doanh nghiép nhiét dién trong nam 2016: anh hwéng gian tiép béi
cac céng trinh xay dwng mang lwéi phan phéi dién; déi dién canh tranh
vé&i nhiéu dw an nhiét dién méi; anh hwéng béi sy tang trwéng cham lai
ctia kinh té thé gi®i, dac biét la rai ro bién déng ty gia.

Nhan dinh chung

Mac du cd nhirng rui ro tr kinh t€ thé gidi, bi€én dong ty gia, ddi dién canh tranh véi nhiéu dy
an 16n s&p dudc trién khai, nhung cac doanh nghiép nhiét dién van dudc hudng Igi nhiéu tir
Quy hoach dién VII trong trung va dai han. D3c biét ddi vSi ngan han, dé dam bao dap Ung du
va kip thdi nhu cau tiéu thu dién nhdm dam bao phat trién kinh t& - xa hdi cia dat nudc, viéc
huy dong t6i da cong suat ctia cac doanh nghiép nhiét dién/nha may nhiét dién sé ti€p tuc kéo
dai it nhat cho dén cudi nam 2016. Do vay, ching t6i danh gia cao tiém nang tang trudng cla
nhom doanh nghi€p nay trong nam nay.

www.mbs.com.vn Giai phap kinh doanh chuyén biét
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Trién vong nganh dién
Pau tu phat trién nganh dién luén dudc dic biét quan tam béi nha nuéc

D& phuc vu cho phéat trién kinh t& - x& hoi, Pang va Nha nudc dc biét quan tdm, chd trong
phat trién nganh dién véi nhiém vu quan trong 1a cung cdp ndng lugng dién cho moi hoat
ddng, phan anh théng qua vén dau tu cho nganh dién tdng manh qua cac ndm. Cu thé, theo
quy hoach phat trién hé théng dién Viét Nam giai doan 2011-2020, dau tu thuin trong nganh
Dién giai doan 2011 — 2015 I3 244.390 ty dbng, trong doé téng nhu cdu dau tu cta Tap doan
bién luc Viét Nam (EVN) la 192.826 ty dong, dau tu ngoai EVN la 51.565 ty dong. Du kién,
tdng s6 vn dau tu thuin trong giai doan 2016 — 2020 la 305.331 ty déng, trong dé riéng EVN
c6 sO von dau tu la 255.822 ty dong; dau tu ngoai EVN la 49.809 ty dong. Nhd c6 s6 von dau
tu ndy ma t6ng dién ning san xuét thdi gian qua da cé budc ting trudng vugt bac, trung binh
toc do tang dat khoang 14%/nam.

S6 luvgng dudng day va cac tram dién dudc bd sung vao lu'éi dién qudc gia cho giai doan 2010-2030

Hang muc
Tram 500kV
Tram 220kV
butng day 500kV
butng day 220kV

Dan vi 2009 2011-2015 2016-2020 2021-2025 2026-2030
MVA 7 500 17 100 24 400 24 400 20 400
MVA 19 094 35863 39 063 42775 5325
Km 3438 3833 4539 2234 2724
Km 8 497 10 637 5 305 5552 5020

Ngudn: Téng sc dd phat trién dién luc qubc gia giai doan 2011-2020 tAm nhin 2030 (T6ng sa d6 VII)

2 Cap nhat nhanh nganh Dién - 2016

Nh&m néng cao néng luc truyén tai cla hé thdng dién, dam bao dap (ng di nhu cdu diu ndi
cac cong trinh ngudn dién, dam bao cdp dién cho mién Nam va cac thanh phé I6n nhu Ha Noi,
Thanh phd HO Chi Minh, giai quyét tinh trang qua tai vé cung cap dién cho nhiéu dia phuong va
céc khu vuc kinh té& trong diém clia dat nudc ; cling nhu ddm bao chucng trinh dua dién vé
nong thon va mién nui (98% ho6 dan tai day co dién); tinh chung trong ca giai doan 5 nam
2011-2015, gia tri khéi lugng thuc hién vén dau tu cla EVN uGc dat 487.220 ty dong, béng 2,4
[an so véi giai doan 2006-2010. Tiép tuc dan dau ca nudc vé toc do va quy md dau tu. Day
cling 1a thdi ky co khdi lugng va t6c dd dau tu' 16n nhat trong qué trinh phat trién cla EVN,
dlng th(r 3 trong cac nudc ASEAN va th(r 31 thé gidi.

Xu huéng phat trién nganh dién chuyén dan sang thi trudng canh tranh, xéa bé doc
quyén mot ngu'di mua

Cac nha may dién cd y nghia dac biét quan trong d6i véi kinh té-xa hoi, quéc phong, an ninh,
do d6 tat ca cac cong trinh nay Nha nudc déu giao cho Tap doan dién luc Viét Nam (EVN) dau
tu, quan ly va van hanh khai thac. Piéu nay da dan tdi Nha nudc ddc quyén trong hoat dong
truyén tai, diéu do hé thong dién qudc gia va xay dung, van hanh cac nha may Ién. Cho dén
n&m 2010 thj trudng Dién tai Viét nam van & dang doc quyén vdi Tap doan Dién Iuc Viét Nam
(EVN), mdt cdng ty nha nudc, ndm gilt han 71% t8ng lugng dién san xudt, ndm toan bd khau
truyén tai, van hanh hé théng dién, phan phdi va kinh doanh ban 1é dién. Tuy nhién, tir khi ban
hanh Luat N&ng lugng ndm 2005, Chinh pha da thé hién cam két manh mé trong viéc xay dung
mot thi truGng dién canh tranh, minh bach va md rong cd cau sé hitu trong nganh dién. EVN
d3 chuyén thanh mot tdp doan hoat dong téng hgp theo nganh doc, hoat ddng trong ca linh
vuc phat dién, truyén tai, phan phdi va ban Ié dién.

DE cd thé huy ddng v6n dau tu phat trién nganh dién va nang cao viéc st dung hiéu qua
ngudn cung dién, Chinh pha Viét Nam da d&t ra muc tiéu phat trién thi trudng dién canh tranh.
Theo ban Du thao chi tiét phat trién thi trudng Dién canh tranh, nganh dién s& phat trién qua
ba giai doan:

- Giai doan 2005-2014 : Thi trudng phat dién canh tranh, trong d6 cac cong ty san xuat
dinh c6 thé chao ban dién cho ngudi mua duy nhét ;

- Giai doan 2015-2022 : Thi trudng ban budn dién, trong d6 cac céng ty ban budn dién co
thé canh tranh dé€ mua dién trudc khi ban cho céng ty phan phdi dién ;
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- Giai doan sau nam 2022 : Thi truGng ban Ié dién canh tran, trong dé ngudi mua dién co
thé Iua chon cho minh nha cung cap.

Bén canh do, trong giai doan 2016-2020, ty I€ cac nha may dién c6 von dau tu va cong ty tu
nhan s& tdng I&n, du kién chiém khoang 46% tng cdng sudt phat dién. D& thu hit thém vén
dau tu tu nhan va dau tu truc ti€p nudc ngoai vao linh vuc phat dién va tang cudng nang luc
tu dau tu cla cac cong ty dién luc nha nudc, chinh phi da bat dau 16 trinh cai cach gia dién.
Theo Téng so d6 dién 7, gia ban |& dién cd thé ting dén 0,09$/kWh vao ndm 2020, cho thay
mUc tang gia trung binh hang nam la 5,2%, phu hgp vdi chi phi bién udc tinh cla cung cap
dién trong dai han.

Toc do tiéu thu dién gap hai Ian so véi toc do tang truéng GDP

T8c db téng cua tiéu thu dién vuot xa so vdi tdc dd tdng trudng GDP trong cung ky. Cu thé,
trong giai doan 1995-2005, t6c d6 tang trudng binh quan clia GDP dat mirc 7,2% trong khi tGc
do tiéu thu dién hang nidm 1a hon 14,9%. O nhitng ndm kinh t& téng trudng “néng” nhu giai
doan 2007-2010, viéc mét can d6i cung cAu da thudng xuyén xay ra. Theo T6ng sc dd VII, nhu
cau dién cla Viét Nam ti€p tuc tdng tir 14-16%/nam trong thdi ky 2011-2015 va sau doé giam
dan xubng 11.15%/nam trong thdi ky 2016-2020 va 7.4-8.4%/nam cho giai doan 2021-2030.
Tuy nhién, trong giai doan 2011-2015, theo tinh toan ctia Vu Nang lugng, toc do tang trudng
dién thuang pham va dién san xuét thuc t& déu thap hon so véi du béo tir 3-4 diém phan tram.
Nguyén nhan la do tang trudng GDP chi dat binh quan 5,9%/nam trong giai doan nay, trong
khi con sG udng tinh trudc doé véi mdc GDP la 7-7,5%/nam.

Toc do tang trudng dién phu thudc nhiéu vao toc do tang trudng kinh té. Trong giai doan
2016-2020, toc do téng GDP dugdc du bdo & mirc 6,7-7%/nam thi nhu cau tiéu thu dién nhiéu
kha nang sé ti€p tuc tdng manh. D3ac biét trong giai doan nay, GDP tang trudng chl yéu nhg
vao su' phat trién cua linh vuc cdng nghiép va xay dung, trong khi linh vuc nay chiém ty trong
trén 50% tdng muic tiéu thu dién ning cla ca nudc. Bén canh dd, nhu ciu tiéu thu dién hd gia
dinh (chiém ty trong Ién th(r hai, trén 40%) cling sé gia tdng, mét mdt nhd da phuc hdi cua
nén kinh t€, mat khac la mang Iudi truyén tai dién dugc nang cap va md rong.

San lugng dién c6 toc do tang truédng manh va dap rng da nhu cau tiéu thu

T6c dd tdng trudng dién thuong pham ndi dia so vdi véi tdc dd téng trudng GDP giai doan
2011-2015 I3 1,85 [an. N8m 2015, san lugng dién san xuét va thuang phdm da dap (ng day du
nhu ciu tiéu thu dién cla toan xa hoi. Tinh chung ca giai doan 2011-2015, t&ng san lugng dién
san xuadt va mua la 668,5 ty kWh, tang trudng binh quan dat khoang 10,37%/nam va dién
thuang pham dat 587,5 ty kWh, tdng trudng binh quén 1a 10,84%/nam. Udc tinh dén cudi ndm
2015, tdng cdng suat cac ngudn dién trén toan qudc 1a 38.800 MW. San lugng dién thuang
phdm n&m 2015 ti&ng 11,44% so v&i ndm 2014, dd tin cdy cung cap dién dugc cai thién, chi s6
ti€p can dién ndng cua Viét Nam tang manh.

budgc biét, EVN hién dang quan ly hé thong luéi dién gom trén 41.100 km dudng day 500-220-
110 kV (tang 1,5 [an so v&i nam 2010) va trén 440.000 km dudng day trung thé va ha thé
(t&ng 1,2 Ian so véi ndm 2010); tdng dung lugng tram bién &p 500-220-110 kV ting 1,8 [an so
vdi ndm 2010. V4i nd luc ndng cao chat lugng truyén tai, do tin cdy cung cap dién, ndm 2015,
EVN da cai thién manh mé t8ng thdi gian méat dién khach hang binh quan (SAIDI) la 2.110
phut, giam 35% so vdi nam 2014; tan sudt mat dién kéo dai binh quan (SAIFI) la 12,85
lan/khach hang, giam 32%; tan suat mat dién thoang qua binh quan (MAIFI) la 2,0 lan/khach
hang, giam 23%. Trong nam 2016, EVN ti€p tuc nang cap mang Iudi truyén tai, ndng cao nang
luc quan ly nham dam bao t6t nhu cau tiéu thu dién ndng, dam bao cung cdp du va kip thoi
nhu ciu tiéu thu dién ndng cho phét trién kinh t€ - x& hdi. Cu thé mdt s6 chi tiéu : Dién san
xut va mua 175,9 ty kWh téng 10,35% so v&i ndm 2015 ; Dién thuong phdm: 159,1 ty kWh,
tdng 11% so v&i ndm 2015; Ty |é ton thit dién ndng toan Tap doan: 7,7%); Chi tiéu dd tin ciy
cung ng dién cla toan Tap doan nam 2016 SAIDI : 1.655 phut, SAIFI: 12,31 lan, MAIFI: 2,58
[an; thdi gian ti€p can dién nang: 10 ngay (cac tha tuc cua dién Iyc).

Ca cau ngudn dién van tiép tuc co thay ddi va nghiéng han vé nhiét dién
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Ngubn dién dugc chia thanh chin loai khac nhau: Nhiét dién than; Nha may nhiét dién tua bin
khi; Nha may nhiét dién chay tua bin khi LNG; Nha may thuy dién; Nha may thuy dién tich
nang; Nha mdy dién sinh khéi; Nha may dién gié; Nha may dién nguyén tir; va Nhap khau.
Trong cd cdu ngudn dién, dau tu cho nhiét dién van dugdc chl trong. Nguyén nhan 13 do Thuay
dién gan nhu da dugc khai thac hét trén toan qudc va cé nhiéu han ché, nhu phu thudc vao
mdi trudng thién nhién, hay hoai mdi trudng, pha rang, tiém &n nguy cd xa 10 gay ngap Iut...
va cac ngudn dién khac con chua phat trién. Hién nay, Nha nudc da chl trong hon dén phat
trién dién hat nhan, nhung mdi chi I so khai cia qué trinh nghién clru. Nha may dién nguyén
tlr dugc du kién dua vao van hanh vao ndm 2030, vdi khoang 3,8% thi phan trong téng san
lugng dién va 4,9% trong téng cdng suét 1&p ddt. Trong khi, nhiét dién chiém tuong (ng
khoang trén 67% va trén 59,3%.

Bang 2. Cd cau nguon dién theo cong suat va san lugng cho giai doan 2010-2020 tam nhin 2030

2020 2030
. Téng cbng t:—ohrigp?gr?g Thi ph§ N T6ng céng t:;)hrigp'rc]c“?r?g Thi ph?n
STT Nguon dién - A ~. | trong tong - A ~. | trong tong
svuat lap cong S\l:lat san lugng svuat lap cong syat san lugng
dat (MW) lap dat dién (%) dat (MW) lap dat dién (%)
(%) ' (%) '
1 | Nhiét dién than 36 000 48,0 46,8 75 000 51,6 56,4
2 | Nha may nhiét dién tua bin khi 10 400 13,9 20,0 11 300 7,7 10,5
3 | Nha may nhiét dién chay tua bin khi LNG 2 000 2,6 4,0 6 000 4,1 3,9
4 | Nha may thuy dién 17 400 23,1 19,6 11,8 9,3
5 | Nha may thuy dién tich nang 1 800 2,4 5700 3,8
6  Nha may dién sinh khdi 500 5,6 4,5 2 000 9,4 6,0
7  Nha may dién giod 1000 6 200
8  Nha may dién nguyén tur 2,1 10 700 6,6 10,1
9  Nhap khau 2 200 3,1 3,0 7 000 4,9 3,8
Total 75 000 100 100 146 800 100 100

Cap nhat nhanh nganh Pién - 2016

Ngudn: Téng hop thdng tin trong Téng sc do VII
Trién vong doanh nghiép nhiét dién trong ndm 2016

Hién tai, nhiét dién va thuy dién van dang gitr vai trd cht dao trong viéc cung c&p néng lugng
dién, dap ('ng nhu cau phat trién kinh t& - x& hdi cla d&t nudc. Tuy nhién, Quy hoach dién VII
tiép tuc dinh huéng dau tu phat trién manh mé nhiét dién va thu hep thly dién. Diéu nay s&
dem lai nhiéu trién vong ting trudng ddi véi cac doanh nghiép nhiét dién, nhu ching ta da
phan tich & trén.

Trong ndm 2015 va nhitng thang dau ndm 2016, san lugng dién van dam bao dap (ing du cho
san xust va sinh hoat, chi y8u nhd vao viéc tdng cudng san xuét nhiét dién. Theo EVN, d& dam
bao du dién cho san xudt va sinh hoat trong nhitng thang dau ndm 2016 cling nhu mua khé
nam 2016, Tap doan dang va s€ khai thac t6i da cac nha may nhiét dién than, khi, dau. Dy
kién anh hudng cla El Nino kéo dai, du bdo luu lugng nudc vé cac hé mién Trung va Nam ti€p
tuc thap. Dac biét trong thang 3/2016, tat ca cac luu vuc séng khu vuc mién Bdc, mién Trung,
mién Nam va Tay Nguyén bt dau budc vao cao diém mua kho, diéu ndy co thé sé tiép dién
trong cac thang téi.

Rui ro doanh nghiép nhiét dién trong nam 2016

Céc doanh nghiép nhiét dién c6 thé& bi anh hudng gian ti€p thdng cdc nha phan phdi dién cla
EVN, do qua trinh xay dung cac cong trinh IuGi dién con nhiéu bat cap, mot s6 du an Iudi dién
220-110 kV chua dam bao ti€n do va van hanh bi cham, anh hudng dén viéc truyén tai va cung
cap dién cho phu tai, va do dé han ché nhu cau tiéu thu tiém nang.

Bén canh dd, trong thdi gian tdi cac doanh nghiép nhiét dién hién tai c6 thé s& phai ddi dién
canh tranh véi cac hang loat cac dy an I6n nhu nhiét dién Quang Ninh (1.200 MW), Hai Phong
(1.200 MW), Viing Ang (600 MW), © M6n (600 MW), Ca Mau hoan chinh (1.400 MW), Nhon
Trach (450 MW), Nghi Son (1.200 MW), Mong Dugng (2.200 MW), Than mién Nam (hcn 3.000
MW), tudc bin khi hdn hop Binh Thuén (1.500 MW), tuSc bin khi hdn hgp mién Nam (1.500
MW)... dugc dua vao hoat dong.
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Mot thach thirc khac dén tir yéu to bén ngoai do la su bién dong cta nén kinh té thé gidi co xu
hudng tang trudng cham lai, sé tac dong tGi tang trudng kinh té€ cua Viét Nam. Lo ngai tir kinh
té Trung Qudc giam toc, nguy ca pha gid clia dong Nhan dan té sé tac dong tGi thi trudng tai
chinh toan cau. Do hau hét cac doanh nghiép trong nganh dién déu c6 vay ng ngoai té I6n, nén
bién dong ty gia sé anh hudng truc tiép téi két qua Igi nhuan cla cac doanh nghiép.

Cap nhat KQKD cac DN trong nganh nam 2015

Ma Gia EPS (vnd) BVPS P/E P/B 96’ tirc qa’ tirc ROA ROE

CK | (23/3/16) (vnd) (fan) (Tan) tién mat co phiéu (%) (%)
BTP 15 800 1911 17 860 8,27 0,88 10% 5,68 10,91
CHP 20 000 2690 12 906 7,43 1,55 9% 20:01 9,98 21,55
DRL 34 500 3648 11 454 9,46 3,01 35% 25,52 31,75
HlS 14 600 2204 15 620 6,62 0,93 100:20 5,95 14,13
NBP 20 300 863 18 024 23,52 1,13 18% 3,22 4,60
NT2 32 400 4359 17 408 7,43 1,86 22% 100:04 5,79 8,75
PPC 19 600 1476 18 070 13,28 1,08 12% 4,24 8,28
SBA 9 500 859 11 193 11,06 0,85 10% 3,56 7,61
SEB 26 500 3067 13 145 8,64 2,02 17% 8,14 22,03
SHP 18 500 1756 13 200 10,54 1,40 15% 5,38 13,39
SID 24 600 4027 23 077 6,11 1,07 11% 6,61 15,68
TBC 23 300 1816 13 267 12,83 1,76 22% 100:7 9,46 25,33
TIC 11 000 1459 10 253 7,54 1,07 12% 4,24 8,28
T™MP 27 900 2977 15 624 9,37 1,79 10% 3,56 7,61
VSH 16 200 1220 14 362 13,28 1,13 25% 13,30 17,25
Trung binh 2 289 15 031 10,36 1,44 16% 7,64 14,48

Cap nhat nhanh nganh Pién - 2016

Ngudn: MBS Research
biém nhan dau tu

Trong s8 cac ¢ phiéu trong linh vuc phat dién, ching tdi Iva chon hai ¢8 phiéu dugc danh gia
6 tiém ndng ting trudng cao trong ndm 2016, phu hdp véi chinh sach phét trién ngudn néng
lugng dién theo Tong sd d6 Quy hoach dién VII, hudng Igi tir El Nino dan dén han han kéo dai
va giad nguyén liéu dau vao giam. Cu thé:

CTCP Nhiét dién Ba Ria (BTP): Ching t6i du phéng mirc P/E hgp ly véi BTP nam 2016
é muc 9,5 lan, tuong (rng mirc dinh gia 21.000 d/cp cho muc tiéu dau tu trung va dai
han.

BTP la cong ty nhiét dién, chuyén cung cap nguon dién cho dia ban tinh Ba Ria — Viing Tau, vGi
nhién liéu dau vao chu yéu la khi thién nhién (GAS). Nam 2015, do anh hudng bdi su ting gia
cla dong WON (KRW) nén Igi nhuan sut giam manh. Tuy nhién, trong nhitng thang dau nam
2016, ty gid KRW/VND c6 tin hiéu 6n dinh trg lai. Gia khi dau vao giam manh trong ndm 2015
va dugc du bao sé tiép tuc duy tri & mic thap trong nam 2016 giup BTP giam dugc chi phi gia
thanh san xuét va cai thién dang k& bién Igi nhuén. Ngoai ra, nh& su' sut giam san lugng cla
cac nha mdy thly dién do han han kéo dai dan dén EVN can huy dong t8i da ngudn nhiét dién.
VGi nhigu tin hiéu kha quan cho ndm nay, ching t6i nhan dinh EPS cta BTP cd thé dat miic
2.197 ddng/c8 phiéu, tuong (ing véi P/E so véi gia 15.800 ngay 25/03/2016 1a 7,19 [an, kha
h&p dan so v8i mitc trung binh nganh 10,3 [an. (chi tiét trang 6)

CTCP Pién luc dau khi Nhon Trach 2 (NT2): Ching t6i du phéng mirc P/E hgp ly vGi
NT2 nam 2016 & mirc 8 [an, tuong rng mirc dinh gia 40.000 d/cp cho muc tiéu dau
tu trung va dai han.

NT2 mot trong nhitng doanh nghiép dau nganh, cé cong nghé san xuat hién dai véi chi phi san
xudt thap, vi tri thuén Igi trong viéc dau ndi v6i mang Iudi dién qudc gia, gan trung phu tai
mién nam, la tam gia kinh t& trong diém phia Nam. Tudng tu’ nhu BTP, NT2 dugc hudng Igi tir
gia khi giam, huy dong ndng lugng dién tur cac nha may nhiét dién téng cao. Bén canh dd, ng
vay ngoai té gidam manh, phan nao giam ap luc 1ai suat cling nhu gid ctia dong USD tang.
Chung t6i du phong EPS ctia NT2 nhiéu kha nang sé dat 5000 doéng/cp, tuong Ung véi P/E so
véi mic gia hién tai 1a 32.400 dong 13 6,48 [an kha hap dan so véi trung binh nganh (10,3 [an).
(chi tiét trang 7)
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1. CTCP NHIET DIEN BA RIA: BTP
Thong tin co ban 2015 e .
, Lgi thé trong nganh

DTT (ty) 1832
LNST (ty) 116 BTP la doanh nghiép thudc Tap doan dién luc Viét Nam (EVN: sG hitu 79,56%), dugc
EPS (vnd) 1911 chuyén sang hach todan tai chinh doc 1ap tir ngay 1/7/2005 va chinh thirc niém yét trén
BVPS (vnd) 17 859 san HOSE tur ngay 25/11/2009. BTP hoat dong trén dia ban tinh Ba Ria — Viing Tau va
P/E (1an) 7.95 c!wuyén cung cdp dién cho khu vuc nay. Von diéu Ié hién tai cia cong ty la 604 ty

o dong tinh dén nam 2015. San lugng dién clia Cong ty chiém khoang 3,4% san lugng
P/B (lan) 0,85 dién san xudt cla ca nudc. Trong khi BTP chu yéu cung cap dién tir cac nha may nhiét
ROA (%) 5,68 dién st dung nguyén liéu d&u vao chl yéu 1a khi dét (chiém 65% t6ng san lugng clia
ROE (%) 10,91 cbng ty tinh dén thang 7/2015), vira ndm trong khu vuc dugc huy dong ti da cong

suat do Thay dién gap nhiéu khd khan, vira dugc hudng Igi tUr gia dau Itra thé gidi
giam kéo theo gia khi giam. Bén canh d6, theo du bdo clia Tdng sa d6 Quy hoach dién

So sanh BTP va Vn-Index VII, téng tiéu thu dién ning sé tiép tuc tdng trudng trung binh khoang 12%/ndm

20% trong giai doan 2016-2020. Vi thé cac nha may clia BTP van déng vai tro hét sirc quan
E:’f trong trong hé thdng dién Qudc gia.
g:ﬁ } !ﬁ A lr&.‘v.. K&t qua hoat dong kinh doanh
lgj l Trong n&m 2015, BTP chiu nhidu anh hudng tir bién dong ty gia (dudc biét BTP dang
15% vay ng 32,5 triéu KWR). Vdi dién bién téng gid clia dong won Han Qudc (KRW) va
-20% thay ddi cach hach toan ty gid theo Thong tu' 200 (danh gia chénh I&ch ty gia vén vay
-25% cd g6c ngoai té cudi quy theo ty gid ban ra clia ngan hang thudng mai), lam chi phi tai
-30% oy N Ly R C N
05/01/2015 11/05/2015 01/08/2015 28/12/2015 ch)lnh tang votfu‘ Enu’C 63 ty namA?014 Ién 151 ty:nam 2015. Két qua !qnh doanh 2‘015.
giam nhe so v&i nam 2014, cu thé doanh thu thuan (DTT) dat 1.831 ty (-13,5%) va Igi
= Vn-Index BTP nhuén sau thu& (LNST) dat 116 ty (-22%). Tuy nhién, do k& hoach Doanh thu va Lgi

nhuan dit ra & mic than trong nén trong ndm 2015, BTP van hoan thanh vugt chi
tiéu, DTT dat 101% va LNST dat 200%.
Cd cau cb dong BTP
Khac
13%

RGi ro tiém an

T RUi do chinh ddi v&i BTP dén tir su bién déng clia ty gia KRW/VND do BTP hién van con

Halley vay ng bang ngoai té. Do vay, trudng hgp KRW tang gia sé khién BTP phai hach toan
S;‘;?V mot khoan 18 chua thuc hién va tac dong tdi Igi nhun ctia cdng ty. Bén canh dé, do BTP
> st dung nguyén liéu dau vao cha yéu la Khi, viéc gia khi bién déng theo gia dau sé anh
hudng dén Igi nhuan cua céng ty trong khi gia ban dién cua BTP bi ap dat bdi BO cong
i thuong véi mét muc gia 6n dinh. Trong thdi gian tdi, gid dau dugc ky vong hdi phuc trg
Tlf‘?cf\)/ii‘é’t‘ lai, theo d6 gid khi cling s& thay doi theo. Ngoai ra, tif ndm 2016, BTP c6 thé phai ddi
Wit dién canh tranh v@i cac doi tha trong cuing nganh khi thi trudng dién canh tranh chinh

80% thdc dugc trién khai.

Pinh gia c¢d phiéu
Két qua kinh doanh BTP Hién tai BTP da,ng dugc giao gich Yc’fi mL'r‘c gia 15{800 d?)ng/cf, EP"S Ié_1.91_1, va !3VPSMIé
17.859, tuong Ung P/E 8,27 lan va P/B la 0,88 lan. Chung t6i nhan dinh gia khi (nhién
2500 T 2500 jigu dau vao chl yéu clia BTP) chi bién dong tdng nhe so vdi cudi ndm 2015, tuy nhién
2000 - 2000 s0 v8i muic trung binh clia ndm 2015 van thap hon tudng ddi. Do vay, gid von ban hang
1500 L 1500 clia BTP c6 thé con thap hon so véi ndm 2015. Bén canh dé ty gida KRW/VND cd xu
hudng 6n dinh tir dau ndm dén hién tai, vdi ky vong ty gia sé chi bién ddng tdng nhe
1000 - 1000 trong ndm 2016, viéc hach toan 16 ty gid s& giam manh so véi ndm 2015. Trong khi nhu
500 - 500 cau tiéu thu dién nang ti€p tuc tang trudng khoang 12%/nam, nguodn cung chu yéu dén
0 Lo tlr cdc doanh nghiép nhiét dién. T cac yéu td trén, ching toi cho rdng LNST cla BTP
2013 2014 2015 nhiéu kha nang sé tang trudng it nhat khoang 15% trong nam nay, tuong Uing 132,9 ty

dodng. Vdi két qua nay, EPS cla BTP s& [a 2.197 dbng/cd phan. Nhu vay, so véi mic gia

hién tai P/E clia BTP vao khoang 7,19 Ian, kha hap dan so véi trung binh nganh khoang

e=g==EPS cd ban (phai) 10,3 1an. Chiing t6i du’ phéng mirc P/E hop Iy véi BTP nam 2016 & miic 9,5 Ian,
tuong irng mirc dinh gia 21.000 d/cp cho muc tiéu dau tu trung va dai han.

b Doanh thu (ty)  s—dl di nhudn (ty)
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Thong tin cd ban 2015

DTT (ty) 6 729
LNST (ty) 1142
EPS (vnd) 4342
BVPS (vnd) 17 301
P/E (lan) 7,46
P/B (lan) 1,87
ROA (%) 9,46
ROE (%) 25,33

S0 sanh NT2 va Vn-Index

120%
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80%
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40%
20%

0% .AWAA‘V—

-20%
05/01/2015 11/05/2015 01/09/2015 28/12/2015

e \/N-INdEX NT2

Cd cau co dong NT2

Khac
260/0|
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b Doanh thu (ty)  s—dl di nhudn (ty)

emgmmEPS cd ban (phai)
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2. CTCP PIEN LUC DAU KHI NHON TRACH 2: NT2
Lgi thé trong nganh

NT2 la mot trong nhitng doanh nghiép dau nganh trong linh vuc san xuat dién, la dan
vi phat dién doc Iap, cd hiéu suat nhiét cao nhat trong s6 cac nha may nhiét dién cla
Viét Nam hién nay véi cong suat 750MW nhd st dung cong nghé tuabin khi chu trinh
hon hgp thé hé F, dugc nhadp khau tir Cong Hoa Lién bang Burc. San lugng dién trung
binh khoang 5 ty kWh/ndm, tudgng dudng vdi doanh thu ban dién khoang 7.000 ty
vnd/ndm. Nha mdy dugc dét tai Trung tdm Dién luc Dau khi ndm & KCN Ong kéo
(Nhon Trach, Bong Nai), gan trung tdm phu tai mién Nam, la tam gia kinh t€ trong
diém phia Nam, phat dién qua tram phan phd&i 220 KV 1&n IuGi dién Qudc gia, dap Ung
nhu cau dién ngay cang gia tang cta dat nudc, ddc biét khu vuc Bong Nam Bo. Sy
phat trién cla nganh dua trén 16 trinh v& su’ phat trién nganh dién cta Chinh phu
nhdm md rdng thi trudng dién luc cling 1a su’ thuén Igi clia NT2.

V@i cong nghé san xudt hién dai, tién ti€n va dugc thiét ké phu hgp vdi thi truGng
dién, Nha may dién Nhon Trach 2 c6 kha n&ng thay ddi phu tai trong dai cdng suét rat
rong lén dén vai trdm MW mot cach nhanh chdng, day la tinh nang khong phai nha
may dién nao cling co6 dugc. Kha nang nodi trén cla Nha may dac biét quan trong khi
tham gia vao thj trudng phat dién canh tranh do gdép phan &n dinh hé théng dién
Qudc gia. Nhu cau dién nang tang nhanh hang nam, mét s6 du’ an dau tu ngudn dién
bi chdm tién d6 hodc van hanh thi€u 6n dinh, cidc nha may nhiét dién dau tu sau NT2
nhin chung déu cé gia ban dién cao han. Cac yéu té nay cho thdy tinh canh tranh cua
NT2 van dam bdo trong dai han. Viéc xem xét phé duyét diéu chinh s do dién VII
qudc gia 13 co hdi cho NT2 dau tu, phat trién xdy dung Nha may dién Nhon Trach 2
m& rdng trén quy dat san cd, tiét kiém nhan luc, chi phi, mang lai hiéu qua lau dai cho
cd déng.

K&t qua hoat dong kinh doanh

Trong ndm 2015, t&ng doanh thu dat 6.796 ty dong va LNST dat 1.141,6 ty dong, [an
lugt tang 5% va 22,4% so véi nam 2014. So vdi ké hoach dat ra hGi dau nam 2015,
tdng DT va LNST déu hoan thanh 114% va 181,7% so véi véi k& hoach. Két qua dat
dudgc chll y&u nhd vao nd luc thuc hién chién lugc chdo gia tri trudng dién hop ly, chl
trong td da hoéa doanh thu, Igi nhuan trong qua trinh van hanh theo cg ché thi trudng
phat dién canh tranh. B&n canh dd, k& tir ngay 01/08/2015, gia khi ctia hgp d6ng mua
ban khi clia cong ty dugc ap dung theo gia khi thi trudng. Do gia khi dau vao giam
thap theo gia dau (-30% so vdi gia khi trudc do), nén gia thanh san xuat dién giam.
Mat khac, trong nam 2015 han han kéo dai, lugng nudc & cac ho chira cta thly dién
xudng thap nén san lugng dién cla NT2 dugc huy dong cao.

RGi ro tiém an

Cung vdi xu hudng phét trién clia nganh dién trong thdi gian gan day, thi trudng dién
budc dau da cd su canh tranh gitra cac don vi cung cap dién. Trong dai han, khi cac
doanh nghiép tham gia san xuat va cung cap dién ngay cang nhiéu thi tinh canh tranh
trong nganh cang cao. Tuy nhién, cac nha may nhiét dién dau tu sau NT2 déu cé gia
ban dién cao han, mac khac khong phai nha may nao cling c6 vi tri “vang” trong hé
thong dién nhu NT2, do dé tinh canh tranh ctia NT2 sé giam bét trong dai han.

Nha may nhiét dién clia NT2 st dung nguyén liéu dau vao chinh Ia khi ty nhién (GAS)
va nguyén liéu du phong la dau DO; chi phi nhién liéu khi chi€ém trén 60% gia thanh
san xuat dién. Do vay, gia khi bién dong tang sé tadc dong dén bién Igi nhuan cla NT2.
NT2 va Tap doan Dién lyc Viét Nam (EVN) da ky két Hgp dong Mua ban dién (PPA)
dai han vdi gia dién chinh thirc theo Hgp dong Mua ban dién da ky két, phudng phap
tinh gia dién cho phép Cong ty chuyén nhiing rti ro cta chi phi d&u vao va cac chi phi
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khac vao gia ban bao gom gia khi, chi phi Idi vay, khau hao va chi phi lao dong.

Dén hét ndm 2015, du ng cac khoan vay qudc té€ clia NT2 con lai la 123,6 triéu USD va
112,9 triéu EUR, do dé su bi€én dong cla ty gia s€ phai dugc danh gia va hach toan lai
phan chéch léch ty gia vao cudi ky ké toan. Bén canh do, viéc lai suat tang/giam sé tac
dong truc ti€p dén chi phi tai chinh clia NT2.

Pinh gia c¢d phiéu

Hién tai NT2 dang dugc giao dich véi mirc gia 32.400 dong/cp, EPS la 4.324 va BVPS
la 17.301, tuong Ung P/E 7,46 lan va P/B la 1,87 lan. Ndm 2016, mac du cong ty Ién
k& hoach t6ng doanh thu 6.003 ty dong, LNST 728 ty ddng, thdp haon két qua thuc
hién ndm 2015, nhung ching t6i nhan dinh NT2 nhiéu kha nang sé ti€p tuc vugt ké
hoach va Téng doanh thu cé thé tdng trudng so vdi thuc hién ndm 2015 t6i thi€u 15%
do nhu cau tiéu thu dién cla ca nudc thudng téng trudng gap doi so vdi tang trudng
GDP va san lugng dién tang trén 10%/nam, trong khi han han ti€p tuc kéo dai lam
gian doan qua trinh san xuat va cung cap dién cla nhiéu nha thdy dién, NT2 sé ti€p
tuc dugdc huy dong t6i da cong suat. Bén canh dd, NT2 tiép tuc dugc thu hoi phan
doanh thu 200 ty chua dugc tra cla giai doan 2011-2013.

Dua trén cd sG hoat dong kinh doanh clia NT2, gid khi dau vao thap hon so vdi mirc
binh quin clia nd8m 2015, VND c6 thé mét gid 3% so vdi USD, EUR khdéng cé nhiéu
bién ddng, 1ai sudt EUR gidm va |&i sudt USD téng bl trir khdng thay ddi, ching toi
dua ra mic dy phong than trong EPS clia NT2 nhiéu kha nang sé dat 5000 dong/cp,
tuong (ing vdi P/E so v6i mirc gid hién tai la 32.400d la 6,48 lan. Khdng tinh c& phiéu
thudng, ty I€ chi tra cd tdc ndm 2015 cla NT2 1a 26% va du kién chia cd tdc 20% cho
n&m 2016. NT2 dang cé mUrc gid kha hap dan, vdi P/E 1a 6,48 [an thap hon nhiéu so
vGi trung binh nganh (10,3 1an). Ching téi du’ phong mirc P/E hop ly vdi NT2
nam 2016 & muc 8 lan, tuong irng mirc dinh gia 40.000 d/cp cho muc tiéu
dau tu’ trung va dai han.
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Lién hé:

Tran Hoang Son Nguyén Viét Pirc Pd Bao Ngoc Hoang Céng Tudn

Email: Email: Email: Email:
son.tranhoang@mbs.com.vn duc.nguyenviet@mbs.com.vn ngocl.dobao@mbs.com.vn tuan.hoangcong@mbs.com.vn

Nguyén Vin Hién
Email:
hien.nguyenvan@mbs.com.vn

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh Iap tir thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quéan doi (MB), Cong ty CP Chirng khodn MB (MBS) la mot trong 5 cong ty ching khoan dau
tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngimng phat trién, MBS d& trd thanh mdt trong nhiing cong ty chling khoan hang dau Viét Nam cung cip cac dich
vy bao gébm: moi gidi, nghién cltu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu thi trudng von.

Mang Iugi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dudc md rdng va hoat déng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha N6i, TP. HCM, Hai
Phong va cac vung chién lugc khac. Khach hang cia MBS bao gdm céc nha dau tu ¢ nhan va t8 chirc, cic td chirc tai chinh va doanh nghiép. La thanh
vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6¢c MB (MB Land), Cong ty Quan
ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M), MBS c6 ngudn luc I6n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé co thé cung
cép cho Khach hang cac san pham va dich vu phi hdp ma rét it cac cong ty chitng khodn khac cd thé cung cép.

MBS tu hao du'gc nhin nhan la:

= CoOng ty mdi gigi hang dau, dirng dau thi phan méi gidi tir ndm 2009.

= C6ng ty nghién clru c6 tiéng ndi trén thi trudng véi doi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cap cac san pham nghién clru vé kinh té& va thi
trudng chirng khoan; va

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

MBS HOI SO

Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Pinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén b8 mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé& Cng ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin st dung trong bao cdo dudc thu thap
tlr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia ching. Quan diém thé hién trong bao cdo nay la clia (cic) tac gia va
khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ctia MBS. Khdng mét thdng tin cling nhu' y kién nao dudc viét ra nham muc dich quang céo hay khuyén
nghi mua/ban bt ky chitng khodn nao. Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t& chirc nao khi chua dudc phép ctia MBS.
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