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CONG TY CO PHAN THUY BIEN THAC BA (HSX: TBC)

Hotén  Cao Thj Tinh Gia hién tai 18.500 | gy % o 1% 18%
Chuyén vién phan tich Gia muc tiéu 22,752 B8]l Giam  Theodsi  Them

Email: tinhct@fpts.com.vn Tang/giam 22,9%
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Dién bién gia cd phiéu TBC
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Thong tin giao dich 21/01/2014

Gia cao nhét 52 tuan (d/cp) 18.500
Gia thap nhap 52 tuan (d/cp) 12.700
Sbé lwong CP niém yét (CP) 63.500.000
Sé lwong CP lwu hanh (CP) 63.500.000
KLGD binh quan 30 phién(CP) 13.621
% gi6i han s& hiru nwéc ngoai 48,4%
% s& hiru nwéc ngoai 0,6%
Vén diéu 1& (ty ddng) 635
Vén héa thi trudng (ty dong) 1.149

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Thuy bién Thac Ba
Dia chi Thj trAn Thac B3, Huyén Yén Binh,
; Tinh Yén Bai
Doanh thu San xuét nhiét dién, chiém 99%
chinh doanh thu thuan
Chi phi Khéu hao chiém gan 50% va nhan
chinh cong chiém 20% chi phi san xuat
Loithé canh  TY 1é cb tirc cao, ngudn tién dobi
tranh dao, cé tiém nang tang trudng tot
Riii ro chinh Bién dong thoi tiét va rii ro tharjh
khoan
Danh sach cé déng Ty lé (%)
S& hitu ctia nha dau tw nwdc ngoai 0,6 %
S& hru Nha Nwéc 54 %
S& hivu khac 45,4 %

Tém tat ndi dung

= Doanh thu va lgi nhuan tang cao nh& sw cai thién gia ban dién
binh quan cho EVN khi doanh nghiép tham gia thi trwong dién canh
tranh.

= M6t phan Ién tai san TBC c6 tinh thanh khodn cao do doanh
nghiép khong c6 du an dau tw dai han nao dang ké&. Trong ndm
2014, TBC chi trwong sé dau tw san xuét vao 1 dy an thay dién,
hra hen tiém nang tang trwdng trong twong lai.

= Tiém nang tang trudng vé gia ban binh quan trong ndm 2014
cao, |4 tién dé tang trwdng vé doanh thu va lgi nhuan, do san
lwong dién ban trén thi trwéng canh tranh dw kién sé tang gap doi
so v&i nam trwdc.

* TBC ndm trong danh sach cac doanh nghiép cé bién loi nhuan
gop dirng dau nganh va cé ty 1é don bay thdp nhat do khéng c6
khoan vay 1ai ngan hang nao.

= Ty lé trd cb tlc ludn duy tri & mic cao do ngudn tién dbi dao va
chwa ¢é nhu cau dau tw Ién. Théng thueng, doanh nghiép stiv dung
90% LNST dé tra cb tirc cho cac cb dong hién hiru.

Khuyén nghi: TBC c6 chét lwong tai san tét khi mét phan lon
tbng tai san co tinh thanh khodn cao va don bay tai chinh thap.
Tiém nang tang trudng ngén han cla doanh nghiép tét do mirc gia
dién thuvong phdm binh quan cao khi san lwong giao ban trén thi
trwdng canh tranh ngay cang tang. Tiém nang tang trwdng dai han
tot do trién vong vao dw an dau tw san xuét thay dién trong ndm
2014 sé gilp tang trwdng san lwong dién thwong phdm TBC trong
twong lai. Tuy nhién, nha dau tw can cha y t&i rii ro vé thanh khoan
trén thi trwdng va rii ro vé didu kién thoi tiét s& anh hudng téi san
lwong hodc chi phi sadn xuét ctia doanh nghiép. Chung téi dwa ra
khuyén nghi MUA dbi véi ma c6 phiéu nay cho muc dich dau tw dai
han do thi gia cla thi trwdng twong déi thdp hon so véi mic gia
wée tinh 22.752 ddng cuia chung toi.
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M3 cé phiéu: TBC

Chi tiéu vt 2011 2012 2013E
Doanh thu Ty ddng 176 255 294
LN thuan Ty ddng 76 128 170
EPS DPéng 1.193 2.011 2.409
C6b tirc DPéng 950 1.700 N/A
Tang trwdng doanh thu % 33,17 45,02 15,29
Tang trwdng LN gbp % 79,12 54,95 28,30
Tang trwdng LNTT % 73,88 67,85 22,30
Tang trwdng EPS % 83,64 68,51 33,13
Ty suét lgi nhuan gop % 52,4 55,99 62,0
ROE % 9,64 15,2 17,91
ROA % 8,93 14,54 16,49
P/E Lan 7,68
P/B Lan 1,20
Ty suét cb tirc % 9,19

Dinh gia theo phwong phap Hé s nhan

Von hoéa (triéeu USD)  Bién LN thuan

Quéc gia

Afluente Transmissao De Energia Eletrica SA (BOVESPA:AFLT3)
Can Don Hydro Power Joint Stock Company (HSX:SJD)
Energy Development Co. Ltd. (BSE:532219)

NaLoi Hydropower JSC (HNX:NLC)

Ninh Binh Thermal Power Joint Stock Company (HNX:NBP)
Orge Enerji Elektrik Taahhut A.S. (IBSE:ORGE)

Pha Lai Thermal Power JSC (HSX: PPC)

ThacBa Hydropower Joint Stock Company (HSX:TBC)
Vinh Son-Song Hinh Hydro Power Joint Stock Company (HSX:VSH)

Binh quan

Braxin 94,5 52,33% 12,5 3,0

Viét Nam 42,4 56,85% 50 1,3
An Do 7,8 570% 16,5 04
Viét Nam 55 1451% 155 11
Viét Nam 10,3 360% 7,7 1,0
Thé Nhi Ky 13,7 12,95% 11,2 15
Viét Nam 391 62,6% 42 1,6
Viét Nam 54,5 53,19% 7,3 1.2
Viét Nam 153,6 73,09% 17,9 1.3

108 14

Véi két qua hoat dong kinh doanh TBC nam 2013, wéc tinh EPS ndm 2013 dat
2.409 dbng va gia tri sb sach tinh dén hét Q3’13 1a 13.921 VND/cb phiéu, ching
t6i dwa ra bang téng hop gia tri TBC theo phuong phap hé sé thj truorng nhw sau:

Phwong Gia Ty trong Binh quan gia quyén
phap/mé hinh

P/E 26.017 50% 13.008
P/B 19.488 50% 9.744
Gi4 binh quan 100% 22.752

Rui ro dau tw

Rudi ro thanh khoan: Trong co cAu cb déng ctia TBC, hién c6 3 cb dong Ién
nam git phan I&n cd phan doanh nghiép nay va chi khoang 16% sb lwong cd
phiéu dang duoc lwu hanh trén thj trwdng, twong dwong véi khoadng 10 triéu cbd
phiéu, vi vay sé lugng giao dich cd phiéu hang ngay thap dan t&i rii ro vé thanh
khoan cao.

Rui ro diéu kién thay van: San lwong va hiéu qua clia nha may thay dién phu
thudc chinh vao nguén nang lwong nuéc. Trong trwdng hop han han kéo dai,
lwong nwéc hd chira gidam so véi cong suét thiét k& hodc trworng hop 10 quét
sé anh hwdng to¢i cong trinh nha may va tang chi phi stra chira. Vi vay, san
lwong dién ctia doanh nghiép sé bién dong theo tirng nam.
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Doanh thu va san lwong dién TBC (2009-13)

450 -
400 -
350 -
300 -
250 -
200 -
150
100
50

0-

B.5an lrong (triéu k\Wh)
393.8

1 Doanhthu (ty VND)
390.3 390

134

2009 2010 2011

2012

2013

Gia ban binh quan va BLNTT cta TBC (2009-

800
700
600

500 -

400
300
200
100

2013)

80%

'___1l\?772%6

A 754

70%

",O-HHi--.ﬂﬁﬁ

B280%

50%

ey~
\::' 4?3‘_,,JI’17.19%

40%

W36.14%

30%

20%

i —— Gia dién BQ (VND/k\Wh) —s—BLN |

10%
0%

2009 2010 2011 2012 2013E

TBC dang chuén bj dau tw vao dw én xay dung
thay dién c6 gia tri 200-250 ty déng trong ndm
2014.

Ma cé phiéu: TBC

Phan tich hoat déng kinh doanh

Doanh thu va lgi nhuan tang nh& vao gia binh quan tang cao.
San lwong dién thwong phdm Q4’13 dat 77,3 triéu kWh, gan tuwong
dwong véi mirc cung ky ndm trwdc. Doanh thu thudn dat 67 ty
ddéng, lgi nhuan sau thué dat 28 ty déng, twong dwong véi cung ky
nam truéce.

Ly ké ca nam, san lwong dién dat gan 390 triéu kWh, gan véi mic
san lwong cla nam truwdc va dat 97,5% cong suat thiét ké. Doanh
thu thuan ca nam 2013 wdc dat 294 ty déng, ting 15% so véi clng
ky nam trwéc va vuot 32% so voi ké hoach. LNTT dat 170 ty déng,
tang 22% so v&i nam trwdc va gap hon 2 1an so voi ké hoach ca
nam. EPS ca ndm wéc dat 2.409 VND/cd phiéu.

V&i két qua nay, doanh thu ctia TBC dat dwoc mrc cao nhét trong
vong 5 nam qua va cé mirc tang trwdng binh quan CAR 30%/nam
ttr 2010-2013. Trong khi d6, mrc tang trwdng san lwgng binh quan
trong giai doan nay chi dat 12%/nadm. D& dat dwoc mirc tang trwdng
cao vay la do mc gia dién TBC ban cho EVN tang cao trong nam
2013.

Gid ban binh quéan ting gan 50% so v&i gia hop déng nho gia
nhéap thj trwoong phat dién canh tranh. Gia ban dién binh quan
2013 dat 772 ddng/kWh, tdng 47% so véi gia hop dong (526
ddng/kWh) va dat mdrc cao nhét trong giai doan 5 ndm gan day. T
ngay 1/7/2012, Cong ty chinh th&c gia nhap thj trwdng phat dién
canh tranh, trong d6 10-30% san lwgng thwong phdm cla doanh
nghiép nay dwoc giao ban trén thj trwdng canh tranh véi mirc gia
cao hon han so véi gia hop dong. Trong ndam 2013, 15% tbng san
lweong dién thwong pham duwoc giao ban trén thj trwdng dién canh
tranh, giup doanh nghiép nay téng trwdng cao vé doanh thu va loi
nhuan.

Hoat déng dau tw tai chinh

TBC chi c6 khoadn dau tw dai han vao CTCP Nhiét dién Hai Phong
(3 triéu cb phiéu) — twong dwong véi 32 ty ddng. TBC da mua 5
triéu c6 phiéu clia cong ty nay v&i gia tri 54 ty ddng va trong Q4'13,
cobng ty da thoai vén 2 triéu cb phiéu véi gia 11.500 ddng/cd phiéu
tr cong ty nay, gidm sb lwong cb phiéu nadm gil tlr 5 triéu cb phiéu
xubng con 3 triéu cd phiéu. T giao dich nay, Q4’13 TBC da ghi
nhan 1.254 ty déng doanh thu tir hoat déng tai chinh va tang dong
tién cho doanh nghiép.

TBC chu trwong sé thoai vén hét tai cong ty nay nhwng chuwa xac
dinh thoi diém cu thé va sé dau tw vao dw an thay dién. Hién ban
lanh dao céng ty dang xem xét dau tw san xuét vao 1 trong 2 dw an
thay dién gan dia ban nha may, véi gia tri khoang 200-250 ty va dw
kién sé gidi ngan trong ndm 2014 nay.

V&i chi trwong véi nay, tiém nang ting trudng dai han cta doanh

www.fpts.com.vn
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Chi phi trung tu va stra chiva dw kién sé téng
len trong vong 3 ndm téi véi ké hoach thay thé
mot loat cac may maéc, thiét bj cd.

Ty lé tra cé tirc TBC (2009-2012E)

Nam Ty 18 cb tive (%) Tilé tra cd
tirc/LNST
2009 13% 78,31%
2010 4,5% 92,32%
2011 9,5% 79,6%
2012 17% 84,53%

Gia ban dién binh quan ky vong tang trong nam
2014 khi san lgng dién ban trén thij trirong
phat dién canh tranh tang Ién.

BLNG 9T2013 ctia cac DN thady dién niém yét

80%

70% | O8% B7% ...

58%
60% 52% B2% 51%
50%
0% 39%
o
30%
20%
10%
0% : ‘ : : : : :

sSBA SJD TBC HJIS SEB TMP VSH NLC

Quy mo cua cac DN thay dién

180 - 170
160 - 150

136

CHP TMP VSH TBC SJD SBA SEEB NLC

Ma cé phiéu: TBC

nghiép cao do kha nadng mé rdng cong suéat cla doanh nghiép tang
khi cac dy an doanh nghiép dau tw dwoc di vao san xuét.

Chi phi trung tu, stra chira

TBC thwong thwe hién ké hoach trung tu, stra chira dinh ky hang
nam. Cu thé, trong n&m 2013, TBC chi ra khodng 12 ty déng chi phi
stva chiva Ién. Trong k& hoach sira chiva tir 2014-2016, TBC dw
kién s& phai dau tw khodng 100 ty dé slra chi*a va nang cap mot sé
cac may méc va mue chi phi nay sé dwoc chia déu trong 3 nam.

Trong nam 2014, TBC ké hoach hach toan khoang trén 30 ty vao chi
phi stra chiva thworng xuyén, gébm co: 19 ty dé thay thé 1 may bién
ap va mot sb chi tiét may moc khac; va khoang 14 ty cho tbng chi
phi stra chira I&n.

Ty lé tra c6 tirc

Ty lé tré cb tire: Theo ké hoach tra cd tirc 10,5% theo Nghi quyét dai
hoi c6 dong. Tuy nhién, ty |& tra cb tirc thuc té cliia doanh nghiép c6
khd nang dwoc diéu chinh cao hon do két qud kinh doanh cla
doanh nghiép vuwot cao so véi ké hoach. Ty 1é trd cd tirc trong nam
2013 c6 kha nang trong khoang 15-17%. Hang nam, doanh nghiép
nay thworng dung khodng 80% LNST dé tra cb tire cho cb dong.

Trién vong nam 2014

Tiém nédng téng truéng doanh thu va loi nhuén van duy tri do sén
luong thuong phdm bén trén thi truong phét dién canh tranh duw kién
sé tédng. Dwa trén dw bdo thly van tir doanh nghiép, san lwgng dién
trong nam 2014 van duy tri & mirc cao, doanh nghiép cé nang mac
ké hoach Ién tlr 360 triéu kWh trong nam 2013 1én 375 triéu kWh.
Trong khi d6, san lwong wéc tinh thu mua tr EVN theo hop déng
trong nam 2014 w&c khodng 256 triéu kWh.

Nhw vay, néu san lwong dién ctia TBC dat ké hoach ndm 2014,
30% san luwgng dién thwong phdm sé& dwoc giao ban trén thj trwéong
dién canh tranh, gép déi so v&i mire nam 2013. Do do6, mire gia dién
binh quan cda nam sé tang cao hon so v&i nam trude.

Phan tich tinh hinh tai chinh

Quy mb hoat déng & mirc binh quan nhuwng bién lgi nhuén trong
danh séch doanh nghiép dirng dau nganh. Cong suét |ap d&t cla
TBC la 120MW, & mirc trung binh so v&i cac doanh nghiép trong
nganh va Ién thir 3 trong danh sach cac doanh nghiép thly dién
niém yét. Ty suét sinh 16i cla doanh nghiép cao hon han so véi
mcrc binh quan cla nganh, vi bién lgi nhuan gép dat 62%, so voi
murc binh quan ctia cac doanh nghiép niém yét trong nganh 56%.

www.fpts.com.vn
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Co céu tai san TBC ngay 30/09/2013

%TTS

Chi tiéu Gia tri (ty)
TS Ngan han 352
Tién va twong dwong 126
tién

Pau tw tai chinh ngén 120
han

TS Dai han 509
Tai san c6 dinh 486
Piu tw tai chinh dai 54
han

Tong TS 917
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Co ciu tai san

Méy méc, nha xwdng chiém phéan Ién gia tri tai sén dai han trong khi
khoén muc tién va dau tw ngdn han dat trén 70% tai sén ngén han.
Tai san ngén han chiém gan 40% tbng tai san, trong dé chu yéu
duwoc cau thanh tlr cac tai san cé tinh thanh khoan cao 1a tién va
cac khoan dau tw tai chinh ngén han. Khoan dau tw tai chinh ngén
han dwoc hach toan tir khoan tién glri ngan han tai cac ngan hang
thwong mai va tién Gy thac dau tw tai CTCP dau tw tai chinh dién
lwe.

Trén 97% tai san cb dinh cGa TBC la nha clra va hé théng may méc,
trong d6 c6 3 té may phat dién. Cac tai san nay da khiu hao duoc
khodng 5 nam va dy kién sé& khau hao hét trong 6 ndm nira tinh ti
nam 2014, vé&i chi phi khdu hao hang nam khoang trén 40 ty.

Co cau chi phi: V&i mirc khdu hao hang ndm khoang trén 40 ty, chi
phi khau hao thudng chiém khoang gan 50% chi phi sén xuét va chi
phi nhan cong chiém khodng 20% trong ndm 2013. T&» n&m 2014-
2016, khi chi phi trung tu va stra chira tang Ién khoang 30 ty/nam, ty
trong chi phi trung tu ngay cang tang va dan thay thé ty trong chi phi
khau hao, d&c biét khi tai san cb dinh nay duwoc khdu hao hét trong
5 nam toi.

Co’ cau ngudn von
TBC khéng c6 khoan vay ngan han va dai han ngan hang nao. Don

bay tai chinh cia doanh nghiép thdp nhét trong danh sach cac
doanh nghiép niém yét hién tai.
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Chi tiéu Pvt 2012 2013E
Doanh thu thuan Ty dong 255 294
Gia vén hang ban Ty dong 112 111,7
Loi nhuan gop Ty dong 143 182
Bién loi nhuén gdp % 55,99% 62%
Loi nhuén tai chinh Ty dong 14 24,8
Chi phi 13i vay Ty dong 2 07
Chi phi ban hang Ty dong 0 0
Chi phi quéan Iy DN Ty dong 19 22
Loi nhuan sau thué Ty dong 128 153
Bién loi nhuén rong % 50,12% 52%
EPS (ddng) Bong 2.011 2.409
ROA % 14,54% 17,91%
ROE % 15,20% 16,49%
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Murc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mdc chénh léch gitra gia tri tiém ndng so véi gia tri thi trwong hién tai cia méi
6 phiéu nham cung cép théng tin hiku ich cho nha dau tw c6 gia tri trong vong 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén nghi.

Mtrc ky vong 18% duoc xac dinh dwa trén mure |4i sudt trai phiéu Chinh phi 12 thang céng véi mire phan bu ri ro thi
trworng ¢d phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng trén 18%
Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tr 7% dén 18%
Theo dbi Néu gia muc tiéu so véi gia thi truong tir -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwong tlr -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwong trén -18%

Tuyén b6 mién trach nhiém

Cac théng tin va nhan dinh trong bdo céo nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi 1a dang tin
cay, ¢ s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching toi khong ddm bao tinh chinh xac hay day dud ctia cac thdng tin nay.

Nha dau tw str dung bao céo nay can luu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw str dung bao cao nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cGa minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thdi diém thwc hién bao céo phan tich, CTCP Chirng khoan FPT va chuyén vién phan tich khéng ndm giir bat ky cé phiéu
nao cla doanh nghiép nay.

Cac théng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co thé dwec
xem tai https://lezsearch.fpts.com.vn hoac sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thiec.
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