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CTCP Nhiét dién Ba Rja (BTP)

Nganh: Dién

Trién vong tiang doanh thu, i nhuan
trong trung han khi dworc hwéng tovi
tw hién twong EI Nino

Nhirng diém néi bat

BTP la nha may nhiét dién khi & Ba Ria Viing Tau, nguyén liéu san xuat
dién la khi tw nhién (GAS) va dau DO. Nam 2015, nhé anh huéng t El
Nino ma san lwgng dién huy dong tdng manh, tuy nhién do chénh léch ty

gia gitPa Won Han Quéc (KRW) va VND gia tdng da &nh hwdng manh dén
loi nhuan, 1am loi nhuan sau thué giam 28.1%.

Quy 1/2016, doanh thu sut gidm nhe 6.9 % do &nh hwéng tlr gia mua dién
tam tinh tir nam 2015 (va sé dwoc diéu chinh lai khi c6 gia ban chinh thirc
ndm 2016). Tuy nhién, do gia khi gidm manh hon va khoan 16 tir chénh léch
ty gia giam lam BTP chi con 16 18.7 ty ddng so v&i mic 16 122.8 ty ddng
cla cung ky nam ngoai.

Chung t6i danh gia kha quan vé trién vong cia BTP trong trung han do: (1)
Cong ty tiép tuc hwéng loi i hién twong El Nino, lam san lwong huy déng
dién sé gia tang. (2) Nhu cau s dung dién & cac tinh phia Nam duoc ky
vong gia tdng va nhu cau dang vwot cung. (3) Gia khi trung binh nam 2016
c6 xu hwéng thap hon 2015 qua dé giup cai thién chi phi nguyén vat liéu.
(4) Ty gid KRW c6 xu huwéng 6n dinh tré lai, lam gidm khoan 16 ty so voi
nam trwdec.

C6 3 rti ro chinh c6 thé anh hwéng dén KQKD clia BTP trong thoi gian toi.
(1) Gia khi hién dang bién dong kha manh va khé dw bao trwéc, néu gia khi
khi tang tré lai c6 thé &nh hwéng dén loi nhuan cta BTP. (2) Rui ro ty gid,
néu VND pha gia manh thi khodng chénh Iéch 16 ty gia c6 kha nang gia ting
manh tré lai. (3) Hién may moc thiét bi cia BTP da kha cii kh4u hao gan
hét chi phi bao tri dang gia tang lam trién vong phat trién dai han c6 thé bi
anh huwéng.

Khuyén nghi MUA, Vé&i nhitng danh gia trén ching téi cho rang lgi nhuan
cta BTP c6 kha nang gia tang trong ngan va trung han. Hién tai, trong quy
2, ddng KRW dang 6n dinh tré lai va hdu nhw khéng tang so vé&i thdi diém
cudi quy 1. Do dd, nhiéu kha n&ng quy 2/2016, BTP sé c6 lgi nhuan so véi
mtrc 16 trong quy trwdc. Dwa vao phwong phap chiét khiu dong tién
(DCF) mic gia hop ly ciia BTP 1a 19,000 déng/cd phan cao hon 26.8% so
v&i gia & thoi diém hién tai 15,000 ddng/cé phan.

2013 2014 2015 2016 E

Doanh thu thuan 1,132.55 2,100.97 1,830.98 1,922.53
%YoY 7.9% 85.5% -12.9% 5.0%

Loi nhuan gép 80.27  130.97  189.16  211.48
%YoY 27.9%  63.2%  44.4%  11.8%

Bién LN gdp 7.1% 6.2%  10.3%  11.0%

Bién LN HDKD 4.5% 4.5% 8.8% 9.0%

Loi nhuan sau thué 55.02  133.51 95.98  129.10
LNST cé déng céng ty me 55.02  133.51 9598  129.10
% YoY 7.0% 142.7%  -28.1% = 34.5%
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Ngudn: PHS & EIA

Két qua kinh doanh nam 2015 va quy 1 nim 2016

BTP la nha may nhiét dién khi & Ba Ria Viing Tau, doanh thu cla cong ty
dén tlr viéc ban dién cho EVN. Theo d6, san lwgng dién huy ddng nam
2015 dat 1,641 trieu KWH tang 12.7% so v&i nam 2014, nhwng gia dién
EVN mua diéu chinh gidm so v&i 2014 nén doanh thu thuan suy giam 12.9%
dat 1,830.9 ty ddng. Chi phi diu vao la gia khi gidm manh gitp lgi nhuan
gop dat 189.1 ty dong tang 44.4%.

Chénh diléch ty gia bao mon thanh qua kinh doanh. Cong ty c6 khoang
no bang ddng KRW vao khoang 32.4 ty & thdi diém dau nam 2015, viéc
déng KRW tang gia so v&i VND da tac dong khéng nhé dén loi nhuan.
Khéng nhitng vay, can ct theo thdng tw 200/2014/TT/BTC thi BTP phai
danh gia lai khodng vay bang déng ngoai té bang ty gia theo gia ban & cac
ngan hang thwong mai. Ty gia nay da tang ttr 17.75 VND Ién 19.22 VND
(theo ty gia ctia Vietcombank) vao cubi nam 2015 lam cong ty 16 50.7 ty
ddng. Loi nhuan ciing suy gidm 28.1% con 95.9 ty dong.

Cap nhat KQKD quy | 2016. Doanh thu thudn v& ban hang va cung cép
dich vu c6 sw suy gidm nhe 6.9% so v&i cling ky con 389.4 ty dong. Doanh
thu sut giam phan anh gia ban dién sut gidm do cac yéu t6 co ban thay ddi,
trung binh mc gia ban dién suy gidam 22% so véi nam 2014 (lwu y day la
doanh thu tam tinh vé&i gia dién nam 2015 theo céng van s6 512/EVN-TCKT
ngay 17/02/2016 cla Tap Boan bién Lwc Viét Nam, khi c6 gia dién chinh
thirc cong ty sé tién hanh diéu chinh lai). Tuy nhién, vé&i viéc gia khi & mc
thap trong quy 1/2016 da lam chi phi ban hang giam 12.6% qua d6 tang loi
nhuan goép 1én 32.1 ty déng tang 236.3% so v&i cung Ky.

Dang chu y 1a chi phi tai chinh, d&c biét la khoan 16 ty gia 45.9 ty déng do
ddng KRW tang so véi VND la nguy&n nhan chinh 1a x6i moi loi nhuan cta
BTP. Két thic quy 1/2016, cong ty 16 18.9 ty ddng, m&rc nay da gidm dang
ké so v&i mire -122.9 ty déng cha cung ky ndm ngoai.

Hién kha ndng thanh khoan ctia BTP kha tét khi cé dén 554.7 ty ddng tién
va cac khoan twong duong tién, 518 ty cac khoan dau tw tai chinh ngan
han cht yéu la cac khoan tién glri dwdi 1 ndm & cac ngan hang. Tdng ca
hai khoang nay chién dén 56.2% tdng tai san cho thay kha nang tai chinh
cla cong ty la kha manh.

Trién vong nam 2016

Chung tdi cho réang BTP la doanh nghiép nhiét dién khi kha tiém nang do
bdn ly do sau:

Th& nhét, do thdy vdn nam 2015-2016 khéng dwoc thuan loi do bi &nh
hwéng ti hién tweng El Nino nén cac nha may thay dién sé tiép tuc khong
tich d0 mwc nwéc binh thwdng dé phat dién. Thém vao do, ngoai san xuét
dién cac nha may thay dién nay con phai st dung ngudn nwéc dé phuc vu
cho néng nghiép (vén dang bi anh hwéng kha ndng tlr han han). Do d6, san
lwgng dién huy dong tlr cac nha may thay dién sé suy giam. Dé duy tri én

B&o c4o nay cung cép thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ctia minh Trang 2
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dinh hé théng Iwéi dién EVN sé tiép tuc huy dong téi da ngudn dién tir cac
nha may nhiét dién trong dé c6 BTP.

Th hai, nhu cau tiéu thu dién naéng sé tiép tuc tdng trong nhirng nam tai,
tbc do tang tiéu thu dién binh quan gép 2 Ian ting trwdng GDP. Tuy nhién,
tbc d6 gia tdng ngudn cung khdng da bu dp cho nhu cau nay, dic biét la
tinh trang chénh léch ngudn cung gitra mién B&c va mién Nam. Theo do,
cac nha may thay dién tap trung & mién Béc, con & mién Nam ludn trong
tinh trang thiéu dién (thiéu hut khoang 30%) va phai dwa chd yéu vao dwong
day 500 kV Bac - Nam (dé truyén tai dién tr mién Bac vao mién Nam) nham
bu dap phan nao lwong thiéu hut nay. Dy bao ndm 2016, mién Nam sé tiép
tuc thiéu dién do anh hwéng tir hién twong El Nino. Do d6, BTP - nha may
nhiét dién hoat dong & khu virc Ba Ria Viing Tau va cac vung lan can phia
nam sé dwoc hwédng loi tlr viéc nay.

Th ba, nguyén liéu chinh dé san xuét dién cta BTP la khi, hién gia dau
khi dang c6 dau hiéu phuc hdi nhwng xu hwéng tang nay nhiéu kha nang
sé khong kéo dai va kha nang sé dugc duy tri & mac thap qua dé gidp cai
thién lgi nhuén cta BTP.

Th tw, rGi ro I&n nhat cta BTP & hién tai la bién dong ty gia gitra
KRW/VND. Khi trong nam 2015, KRW tang 8.28% (ty gia cla Vietcombak)
so v&i VND da lam cong ty ganh chiu khoan 16 50.7 ty ddng tir viéc danh
gia lai vén vay c6 gbc ngoai té. Tuy nhién, tr dau ndm dén nay, ty gia
KRW/VND cé xu hwéng 6n dinh (chi ting 4.47%) nén kha nang ndm 2016
ty gia dwoc duy tri 6n dinh hodc tang nhe la kha Ién va BTP sé giam dwoc
khoang 16 nay.

Nam 2016, BTP c6 ké& hoach san xuét 1,437 triéu KWH dién (twong &ng
1,387.6 trieu KWH dién thwong pham), thap hon mirc 1,641 KWH ctia nam
2015. Tuy nhién, v&i nhirtng dién bién hién tai va nhivng anh hwéng tir El
Nino chiing t6i cho rng san lwong dién nam 2016 cGa BTP c6 kha nang
bang ho&c tang hon so v&i nam 2015. Qua do, loi nhuan ndm 2016 vao
khoang 129 ty ddng twong dwong EPS vao khoang 2,134 dbng/ cé phan.

Chung t6i danh gia kha quan vé BTP trong ngén va trung han tuy nhién vé
mac dai han ching toi lwu y nha dau tw mot sé van dé vé kha nang duy tri
tbc do tang trwdng do:

Th& nhét, hé thdng day chuyén san xuat qua da qua ci 8 tuabin khi va 2
tuabin hoi nwéc da sbé déu dwoc I&p dat trwdc nam 2000. Tinh téi cudi ndm
2015, nguyén gia tai san cd dinh hiru hinh la 2,382.4 ty ddng nhung da
dwoc khéu hao 2,297.3 ty déng (tai san cé dinh hiru hinh con 85 ty déng),
chi phi bdo tri dang gia tdng (n&m 2016 tdng gia tri stra chiva I&n dw kién 1a
106.9 ty ddng) cho thdy may méc thiét bj ctia BTP da kha cid, anh hwéng
dén viéc van hanh lién tuc va kha nang tang san lwong dién bi han ché.

Thé hai, viec dau tw tai chinh vao cac cong ty lién doanh lién két nganh
dién, tuy c6 mang lai doanh thu, lgi nhuan nhwng vé ban chat thi day khoéng
phai la hoat ddng kinh doanh chinh va khéng tao ra lgi thé canh tranh trong
linh vwc san xuat dién. Do d6, vé lau dai thi sw phat trién ctia BTP van sé
bi anh huwéng nhat dinh. Thém vao do, tuy dang tién hanh do dat sé liéu gi6
va danh gia tinh kha thi ciia dy an nha may dién gi6é & tinh Binh Thuan va
dy an nha may nhiét dién than & tinh Ba Ria Viing Tau nhwng do day la
nhirng dy an dang trong qua trinh khao sat nén chung téi chwa danh gia
duwoc tiém nang, va sé cap nhat sau khi cé théng tin cu thé.

B&o c4o nay cung cép thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ctia minh Trang 3
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Rui ro tiém an

Rui ro ty gia.

No dai han bang ngoai té ctia BTP vao cudi ndm 2015 la 528.3 ty dong
twong dwong 29.9 ty KRW (khodng no' nay xuét phat ti khodng no vay
49.9 ty KWR dé& dau tir vao may moc thiét bj) chinh viéc bién déng gidm
ctia VND so véi cac ddng tién chi chét trong ndm 2015 da lam cong ty 16
ganh chiu khoan 16 I&n. Hién, ty gia VND va cac déng tién dang ¢ xu hwéng
6n dinh nhwng néu ty gia nay bién dong manh trong thai gian téi co thé gay
tac dong tiéu cwc dén loi nhuan va gia tdng cac khoan 16 do chénh léch ty
gia trong nam 2016.

Rui ro vé gia khi.

Gia khi 1a chi phi Ién nhat cia BTP & hién tai, vé dai han ching t6i cho réng
tinh trang dw thira ngudn cung c6 thé lam gia khi tiép tuc duy tri & mic thap
va co tac dong tich cwc dé lgi nhan cta BTP. Tuy nhién, nhirng bién dong
ngan han, dac biét |a sy phuc hdi cta gia dau va khi thoi gian gan day van
¢6 nhirng tac dong nhéat dinh dén chi phi ban hang va lgi nhuan trong ngén
han ctia BTP.

Rui ro hoat déng

Hé thdéng tuabin khi va hoi nwéc da kha ci, tai san cd dinh da khau hao
gan hét. Chi phi stra chiva I&n va bdo dwéng thiét bi gia tdng trong nam
2016. Diéu nay co6 thé l1am gian doan qua trinh san xuét dé bao tri va stra
chiva trong thei gian téi. Quan dd, anh hwéng kha Ién dén hiéu qua hoat
déng.

Khuyén nghi MUA, Vé&i nhitng danh gia trén ching téi cho rang lgi nhuan
ctia BTP c6 kha n&ng gia tang trong ngan va trung han. Hién tai, trong quy
2, ddng KRW dang 6n dinh tré lai va hdu nhw khéng tang so véi thi diém
cudi quy 1. Do dd, nhiéu kha n&ng quy 2/2016, BTP sé c6 lgi nhuan so véi
murc 16 trong quy trwdc. Dwa vao phwong phap chiét khiu dong tién
(DCF) mirc gia hop ly cia BTP |a 19,000 déng/cé phan cao hon 26.8% so
Vv&i gia & thoi diém hién tai 15,000 dong/cé phan.

B&o c4o nay cung cép thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ctia minh Trang 4
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So lwoc cong ty

BTP tién than la nha may dién Ba Ria truc thudc cong ty dién lwc 2 sau nay duwoc chuyén
sang trwc thudc Téng Céng Ty Dién Luc Viét Nam EVN.

Nam 2005, céng ty dugc chuy?:n sang hach toan déc lap va chinh thtee niém yét trén san
HOSE vao nam 2009. Hién Tong Cong Ty bién Lwc Viét Nam dang la co dong I6n nhat
cta BPT khi nam git» 79.56% c6 phan.

BTP la nha may nhiét dién chay khi (GAS) chuyén cung cép dién cho khu vuc tinh Ba Ria
Ving Tau. Hién cong ty la 1 trong 3 doanh nghiép nhiét dién niém yét trén thi tredng chirng
khoan véi von cha s& hiru khoang 1,060 ty dong.

Qua trinh tang von (ty VND)
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Ngudn: BTP & PHS

B4o c&o nay cung cép théng tin mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chiu trach nhiém véi quyét dinh déu tw cda minh Trang 5
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Chi sé tai chinh (ty VND)

Lwu chuyén tién té

‘ 2013 ‘ 2014 2015 ‘

Két qua kinh doanh

Doanh thu thun 1,132.55 | 2,100.97 | 1,830.98 | 1,922.53 Luu chuyen tien thuan 397.54 54.46 1222 | 15817
tr HD Kinh doanh

Gia vén hangban | 1,052.28 | 1,970.00 | 1,641.82 | 1,711.05 Luu chuyen tien thuan 1053 | (19.38) 31.46 | (19.23)
t HD Pau tw

o Lwu chuyén tién thuan

Loi nhuan gop 80.27 | 130.97 | 189.16 | 211.48 bt gtk (158.49) | (162.98) | (94.78) | (72.34)

Chi phi ban hang 0.24 0.23 0.19 0.27 Tién trong ky 24958 | (127.91) | (51.10) 66.61

Chi phi QLDN 28.79 37.00 27.75 37.28 Tién mét dau ndm 22231 | 47189 | 34398 | 292.88

h‘gé‘g“é” tor 51.25 9374 | 161.23 | 173.92 Tién mat cudi nam 47180 | 34398 | 29288 | 359.49

Loi nhuan tai chinh 21.42 7221 | (41.47) | (12.96)

Chi phi 1ai vay 25.53 20.34 15.26 14.52 Chi sé tai chinh

i-h‘-yljé.”h“é” truoe 72.85 | 166.37 | 12027 | 161.37 Co chu vén

Loi nhuan sau thué 55.02 133.51 95.98 129.10 TS ngén han/Téng TS 72% 77% 80% 82%

Loinhudnsauthué | 5505 | 13351 | 9508 | 1200 | | TS dai han/Téng TS 28% 23% 20% 18%

Cb cong ty me

Can d6i ké toan Téng No/VCSH 0.9 0.9 0.9 0.9

Tai San Ngén Han | 1,299.69 | 1,523.61 | 1,590.36 | 1,692.46 Téng No/Téng TS 0.5 0.5 0.5 0.5

Tien va trong 1,078.89 | 972.98 | 906.88 | 973.49 Chi s6 chi tra I3i vay 3.9 9.2 8.9 12.1

duwong tién

Phai thu ngan han 48.02 395.09 519.80 538.31 Chi s6 thanh khoan

Hang t&n kho 147.43 | 14912 | 15457 | 17111 Thanh khoan hién thoi 5.7 3.7 3.9 3.9

Iﬁ;a” ngan han 25.36 6.42 9.10 9.56 Thanh khoan nhanh 5.1 3.4 3.6 35

Tai San Dai Han 513.45 | 454.15 | 402.40 | 372.19 Hiéu qua hoat déng

Tai san cb dinh 217.90 108.21 89.01 58.29 Sé ngay tén kho 50.4 27.2 33.9 36.0

Daw tu tai chinh 204.64 | 34537 | 303.14 | 303.14 Sb ngay thu tidn 15.3 677 | 1022| 1008

Iﬁ;ﬁa” dai han 0.1 057 | 1025| 1076 S6 ngay phai tra 28.9 50.7 515 51.3

Loi thé thwong mai - - - - Vong quay TS ngan han 0.9 14 1.2 11

Téng cong taisan | 1,813.13 | 1,977.76 | 1,992.76 | 2,064.65 Vong quay TS ¢ dinh 5.2 19.4 20.6 33.0

N phai tra 850.78 | 939.99 | 932.09 | 1,000.12 Vong quay téng TS 0.6 1.1 0.9 0.9

No ngén han 226.19 407.72 403.77 432.31 Ty suét lgi nhuan

No dai han 624.60 | 53227 | 52832 | 567.81 Ty suét LN gop 7% 6% 10% 11%

Vén chii s& hivu 962.35 | 1,037.78 | 1,060.66 | 1,141.37 Ty suat LN HDKD 5% 4% 9% 9%

Vén didu & 604.86 | 604.86 | 604.86 | 604.86 Ty suét loi nhuan rong 5% 6% 5% 7%

Loi ich co dong - - - - ROE 6% 13% 9% 11%

thieu so

Téng nguén vén 1,813.13 | 1,977.76 | 1,992.76 | 2,064.65 ROA 3% 7% 5% 6%

Nguén: BTP va PHS dy phéng

BA&o céo nay cung cép thdng tin mang tinh chat tham khado. Khéach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh




bam bao phan tich

M&i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lwoc hay nghién cru chiju trach nhiém cho sw chuan bi va néi dung cla tat
ca cac phan c6 trong ban bao céo nghién ciru nay dam bao rang, tat ca cac y kién cta nhirng nguoi phan tich, chién
lwoc hay nghién ctru déu phan anh trung thwe va chinh xac y kién ca nhan cta ho vé nhirng van dé trong ban bao céo.
M&i nhan vién phan tich, chién lwoc hay nghién ctru dadm bao réng ho khéng dwoc hwéng bat civ khodn chi tra nao trong
qué khtr, hién tai cling nhw twong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban bao céo nay.

DPinh nghia xép loai

Tang ty trong = cao hon thj trwdng ndi dia trén 10%

Trung lap = bang thi trudng noi dia véi ti 1é tr +10%~ -10%

Giam ty trong = thap hon thi trwong ndi dia dwdi 10%.

Khéng danh gia = c6 phiéu khong dwoc xép loai trong Phu Hwng hodc chwa niém yét.

Biéu hién dwoc xac dinh bang tdng thu hdi trong 12 thang (gdm ca cb tc).

Mién trach

Théng tin nay dwoc tdng hop tlr cAc ngudn ma chiing t6i cho réng dang tin cay, nhwng chung tdi khéng chiu trach nhiém
vé sy hoan chinh hay tinh chinh x&c cGa né. Day khéng phai la ban chao hang hay sw nai khdn mua cla bét c&v ¢b phiéu
n&o. Chirng khoan Phu Hwng va céc chi nhanh va van phong va nhan vién ctia minh cé thé cé hodc khong c6 vi tri lién
quan dén céac cb phiéu dwoc nhac téi & day. Chirng khoan Phi Hwng (hodc chi nhanh) ddi khi cé thé cé dau tw hoéc cac
dich vu khac hay thu hut dau tw hodc cac hoat dong kinh doanh khac cho bat ky céng ty ndo dwoc nhac dén trong bao
cdo nay. T4t ca cac y kién va dy doan co trong bao cdo nay dwoc tao thanh tir cac danh gia cha chang t6i vao ngay nay
va c6 thé thay déi khdng can bao truéec.

Cbong ty co phan ching khoan Phu Hwng
Toa nha CR3-04B, Tang 4,

109 T6n Dat Tién, Phuwdng Tan Phud, Quan 7, Tp. HCM

bién thoai: (84-8) 5413 5479

E-mail:info@phs.vn

Call Center:(84-8) 39 33 99 66
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