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Nganh Dién
Bao céo tham doanh nghiép

Théang 9, 2018

Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) N/a

Gi4 thi trwong (11/9/2018) 11.500

Loi nhuan ky vong N/a

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 9.210-12.380
Vén héa 696 Ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 60.485.600
KLGD binh quan 10 ngay 11.002
% s& hiru nwéc ngoai 1%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 1.000
Ty lé c6 tirc/thi gia 8,7%
Beta 0,3

BIEN DONG GIA
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BTP 2,7% 18% 6,8%

VNIndex 0,7% 2,4% -16,0%

Chuyén vién phan tich
Lé Thanh Hoa

(84 8) 3914.6888 ext 257

lethanhhoa@baoviet.com.vn

CTCP nhiét dién Ba Ria

Ma giao dich: BTP Reuters: BTP.HM Bloomberg: BTP VN

Mtrc dinh gia rat ré va lgi tirc c6 tiec hap dan.

Doanh nghiép tra c6 tiec déu dan bang tién.

BTP la doanh nghiép thwéng xuyén tré cd tie bang tién mat vai ty & kha cao.
Trong 6 ndm gan day ty lé cd tirc ctia BTP quanh 10%. Tai mic gia déng clra
ngay 10/09/2018 1a 11.500 VND/CP thi ty suét cb tic cta BTP la 8,7% la muc
cao hon so v&i mirc |4i sudt clia ngan hang. V&i cam két ty suét loi nhuan 6,94%
vén chd sé& hiru thi BTP hoan toan cé thé duy tri murc ¢d trc 10% trong nhirng
nam téi.

Tién mat va tai san dau tw lon.

Panh gia BCTC ban nién da soat xét 2018, ching téi nhan thay lwong tién mat

sau no vay cdng voi gia tri cac khoan dau tw trén mdi cb phiéu la 12.965 VND/CP,
la m&rc cao hon mrc gia dong ctra ciia BTP ngay 11/9/2018 la 11.500 VND/CP.

Quan diém dau tw.

Ma&c di cac nha may ctia BTP hoi cii, tuy nhién cong ty da tién hanh bao duwéng
va thay thé thiét bi theo ding quy trinh van hanh gidp cho nha may c6 thé tiép tuc
hoat dong lau dai. Bén canh d6 BTP dwoc ddm bdo mét mire loi nhuan da dé cho
phép cong ty trd ¢ tirc 10%/nam. Cuing v&i d6 cdng ty cé lwong tién mét I6n va
s& hiru tai s&n dau tw c6 gia tri cao. Gia tri tién mat sau no' vay cong voi gi tri
khoan dau tw trén méi cb phiéu hién dang cé gia tri cao hon mirc gia giao dich
cta BTP trén thj trwéng. Nha dau tw mua cb phiéu BTP tai mic gia 11.500
VND/CP sé& dwoc s& hiru 12.965 VND/CP tir tién mat va gia tri cac khoan dau tw
cung vé&i moét nha may dién c6 co EBIT ti hoat déng kinh doanh cét 16i Ién hon
100 ty ddng/ndm trong 10 ndm gan day (ngoai trlr ndm 2013). Mrc dinh gi4 cla
BTP ciing rat hap dan khi ma P/E trwot va P/B cta BTP 14 3,03 1an va 0,6 lan, 1a
mutrc thap hon nhiéu so véi P/E va P/B nganh lan lwot la 8,98 14n va 1,66 lan. Vi
vay, ching tdi khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi cé phiéu BTP.
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Téng quan vé CTCP Nhiét dién Ba Rja.
Co6ng ty Cd phan Nhiét dién Ba Ria (BTP) c6 tién than 1a Nha may nhiét dién Ba Ria dwoc
thanh 1ap vao ndm 1992. Céng ty cd phan héa vao ndm 2006 va tién hanh niém yét trén san
HOSE v&i ma cb phiéu la BTP.

Co cau c6 déng

10.17%
1.11%

8.66% .\

= Cong ty TNHH MTV - Téng
Coéng ty Phat dién 3

= Samarang UCITS - Samarang
Asian Prosperity

= CTCP Nhiét dién Pha Lai

= Khac

Nguén: CafeF

BTP c6 10 té may phat dién dwoc dwa vao hoat dong tlr ndm 1992-1996 véi tdng cong suét
la 389 MW. N&m 1999, BTP dau tw té may ST9 ké hop véi cac td may GT5, GT6 va G7 thanh
chu trinh hén hop 306-1. Nam 2002, BTP tiép tuc dau tw ST10 két hop cac td may GT3, GT4
va GT8 thanh chu trinh hdn hop 306-2. Tinh dén nay, cac td may ctia BTP d& c6 hon 20 ndm
hoat déng va da kha cii. Tuy nhién cong ty cho biét da thuwc hién bao dwédng va thay thé thiét
bi theo diing quy trinh van hanh gitp cho cac td may ctia BTP c6 thé hoat dong dn dinh trong
nhiéu na&m toi.

Nha may phat dién ctia BTP dwoc xay dwng cach day kha lau va sir dung cong nghé cii dan
t&i c6 mirc tiéu hao nhién liéu kha Ién. Trong 6T2018, chi phi bién ddi binh quan ctia BTP 1a
khoang 1.200 VND/kWh. Chi phi bién dbi kha cao cling v&i viéc cong ty chwa ky dwoc hop
ddng cam két cung cép khi vi vay BTP khdng tham gia thi trwdng phéat dién canh tranh ma
hoat déng phat dién dich vu phu tro va dwoc dam bao loi nhuan dinh mirc 6,94% vén chi sé&

hiru. Tuy nhién mtrc loi nhuan thyc té cta BTP thuwéng cao hon murc nay.

LNST, EBIT va EBITDA
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Doanh nghiép tra cé tirc déu dan bang tién.

BTP 1a doanh nghiép thueng xuyén tra cb tirc bang tién mat véi ty 1é kha cao. Trong 6 ndm
gan day ty lé cb tlrc ctia BTP quanh 10%. Tai mirc gia déng ctra ngay 11/9/2018 la 11.500
VNDJ/CP thi ty suét cd tic cla BTP 1a 8,7% la mirc cao hon so v&i mirc Iai suat cia ngan
hang. V&i cam két ty suét lgi nhuan 6,94% vén chi s& hivu thi BTP hoan toan c6 thé duy tri

mirc ¢b tirc 10% trong nhirng ndm tdi.

Ty lé c6 tirc
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Tién mat va tai san dau tw lon.
banh gia BCTC ban nién da soat xét 2018, chung t6i nhan théy lwong tién mat sau no' vay
cdng vai gia tri cac khoan dau tw trén mébi cb phiéu la 12.965 VND/CP, la mirc cao hon mirc

gia dong clra ctia BTP ngay 11/9/2018 la 11.500 VND/CP. Théng tin co ban ctia mét s6 khoan
dau tw cta BTP nhu sau:

- Khoan dau tw vao CTCP thiy dién Budén Don. Day 1a cong ty niém yét trén UPCOM
v&i ma giao dich |a BSA. BTP ndm gilr 9.51 triéu cb phiéu trong tbng sb 38 triéu cb
phiéu BSA. M{rc gia giao dich ciia BSA 1a 21.100 VND/CP. Tuy nhién, BSA |a céng
ty lién két nén gia tri cla khoadn dau tw vao BSA dang dwoc ghi nhan theo gia géc la
8.811 VND/CP. BSA s& hiru nha may thiy dién Sérépok 4A c6 cong suét dat 1a
64MW. Nam 2017, BSA ghi nhan LNST Ia 205 ty ddng.

- Khoan dau tw vao CTCP nhiét dién Hai Phong (HND). BTP s& hiru 2,1% sb lwong cb
phiéu HND. HND s& hi*u nha may nhiét dién than cé cdng suat d&t 1a 1.200 MW.
N&m 2017, HND ghi nhan LNST la 396 ty ddng va tra cb tic véi ty 1& 6,5%.

- Khoén dau tw vao CTCP nhiét dién Quang Ninh (QTP). BTP s& hiru 2,5% sbé lwong
cb phiéu QTP. QTP s& hiru nha may nhiét dién than c6 cong suéat d&t la 1.200 MW.
N&m 2017, QTP ghi nhan LNST la 709 ty déng.

- Khoan dau tw vao CTCP Phu Thach My (PTM). BTP s& hiru 8,1% PTM. PTM la céng

ty c6 phan va chwa dwoc niém yét. PTM hoat dong kinh doanh buén ban thiét bj dién,
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xay |&p cac cong trinh dién nwéc va sé hivu nha may thay dién sdng Bung 4A c6 cong
suéat dat 1a 45 MW. Nam 2017, PTM ghi nhan LNST la 88 ty déng.

Khoan muc Triéu VND

Tién va cac khoan twong dwong tién 368.481
Tién glri co ky han 561.320
Dau tw vao CTCP thly dién Budn B6én 83.750
DA4u tw vao CTCP nhiét dién Hai Phong 108.730
DPAau tw vao CTCP nhiét dién Quang Ninh 114.771
Pau tw vao CTCP Pha Thach My 50.000
No vay ngén han (52.927)
No vay dai han (449.879)
Téng 784.246
Sé lwong cb phiéu (tridu) 60.49
Gia trj tién va dau tw sau no vay / ¢b phiéu 12.965

Nguén: BTP, BVSC
Quan diém dau tw.

Mé&c du cac nha may ctia BTP hoi cil, tuy nhién cong ty d tién hanh bado dwdng va thay thé
thiét bi theo ding quy trinh van hanh gitp cho nha may c6 thé tiép tuc hoat déng lau dai. Bén
canh d6 BTP dwoc dam bao mét mre loi nhuan da dé cho phép cong ty tra cb tirc 10%/nam.
Cung v&i dé cdng ty cé lwong tién mat Idn va sé& hiru tai sédn dau tw cé gia tri cao. Gia tri tién
mat sau no' vay cong véi gia tri khoan dau tw trén méi cb phiéu hién dang cé gia tri cao hon
murc gia giao dich cta BTP trén thi trwng. Nha dau tw mua cb phiéu BTP tai mic gia 11.500
VND/CP sé& dwoc s& hiru 12.965 VND/CP tir tién mét va gia tri cac khoan dau tw cung voi
mot nha may dién c6 c6 EBIT tr hoat ddng kinh doanh cét 18i Ién hon 100 ty ddng/ndm trong
10 nd3m gan day (ngoai trtr ndm 2013). Mc dinh gia cta BTP ciing rat hap dan khi ma P/E
trwot va P/B cla BTP la 3,03 1an va 0,6 lan, la mic thdp hon nhiéu so véi P/E va P/B nganh
lan lwot la 8,98 1an va 1,66 1an. Vi vay, chang t6i khuyén nghi OUTPERFORM déi véi cb phiéu

BTP.
EV/EBITDA
1 AVC UPCOM 5551 1,55 2,88
2 NBP HNX 4,22 0,72 1,32
3 QTP UPCOM 5,17 1,04 3,63
4 GHC UPCOM 5,43 1,74 4,06
5 PPC HOSE 6,15 1,03 7,92
6 TMP HOSE 6,51 2,12 4,33
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7 SBA HOSE 6.81 1,22 6,05
8 DNC HNX 7,29 2,33 5,86
9 SEB HNX 7,37 2,70 5,79
10 ND2 UPCOM 7,88 1,86 6,76
11 TBC HOSE 8,01 1,87 6,06
12 GEG UPCOM 8,18 1,02 8,03
13 DRL HOSE 8,42 4,07 7,07
14  NT2 HOSE 8,86 2,07 5,54
15 SJD HOSE 8,89 2,06 6,10
16 ISH UPCOM 9,16 1,54 6,07
17 HND UPCOM 9,42 0,85 3,66
18 QPH UPCOM 9,73 1,28 5,40
19 VSH HOSE 10,31 1,22 16,95
20 HJS HNX 10,73 1,70 5,85
21 PIC HNX 10,74 1,25 8,57
22 SHP HOSE 12,08 2,07 7,12
23 POW UPCOM 13,12 1,39 6,42
24  CHP HOSE 16,23 1,91 9,93
25  HNA UPCOM 18,43 0,96 7,03

Trung binh 8,98 1,66 6,34

BTP HOSE 3,03 0,60 3,53

Nguén: Fiinpro
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CHi SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

DPon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Doanh thu thuan 2.101 1.831 1.668 2.444
Gia vén (1.970) (1.642) (1.543) (2.320)
Lei nhuén gbp 131 189 125 124
Doanh thu tai chinh 135 152 131 96
Chi phi tai chinh 63 193 74 78
Loi nhuan sau thué 134 96 120 92

Bang can déi ké toan

DPon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Tién & khoan twong dwong tién 344 293 217 326
Céc khoan phai thu ngén han 395 520 301 1.323
Hang ton kho 149 155 150 149
Tai san c6 dinh hiru hinh 108 85 159 199
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 345 303 315 327
Tdng tai san 1.978 1.993 1.807 2.974
No ngan han 408 404 212 1.359
No dai han 532 528 488 494
Vén cha sé& hiru 1.038 1.061 1.106 1.122
Tdng ngudn vén 1.978 1.993 1.807 2.974

Chi sb tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 85,51% -12,85% -8,91% 46,53%
Tang trwdng loi nhuan sau thué (%) 142,66% -28,11% 24,86% -23,11%
Chi tiéu sinh |&i

Loi nhuan gop bién (%) 6,23% 10,33% 7,51% 5,06%
Loi nhuan thuan bién (%) 6,35% 5,24% 7,19% 3,77%
ROA (%) 7,04% 4,83% 6,31% 3,85%
ROE (%) 13,35% 9,15% 11,06% 8,27%
Chi tiéu co’ cau von

Tbng no/Tdng tai san (%) 30,92% 28,92% 29,70% 18,45%
Téng ne/Téng vén chi s& hiru (%) 58,92% 54,34% 48,50% 48,93%
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cé phan) 2.207 1.587 1.981 1.523
Gié trj s sach (ddng/cd phan) 17.157 17.536 18.290 18.543



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Lé Thanh Hoa, xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng cé déng co ca nhan khi thwc hién bao céo nay. Tat
ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay duwoc thu thap tr nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khéng dam bao tinh day da cling nhw chinh x4c tuyét déi clia nhirng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong béo céo nay
chi la quan diém riéng cla ca nhantdima khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm git¥ chirng khoan. Bao céo
chi nhdm muc dich cung cép thdng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C4 nhan
t6i cling nhw Céng ty Cé phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bét ky trach nhiém nao trudc nha dau tw ciing nhw déi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sén ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd bao cao nay phai dwoc sy ddng y ctia Céng ty Cé phan Chirng khoan Béo Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Pho Giam déc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
O t6 & Phu tung, Dét may
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Duworc, Van tai

hathithuhang@baoviet.com.vn

Théai Anh Hao
Ha tang, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Pho Giam dbc khéi
phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




