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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 14.700
Gia thi truong (02/10/2013)  13.700

Loi nhuan ky vong 7%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 9.630 - 15.500
Vén hoa 2.826 ty dong
SL c6 phiéu lvu hanh 206.241.246 CP
KLGD binh quan 10 ngay 584.177 CP
% s& hiru nwdc ngoai 23,89%
Room nwéc ngoai 49%

Gia tri c6 tirc/cd phan 1.000 dong/CP
Ty 18 ¢b twc/thi gia 7%

Beta 1,17

BIEN DPONG GIA

—VSH
—— VN-Index :

YTD 1T 3T 6T
VSH 33,0% 4,6% 7,0% 151%

VN-Index 19,5% 4,6% 09% -3,0%
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Khéng con cac khoan dét bién tir DT tai chinh trong Q3/2013

Két thuc Q2/2013, doanh thu thuan va loi nhuan tlr hoat dong san xuét kinh
doanh dién cla VSH kha twong déng voi két quad dw bao cla chung toi
(khodng 45 ty ddng doanh thu va 9,5 ty déng loi nhuan) tuy nhién khoan lgi
nhuan dot bién 44,8 ty ddng tir ban 3,011 triéu cb phan ctia PPC da gitp VSH
dat 48 ty déng LNST trong Q2/2013, cao hon nhiéu so véi ky vong ctia BVSC
(khoang 20 ty LNST). Trong Q3/2013, khi khodn doanh thu tai chinh nay khong
con, loi nhuan cia VSH sé van & murc thap do diéu kién thoi tiét khong thuan
loi.

Dw bao két qua kinh doanh Q3/2013. Chuing t6i wéc tinh VSH c6 thé dat 46,2
ty déng doanh thu va 20,5 ty déng loi nhuan sau thué trong Q3/2013, gidm
19% vé doanh thu va 55% vé lgi nhuan sau thué so véi cung ky 2012.

O San lwong dién. Quy 3 ludn la quy thap diém vé san lwong cta VSH
khi mua mwa tai Phd Yén va Vinh Thanh chi bt dau tiv thang 9 va
thang 10 hang nam va lwgng nwéc dy tri trong Q3 thuwdong & mirc
thdp nhat. Trong Q3/2013, tbng san lwong dién cta VSH dat 132,43
triéu kwh va la quy cé san lwong thap thir 2 trong vong 5 ndm tré lai
day.

O Gia dién. Hién EVN van chwa théng qua gia dién cia VSH. Do vay
trong Q3/2013, nhiéu kha nang Céng ty sé tiép tuc tam tinh gia & mirc
351 VND/kwh, bang 62,3% gia dién nam 20009.

Trién vong 2013. Chung t6i diéu chinh gidam 6% dw bao san lwong clia VSH
xubng 650 trieu kwh va gil nguyén gia dinh gia dién & mdc tam tinh 351
VNB/kwh d@én cudi ndm 2013. Theo d6 VSH c6 thé dat 235 ty ddng doanh thu
va 155 ty ddng LNST trong ndm 2013.

Khuyén nghij dau tw. Trong ngan han, tinh hinh san xuét kinh doanh 2013 cla
VSH dw bao sé g&p nhiéu kho khan do didu kién thoi tiét han han kéo dai va
gia ban dién van chwa dwoc thong nhat sé 13 rao can dbi véi kha nang tang gia
ctia VSH, do d6 chung téi gitr nguyén danh gia NEUTRAL déi véi cb phiéu
VSH.

M6t sé chi tiéu tai chinh cia VSH

Chi sé tai chinh 2011 2012 2013F Q3/2012 Q3/2013F

Doanh thu (triéu ddng) 459.415 332191 235280 56.857  46.195
EBITDA (triéu ddng) 478.253 343.768 198.902 64.951  39.900
EBIT (triéu dong) 361.265 258.413 180.236 46.285 21.141
Loi nhuan sau thué (triéu ddng)  329.036 233.998 155.079 45453  20.481
EPS (d6ng/cd phan) 1.595 1.135 752 220 99
P/E (x) 8,52 11,99 18,09 61,71 136,95
P/B (x) 1,15 1,11 1,03 1,11 1,03
ROA (%) 9,83 6,92 4,67 1,34 0,62

ROE (%) 14,03 9,54 611 1,86 0,81
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THONG TIN SO HO'U

Sé& hiru nha nuwéc 54,55%
S& hiru nwdc ngoai 24.21%
Sé& hiru khac 21,24%
CO DONG LON

EVN 30,55%
SCIC 24,00%
Swiftcurrent Partners, L.P 6,97%
VIAC (No.1) Ltd Partnership 6,95%
Bao Viét Nhan tho 4,99%
Deutsche Bank AG London 4,90%
SSI 4,47%

CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh
Don vj (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & twong dwong tién
Cac khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hiru hinh
Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

N ngén han

No dai han

Vén chi s& hivu

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trwéng lgi nhuan sau thué (%)

Chi tiéu sinh 1o

Loi nhuan gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ ciu vén

Téng no/Tdng tai san (%)

Tbng no/Tdng vén chi s& hivu (%)
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (d6ng/cd phan)

Gia tri s6 sach (ddng/cd phan)

2009 2010 2011
518 425 459
185 184 186
333 241 274

82 110 138
2 16 36
373 302 329
2009 2010 2011
196 677 483
157 388 603
21 42 25
1.279 1.142 1.061
14 12 13
2581 3.029 3.346
31 184 52
249 335 258
2261 2428 2.343
2581 3.029 3.346

2009

7,01%
0,59%

64,27%
72,10%
14,46%
16,48%

12,26%
13,99%

1.809
11.772

2010

-17,9%
-18,9%

56,70%
71,24%

9,98%
12,43%

19,68%
24.55%

1.466
11.361

2011

8,22%
8,80%

59,57%
71,62%

9,83%
14,03%

29,91%
42,71%

1.595
11.875
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2012 2013F
332 235
155 126
178 109

98 96
4 8
234 155

2012 2013F
640 292
599 288

31 31
99 910
14 14

3.382 3.320
591 343
212 374

2449 2.535

3.382 3.320

2012

-27,7%
-28,9%

53,47%
70,44%
6,92%
9,54%

27,50%
37,98%

1.135
12.291

2013F

-29,2%
-33,7%

46,26%
65,91%
4,67%
6,11%

23,57%
30,87%

752
13.239
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Khoéng con cac khodn ddt bién tir
doanh thu tai chinh trong Q3/2013

Két thuc Q2/2013, doanh thu thuan va lgi nhuan tir hoat déng san xuét kinh
doanh dién cia VSH kha twong déng véi két qua dy bao cua ching toi
(khodng 45 ty ddng doanh thu va 9,5 ty ddng lgi nhuan) tuy nhién khoan loi
nhuan dot bién 44,8 ty ddng tlr ban 3,011 triéu cd phan ctia PPC da gitp VSH
dat 48 ty ddng LNST trong Q2/2013, cao hon nhiéu so v&i ky vong ctia BVSC
(khoang 20 ty LNST). Trong Q3/2013, khi khoan doanh thu tai chinh nay khéng
con, loi nhuan ctia VSH sé van & muirc thdp do diéu kién thoi tiét khong thuan
loi.

San lwong dién. Quy 3 ludn la quy thap diém vé san lwong ctia VSH khi mua
mua tai Phi Yén va Vinh Thanh chi bat dau tir thang 9 va thang 10 hang nam
va lwgng nwéc dy trik trong Q3 thuwdng & mire thdp nhét. Chang toi dwoc biét
tr dau thang 9 d& dam bao ao toan cho viing ha du, theo nguyén tac hd thay
dién Séng Hinh da phai xa nuwéc dé& dén lwong mua vé va trong niva thang tré
lai ddy nha may Séng Hinh da dwng phat dién. San lwong dién bén nha may
Vinh Son ¢6 thei diém chi dat 0,01 — 0,15 triéu kwh/ngay. Trong Q3/2013, téng
san lwong dién cla VSH dat 132,43 triéu kwh va 1a quy c6 san lwong thap thiy
2 trong vong 5 nam tré lai day.

San lwong dién theo quy ctia VSH

276 287

265

129

117

Q1/08 Q3/08 Q1/09 Q3/09 Q1/10 Q3/10 Q1/11 Q3/11 Q1/12 Q3/12 Q1/13 Q3/13
Nguén: VSH, BVSC téng hop

Gia dién. Cho dén thoi diém hién tai, sau gan 4 nam dam phan EVN van chuwa
dwa ra dwoc quyét dinh chinh xac vé gia dién cia VSH. Méc du cac thong tin
bén |& van cho thdy kha nang cao mirc gia 563 VNB/kwh clia nam 2009 sé tiép
tuc dwoc gilr nguyén tuy nhién trong Q3/2013, chung t6i dwoc biét véi viéc
chwa dwoc théng qua vé gia dién, VSH sé tiép tuc tam tinh gia & mic 351
VNDB/kwh, bang 62,3% gia dién nam 2009.

Trén co s& dd, ching toi woc tinh VSH c¢6 thé dat 46,2 ty ddng doanh thu va
20,5 ty déng loi nhuan sau thué trong Q3/2013, giam 19% vé doanh thu va
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55% vé& loi nhuan sau thué so véi cung ky 2012.

Uéc tinh két qua kinh doanh Q3/2013 cia VSH

Q3/2012 Q3/2013E % thay d6i Liiy ké 2012 Liiy ké 2013E % thay déi
- Doanh thu (triéu VND) 56.857 46.195 -19% 250.746 150.873 -40%
- San lwgng (triéu kwh) 149,96 132,43 -12% 702,98 434,19 -38%
- LNST (triéu VND) 45.453 20.481 -55% 185.472 104.092 -44%

Nguén: VSH, BVSC wéc tinh

Lui thei han phat hanh trai phiéu chuyén déi. Viéc cham tré trong dam phan
gia dién da kéo theo viéc trai phiéu chuyén déi ctia VSH tiép tuc bi Iui thoi gian
phat hanh do UBCK chi chap thuan phwong an phat hanh trai phiéu khi Céng
ty théng nhat duwoc vé gia dién.

Trién vong 2013 gidm nhe

Chung t6i diéu chinh gidm 6% dy bao san lwgng ctia VSH xubng 650 triéu kwh
va gilr nguyén gia dinh gia dién & muc tam tinh 351 VND/kwh dén cudi nam
2013. Theo d6 VSH c6 thé dat 235 ty déng doanh thu va 155 ty ddng LNST
trong nam 2013.

Dw bao KQKD 2013 ctia VSH (triéu dong)

2012 2013 % Co sé& dw bao

San lwong dién. Do thoi tiét dién bién kho lwéng nén ching téi chi siv dung
murc san lwong trung binh clia VSH vao Q4 trong vong 5 nam tré lai day dé
wéc tinh san lwong cho Q4/2013 (khoang 216 triéu kwh). Theo dd, téng san
lwong dién ndm 2013 & murc 650 triéu kwh, thdp hon khodng 13% so véi ké

hoach.
Doanh thu 332.191 235.280 -29% _
Gia ban. Chung toéi van gilr nguyén ky vong gia ban dién cta VSH sé dwoc

gilr bang v&i mirc gia ndm 2009, trung binh khodng 563 VND/kwh. Tuy nhién,
kho co thé biét thoi didm chinh thirc hoan tAt dam phan gia dién. Do do,
chung t6i gia dinh gia dién hach toan trong ndm 2013 chi bang 62,3% gia ban
dién nam 2009 (khoang 351 VND/kwh).

Chi phi khdu hao ndm 2013 ctia VSH wéc tinh gidm khodng 10 ty do mot s
may moc thiét bi da hét khau hao. Céc chi phi khac (thué tai nguyén, phi dich
vu méi trirong rivng, lwong nhan coéng, chi phi stra chiva Ion...) dwoc gia dinh
theo ké hoach clia doanh nghiép.

Gia vén 154.577 126.441 -18%

Loi nhuan gép 177.613 108.839 -39%

Doanh thu tai 97.758 96.398  -19 Doanh thu tai chinh dw kién dat 96 ty déng trong do bao gébm 44,8 ty déng loi

chinh nhuan tir ban 3,011 triéu ¢ phan PPC trong Q2/2013. Khoan doanh thu te
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tién gt cta VSH gidm do tién nhan réi cta coéng ty giam dé dau tw cho
Thwong Kon Tum va l3i suét tién giri nam 2013 thap hon 2012.

Néu gia dién khong duoc théng nhét trong Q4/2013, VSH sé khong thé phat

Chi phi tai hanh trai phiéu chuyén déi trong ndm nay va Céng ty phai tién hanh vay no

'P 5379 8.092 -250% - priey ehtly 9 Y g ypnal o

chinh dai han dé dau tv cho Thwong KonTum. Tuy nhién khodn ng vay nay sé
chwa thé lam téng chi phi tai chinh trong ky do chi phi l&i vay dwoc vén héa.

Loi nhuan

i < 265.533 181.831 -32%
trwde thue

Loi nhuan sau

< 233.998 155.079 -34%
thuée

Khuyén nghij dau tw

Dw an Thwong Kontum da diéu chinh IUi thoi gian di vao hoat dong xubng
thang 6/2016 thay vi nam 2015 nhw dw kién. Trong vong 3 nam t&i, vay no cla
VSH sé& t&ng 1én mdi ndm khoang 1.000 ty dé tién hanh dau tw cho Thwong
KonTum. Do thdi gian di vao hoat déng c6 thé khéng chinh xac, ciing nhw con
qué sém dé woc tinh cac yéu td dau vao (gia ban dién, khau hao, l4i vay...) dé
xac dinh hiéu qua hoat doéng cta Thwong KonTum do d6 chung téi khong xét
t¢i dy an nay trong mé hinh dinh gid VSH. M&c gia cia VSH trong md hinh
chiét khiu dong tién da loai triy Thwong KonTum [a 14.700 VND/cd phan, cao
hon khoang 7% so v&i hién tai. Trong ngan han, tinh hinh san xuét kinh doanh
2013 gap nhiéu kho khan do diéu kién thoi tiét han han kéo dai va gia ban dién
van chwa duoc thdng nhat sé la rao can déi véi kha nang tang gia ctia VSH,
do d6 ching t6i gitr nguyén danh gia NEUTRAL déi v&i cb phiéu VSH.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép co thé gap phai dé& xac dinh gia tri hop ly cé phiéu
ctia doanh nghiép d6. Phuong phap str dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phuwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao ttvng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cta cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing c6 thé anh hwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGH| CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mirc téng/gidm
tuyét ddi ctia gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, co 5 mirc khuyén nghi duoc
BVSC st dung twong (rng véi cac mirc chénh léch cé d6 16n tir thap dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi du tw cé thé sé thay déi vao méi cubi quy sau khi
BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwéong thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gi4 ky vong thap hon gia thi triong




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va dugc cho |1a dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy dd cGa nhirng thong tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém c& nhan clia cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay ddi bat cr Iic nao. Do dd, chung téi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tw.

Bao cao chi nhdm muc tiéu cung cip théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gilr chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung bao co phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dAu tw hodc thuwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y réng BVSC c6 thé cé nhivng xung doét lgi ich dbi

véi cac nha dau tw khi thye hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 L& Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Béng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999







