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S6 hitu nué ai (% 1,67% , . “ o o
nude ngoai (%) > < San lugng du ki€n trong nam 2014 sé& tang 38% tu muc

Nam C8 tuc (E;asng) day cla ndm 2013. Gid ban tam thdi cia BTP trong ndm
2014 VPBS du bao 1.039 2014 dudc du bao sé giam 5% so vdi gia cia nam 2013
2013 6% 921 do kh&u hao gidm. Nhin chung, doanh thu tir kinh doanh
2012 8,2% 2.283 dién du kién sé tang 30%, dat 1.461 ty dong dong thdi
2011 1.053 gid v8n hang ban ciing sé& ting theo tuong (tng, dan dén
Chi <5 — Ctnpg I Igi nhuan rong clda BTP trong nam 2014 dugc du bdo chi
nganh dat 62 ty déng, chi cao han 13% so v3i ndm ngoai.
= Lz 8,2 13,5 % Phu thudc rdt nhidu vao viéc ban dién cho EVN. Cu thé,
i (0:2) Oy AL EVN uu tién mua dién tUr cdc ngudn ré hon nhu thay dién
E gl o2t 18 va cac nha may nhiét dién than, diéu nay cho thdyBTP
EBIT/I 9,16 779 na gdp khoé kh&n khi canh tranh véi céc ngudn ndng lugng
EV/EBITDA 3,17 4,24 10,17 khac do chi phi san xuat cao, dac biét la trong thi trudng
ROE 6,6% 17,2% 14,5%

phat dién canh tranh.

< GENCO 3, c8 dbng I6n nhét cua BTP, cé y dinh giam ty I&
s@ hitu t&r 79% dén tbi da 51%, gilp nang cao tinh thanh
khoan clia c8 phiéu BTP. Ngoai ra, cac du an dau tu cla
BTP vao mo6t nha may dién & Binh Thuadn va mét nha may

Gidi thiéu vé cong ty:

Hoat dong chinh clia BTP la san xudt va kinh doanh dién.

97% san lugng dugc ban cho EVN va 3% s dung ndi bo. nhiét dién than & Viing Tau van dang trong giai doan I&p
Céng ty dugc thanh Iap vao thang 12 ndm 1992. BTP k&€ hoach va khéng cé thém thong tin chi tiét. Do dd, cho
trudc day do Cong ty Pién Iuc s6 2 clia B6 Nang lugng s6 dé&n nay van chua cé chat xic tadc dé bs sung thém nang
hitu. T&r ndm 1995 dén ndm 2005, BTP hoat dong dudi su Iuc san xuat dién cho BTP.

quan ly ctia EVN nhu mot cong ty trdch nhiém hitu han < Chlng tbi da diéu chinh trién vong cbng ty va dinh gia lai
mét thanh vién. N&m 2006, BTP dugc c8 phan héa va BTP dua trén mo6 hinh chiét khau dong tién va P/E. Gia tri
niém y&t trén thi trudng chiing khoan H8 Chi Minh. Tinh thu dudgc la 14.100 ddng/c6 phiéu, cao han 8% so véi gia

giao dich va thdp hon 13% so véi mdc gia muc tiéu ban

dén ngay 31 thadng 12 ndm 2013, t8ng tai san cla cdéng N ) N N
dau cua chung tbi.

ty dat 1.858 ty dong va von chu sé hitu dat 968 ty dong. Vui Iong doc k§ khuyén nghi & cusi bdo céo nay
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KET QUA KINH DOANH

VPBS tham du HOi nghi thudng nién cua BTP vao ngay 24 thang 6 nam
2014. K&t hgp v6i cac két qua tai chinh d3 dugc kiém todn ndm 2013 va
quy 1 nam 2014, chdng t6i céng b6 ban cap nhat quy cua BTP.

K&t qua tai chinh da kiém toan nam 2013- thap
hon mong doi

Nam 2013 cé mua nhiéu do dé EVN uu tién mua dién tU cdc nha may
thay dién hon tr cdc nha may nhiét dién. Vi vay, téng san ludgng cua BTP
ndm 2013 dudc ghi nhan kha khiém tén, chi 823,34 triéu kWh, bang
78,5% so vdi nam 2012. Pay dudc coi la san lugng thap nhat trong vong
18 ndm hoat déng cua BTP. V@i ty 1& s dung ndi bd va tén that dién
nang chiém 4%, san lugng thuong mai cta BTP nam 2013 chi dat 788,8
triéu kWh. Ly do thu hai gidi thich cho san lugng thap ctia BTP trong nam
2013 1a viéc cham tré san xudt do cong ty ti€n hanh dot bao dudng Ién
doi vai hai tua bin khi GT5 va GT7, tuabin hai nudc ST9 va n6i hoi thu hoi
nhiét s6 7. Téng chi phi bao tri ghi nh&n trong ndm 2013 1a 63,7 ty déng
(2,9 triéu d@o), thap hon nhiéu so vdi s6 lugng du kién 114 ty dong (5,4
triéu d6) vao dau nam tai chinh. Ly do cudi la trong nam 2013, BTP gap
kho khan trong vé ngudén cung khi dot do céng ty khéng dudc ddm bao
vé viéc nhén du lugng khi t8i thi€u cho san xuét dién, gdy anh hudng dén
san xudt cta BTP.

Vé gia dién, trong nam 2013, BTP ban dién cho EVN v&i mlc gia ban
trung binh 1.431 d6ng/kWh. Cho ca nam 2013, BTP da bdo cdo doanh
thu thuadn 1.132 ty dong (53,3 triéu do), thap hon 21% so véi doanh thu
nam ngoai. Trong dd, 1.122 ty dong (52,8 triéu d6) (99% doanh thu)
dén tu kinh doanh dién.

Doanh thu tai chinh dat 113,6 ty dong (5,3 triéu dd), tang manh 3,7 lan
so V@i nam trudc nhd lugng tién gui 18n, ban cé phiéu quy va cé ti'c nhan
dugc tUr cong ty lién két. B6ng thdi, chi phi tai chinh nam 2013 dat 91,6
ty dong (4,3 triéu do), trong dé 25,5 ty dong (1,2 triéu do) la chi phi lai
vay. Dén cudi nam, thu nhap rong clia BTP dat 55 ty dong (2,6 triéu do),
gidam 59% so vdi nam 2012 va cao hon so vdéi muc tiéu diéu chinh cua
cong ty la 53,86 ty dong (2,5 triéu d6). EPS cua BTP nam 2013 dat 921
ddéng/c6 phiéu

Thanh khoan tich cuc vdi cac khoan phai thu thap va lugng tién
mét cao trong ndm 2013. Khoan phai thu cia BTP d& gidam dang ké tu
602,8 ty vao dau nam 2013 con 31 ty dong (1,5 triéu d6) (giam 19 I1an)
vao cudi ndm 2013 do khoan phai thu tir EVN da gidam dang k&. Nh& céc
khoan phai thu giam nén tién mat va tuong ducng tién va dau tu ngan
han clia BTP tang tir 762 ty déng (35,9 triéu d6) vao dau nam 2013 Ién
1.078 ty déng (50,8 triéu d6) vao cubi nam (tang 41% so v4&i dau nam).
S8 du bang tién va tuong duong tién chiém 59% tdng tai san cia BTP.
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Do d6, BTP cé chi s6 thanh toan hién thdgi la 5,75 , tang gan gap doi so
v@i nam 2012.

Muc tiéu nam 2014

BTP dat muc tiéu cho nam 2014 véi doanh thu thuan 1.461 ty dong (68,6
triéu USD), cao han 30% so vdi nam ngoai va 24% cao hon doanh thu du
bdo cua chlng t6i trong bao cao lan dau. Doanh thu tir kinh doanh dién
tang xuat phat tlr viéc san lugng thuong mai tang 38%, tUr 788,9 triéu
kWh dén 1.087,6 triéu kWh, bu dap cho viéc gia gidm 5%, muc gid nay
dudc tam tinh dua trén chi phi khau hao & mdc thdp hon trong nam
2014. Tuy nhién, do gid cudi cung cho ndm 2014 van dang dam phan vdi
EVN, cac du bdo két qua tai chinh ctia BTP trong ndm 2014 cd thé thay
daoi.

Doanh thu, san lugng va gia ban

—+—TG6ng doanh thu (ty dong) —8—San lugng (triéu kWh)
+#—Gia ban (d6ng/kWh)
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Ngudn: VPBS

Tuy nhién, gid vén hang ban dugc du béo sé tdng tudng (ng, dan dén Igi
nhudn gdp ndm 2014 khéng thay ddi so v4i ndm 2013. Doanh thu tai
chinh thuan cta BTP dudc udc tinh 8n dinh & mic 20 ty ddng (0,9 triéu
USD). Trong ngan han, Igi nhuan sau thué€ nam 2014 vao khoang 57,2 ty
dong (2,7 triéu USD), chi cao hon 4% so véi nam 2013. Vé k& hoach bao
dudng, BTP cd ké hoach chi VND17,7 ty dong (0,8 triéu USD) cho ky bao
dudng 18n (hé théng diéu khién cua tuabin hai 306-1, dudng &ng dan khi)
va 28,5 ty dong (1,33 triéu USD) cho cac hoat déng bao tri khac (bao
dudng thudng xuyén cho GT2, GT4, GT5 va GT7, bao tri nho cho GT1,
GT3, GT6, GT8 va noi haoi). Han nita, BTP sé danh chi phi von 24,93 ty
déng (1,17 triéu USD) dé dau tv mady moc vao ndm 2014. Trong ndm
2014, BTP s& duy tri ty & c6 tdc tién mat 8%.

Két qua tai chinh quy 1 nam 2014

Cong ty vira cong bd két qua kinh doanh quy 1 nam 2014 vdi doanh thu
dat 659 ty dong, tang manh 74% so vdi cung ky va dat 45% két hoach
nam. Tang doanh thu cht yéu nhd su gia tang manh mé san lugng dién,
do quy dau tién la mua khé & mién Nam, khéng cé nguon cung cdp nudc
cho cac nha may thuy dién. BTP da dam phan véi EVN ban khoang 1.087
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ty kWh cho EVN trong ndm 2014 (tang 35% so vdi nam ngodi). Trong
quy 1, BTP ban 513,7 triéu kWh dién cho EVN, chiém 47% ké hoach ca
nam. Trong khi d6, gid dién ban trong quy 1 la gid tam tinh cida nam
2013.

Doanh thu tdang manh nhung gid von hang ban ciling tdng 78% so vdi
cung ky, do d4, mac du Igi nhuan gbép ghi nhan 57 ty dong (tang 43% so
v@i cung ky) nhung bién Igi nhuan goép gidm tir 11% trong quy 1 nam
2013 xudng con 9% trong quy 1 nam 2014.

Thu nhap tai chinh ciia BTP chi dat 10 ty dong (0,5 triéu d6), chi bang
mot phan ba so véi cung ky nam 2013 do KRW bi giam gia nhe so vdi
VND. BTP chi ghi nhan 6 ty déng (0,3 triéu d6) doanh thu chua dugc
hudng tu tang ty gid hdéi doai so véi 23 ty dong (1,1 triéu do) cung ky.
Thu nhép 13i 6n dinh & mic 4,6 ty ddng moi quy. Trong khi d6, chi phi tai
chinh, chd yéu Ia chi phi 18i vay, thay déi nhe va dugc ghi nhan 5,5 ty
dong (0,3 triéu do).

N6i chung, mlc tdng doanh thu tir dién bu dap viéc gidam doanh thu tai
chinh, két qua la Igi nhuan hoat dong cta BTP dat 55,6 ty dong (2,6 triéu
do), xap xi két qua quy 1 nam 2013. Nhin chung, Igi nhuan sau thué€ cua
BTP la 44,3 ty dong (2,1 triéu dd), tuong dudng EPS dat 773 doéng/c6
phiéu.

Trong 5 thang dau nam 2014, tam tua bin khi va hai tuabin hgi nudc cua
BTP chay &n dinh. Téng san lugng ctia BTP 1& 874 triéu kWh va san lugng
thuong mai la 822 triéu kWh, chiém 76% ké& hoach ca nam. Dua vao thgi
ti€t hién tai trong na dau ndm 2014, BTP du kién sé vugt ké hoach
doanh thu cua Cong ty kha dé& dang. Tuy nhién, do chi phi cao va 16 ty
gia (VND/KRW da tang tu 18 vao culi quy 1 1én 19,18 vao ngay 3 thang
7 ndm 2014), chlng tdi cho rang Igi nhudn rong cia BTP chi cé thé dat
dugc muc tiéu nam 2014 hoac cao hon mot chut.

Mot sO0 cap nhat khac

C8 dbng I8n nhat cta BTP, GENCO 3, c6 xu hudng giam sé hitu cua minh
tai BTP tUr 79% dén 51%. Theo d6, GENCO 3 cb thém vdn tir viéc ban c6
phiéu BTP cling nhu tinh thanh khoan cé phiéu BTP c6 thé dugc cai thién.

Do chi phi san xudt cao, BTP van khdng ndm trong danh sidch cac nha
may dién tham gia thi trudng phat dién canh tranh Viét Nam (VCGM).
Tuy nhién, Cong ty d3 cé k& hoach giam chi phi san xudt dé€ tham gia
VCGM trong nam 2020, dac biét la khi cong ty dugc khdu hao hét.

BTP dang trong qua trinh khao sat vi tri cila nha may dién gié va dgi su
chdp thudn cua UBND tinh Binh Thudn. Hon nifa, theo hudng dan cla
GENCO 3, BTP ciing chudn bi dé& xin gidy phép tir Uy ban nhan dan tinh
Ba Ria-Viing Tau dé€ xay dung mdét nha may nhiét dién than tai day. Chi
tiét xay dung hai nha mdy dién van chua dugc quyét dinh. Do d6, chlng
to6i sé theo doi va du phdng gia tri hai nha may vao mo hinh cta ching
t6i bat cr khi nao ¢ thdng tin cu thé.
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Cap nhat cac khoan dau tu tai chinh

Hau hét cdc khoan dau tu ngan han cia BTP la tién gui ngdn hang ngan
han. V& dau tu dai han, BTP hién dang dau tu vao ba nha may dién, gém
c6 nha may nhiét dién Hai Phong, nha may nhiét dién Quang Ninh, Cong
ty thuy dién Bubén Pén vai tdng vdn dau tu 294,6 ty ddng (13,8 triéu
USD). Téng gia tri dau tu dai han cia BTP giam tr 307 ty ddong xudéng
con 294,6 ty dong do BTP dat du phong 12,6 ty USD cho nha may nhiét
dién Quang Ninh.
Gia tri dau

Cap nhat tinh hinh tu (ty

dong)

Sé hitu Cong suat

cua BTP (triéu W)

Pan vi dau tién hoat dong trong
2% 4x300 thang 10/2009 va don vi th hai 108
hoat dong trong nam 2012
Quang Ninh I (2 ddn vi) hoat
dong vao nam 2010. Bon vi dau

Nha may nhiét dién Hai
Phong

Nha may nhiét dién

(I\?;.lnahn?aNr:;\rIII()Quang 2:3% 4x300 tién cua Quang Ninh 2 hoat déng 114
vao thang 12 nam 2013
T6 mdy 1 da van hanh tét tir
thang 12/2013. T6 may th( hai

Coéng ty thay dién Bubn d3 bat dau van hanh trong

PoN 25% 2x32 T1/2014 véi 72 gi& chay thir 83,75
nghiém do dé van chua ghi nhan
doanh thu.

Ghi chd: Bu6n Bon dau tu vao nha
may thay dién Srepok 4A
Ngudn: VPBS

Nhiét dién Quang Ninh: Nha mdy nhiét dién Quang Ninh bdo cdo 16
589,14 ty dong vao nam 2013.

Nhiét dién Hai Phong: Trong nam 2013, nhiét dién Hai Phong bdo cdo
Igi nhudn rong 279,5 ty dong. Ngoai ra, BTP nhén dugc 5,5 ty dong cd
tlc, vai ty 18 c6 tlirc badng tién mat 1a 5,5% (550 dbng/cd phiéu) tir nha
may Hai Phong. Hai Phong sé tra cd tic bdng tién mat 5% (500 ddng/cd
phiéu) trong nam 2014.

Cong ty thay dién Budn Pon, tinh Pak Lik: Hai don vi cia Budn D6n
d& dugc b3t dau thi diém hoat ddng tur cudi nam 2013. Vi vy, khéng cd
doanh thu déng gép trong nam 2013.

Thay ddi gia dinh trong md hinh dinh gia

Chung t6i ha thap ky vong d6i v@i BTP do su gia tang canh tranh tir cac
nha may thay dién va nhiét dién than, day la nhitng céng ty dugc uu tién
ban dién hon BTP. Hon ni{ta mac du nha may clda BTP gan dugc khau hao
hoan toan, ngu y rang chi phi san xudt gidm va giad ban dién cling giam
theo, nhung kha ndng ban dién trong thi trudng canh tranh van bi han
ché do chi phi san xuat clia BTP vin cao hon so vdi cac cong ty khac
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Do khéng chac chan vé gia dién, ching t6i diéu chinh du bao tinh hinh tai
chinh chu yéu dua trén muc tiéu cda cong ty. Theo do, san lugng cia BTP
du kién s€ phuc hoi trg lai tir mdc day la 788,9 kWh vao nam 2013 Ién
muc san lugng theo k& hoach la 1.087,6 triéu kWh. Gia ban cua BTP
trong nam 2014 dudc du bao sé gidm 5%. Do d6 cho ca nam 2014,
chiing tdi diéu chinh du todn rédng BTP cé thé dat doanh thu 1.472 ty
dong (69,3 triéu do) va Igi nhuan rong 62 ty dong, vdi EPS @ mic 1.039
ddng/c6 phiéu (thdp hon nhiéu so vai bdo cdo 1an dau cua ching toi). Dai
v@i cac nam khac, toéc d6 tang trudng 2015-2018 la con s6 trung binh cua
ba nam lién ti€p. Gia dinh khac cho nhitng ndam con lai khéng thay doi.
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PINH GIA

Bang cach két hgp phudng phap P/E va phuong phap chiét khdu dong
tién, ching téi dugc mlrc gid muc tiéu ctia BTP 1a 14.104/c6 phiéu, cao
hon 8% so vdi giao dich hién tai va ching téi dé& nghi NAM GIU d6i véi ¢

phiéu BTP.
DCF (ddng/cd phiéu) 14.127
Ty trong DCF 80%
P/E 14.011
Ty trong P/E 20%
Gia muc tiéu 14.104

Ngubn: VPBS
So sanh cac cong ty cung nganh

Véi phuong phap dinh gid tuong ddi, chldng téi van gilt nguyén danh sach
cac céng ty so sanh.

e Cong tyTNHH JSW Energy (An D0) tao ra dién b&ng khi dét va than da.
Cong ty cling hoat dong thong qua cong ty con Ia mét nha may nhiét
dién than non & Rajasthan.

e (COng ty nhiét dién Inner Mongolia MengDian Huaneng (Trung Qudc) tao
ra nang lugng dién va phan phdi nhiét va nudc. Céng ty phuc vu khu vuc
phia Tay N6i Mong.

e CoOng ty TNHH Top Energy Son Tay (Trung Quoc) tao ra dién nang tir nha
may nhiét dién va cung cap cho céc tinh San Tay.

e (COng ty Guodian Changyuan Electric Power (Trung Qudc) tao ra dién va
nhiét dién théng qua nha may thuy dién va nhiét dién cia cong ty.

pE p/Eth YI€P/E  pg EV/EB
2014E trugng S0 VO P/E 5443 ITDA
9 thi trudng 2013

C6ng tyTNHH JSW Energy 14,19 12,18 17,92 0,79 2,07 1,72 6,62
Cong ty nhiét ddién Inner Mongolia MengDian 10,67 9,26 9,82 1,09 1,31 1,27 728
Huaneng
Cong ty TNHH Top Energy Son Tay (Trung 10,69 11,35 9,82 1,09 1,19 1,22 4,41
Qudc)
Cong ty TNHH GuSdlan Changyuan Electric 10,19 9,45 9,82 1,04 1,85 N/a 5,34
Power (Trung Qudc)
Gia tri trung binh (Trung vi) 11,44 10,56 11,84 1,00 1,60 1,40 5,91
Cdng ty C6 phan nhiét dién Ba ria 11,99 12,70 13,46 0,94 0,81 0,76 2,34

Ngudn: VPBS, Bloomberg

Dua trén P/E forward trung binh cla cac cong ty dugc so sanh trong
nganh trong nam 2014, ching t6i dudc gid tudng ddi cua BTP la 14.011
déng/cd phiéu
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Phuong phap dinh gia P/E Gia tri

Ty |é P/E trung binh so vd&i P/E thi trudng 1,00

EPS forward 2014 (d6ng/cd phiéu) 1.040
Gia tuong (ng (d6ng/cd phiéu) 14.011
Nguén: VPBS

Phudong phap chiét khau dong tién (DCF)
Chung t6i diéu chinh gid muc tiéu tor 15.460 dong con 14.127 déng
do viéc giam ky vong c6ng ty dudc nhéc dén & trén.

Chi phi von Gia tri

Lgi suat trai phi€u chinh pha 5 nédm 7%

Beta 1,13

Ty suat Igi nhuan thi trudng 15,00%
Chi phi von 16,01%
Lai suat vay dai han 10%
Thué suat 22%
Chi phi l&i vay sau thué 7,8%
Gia hién tai (VND) 13.500
Khéi lugng cd phiéu luu hanh 60.485.600
V6n hoéa (ty dong) 800

Ng (ty dong) 733
WACC 12%
Tang trudng dai han 1%

Gia tri cd phiéu 14.127

Nguén: VPBS
Phan tich do nhay

D6 nhay cua san lugng d6i vdi doanh thu va gid cd phiéu

San lugng Thay d8i Doanh thu Thay d6i Gia c6 phi€u Thay ddi

1.120 3,00% 1.504 3,00% 14.314 1,32%
1.109 2,00% 1.489 2,00% 14.253 0,89%
1.098 1,00% 1.474 1,00% 14.191 0,45%
1.087 0,00% 1.460 0,00% 14.127 0,00%
1.076 -1,00% 1.445 -1,00% 14.062 -0,46%
1.065 -2,00% 1.431 -2,00% 13.995 -0,93%
1.054 -3,00% 1.416 -3,00% 13.927 -1,42%
Ngudn: VPBS
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Po nhay cua ty gia VND/KRW ddi véi gia cd DO nhay cia ty 1é ting trudng va ty suat Igi

phiéu nhuén thi trudng ddi véi gia cé phiéu
Ty gia Thay déi Gia Thay doi 0% 1% 204 59,
19,75 3% 13.438 -4,88% 9% 19.329 21.477 24.238 40.806
19,55 2% 13.557 -4,03% 10% 16.891 18.547 20.618 31.799
19,36 1% 13.682 -3,15% 11% 14.894 16.201 17.798 25.786
19,17 0% 14.127 0,00% 12% 13.095 14.127 15.363 21.166
18,98 -1% 14.326 1,70% 14% 10.606 11.316 12.145 15.734
18,79 -2% 14.444 2,50% 15% 9.556 10.150 10.836 13.716
18,59 -3% 14.562 3,30% 16% 8.635 9.138 9.712 12.060
Ngudn: VPBS Ngubn: VPBS

Phan tich ky thuat

Bi€u d6 ky thudt cho thdy gid cha BTP giam tU mdc gid cao nhét 13
17.000 vao ngay 28 thang 3 xubng gia thap nhat 12.200 vao ngay 14
thang 5. Sau khi cham day, BTP tang trd lai 13.700 vao hai tuan sau do.
BTP hién dang tich Iy trong bién d6 hep tir 12.800 dén 13.500, va dudi
muc khang cu cua MA50. Gan day, chidng t6i quan sat thdy moét s6 tin
hiéu lac quan trong ngdn han. Vi vay, ching t6i hy vong rdng BTP c6 thé
tédng dé kiém tra MA100 tai mic 14.500 trong vai tuan tdi. Do d4, ching
téi dé nghi gilr BTP tai thdi diém clp nhat bdo cdo

Phan tich ngang Dién bién gia cd phiéu tir thang 5 ndm 2013 t&i nay
[ |
M3 BTP )h -
3 dén 6 thang . Ili. MA100 |
3 thang cao nhét 16.700 "I I" gl -
3 thang thap nhat 12.200 ) | .hm“w‘
Pudng MA50 ngay 13.400 I '|"I o JEESY 100 FUIPNL B L
budng MA100 ngay 14.500 I
NguGng khang cu trung han 14.500 e = = =
Ngudng ho trg trung han 12.200 -
Khuy&n nghi NAM GIU HIminm =

Ngudbn: VPBS
Dien bién gia gan day
Chung tdi d3 khuyé&n nghi ndm gilt cd phiéu BTP trong bdo cdo lan dau
phat hanh vao ngay 10/2/2014 véi gid muc tiéu la 16.143. Gid cd phiéu
BTP da tdng dan va dat dinh 1a 16.600 ddng/cé phiéu vao 25/3/2014.
Tuy nhién sau d6 d& bat dau sut giam va cham mc 12.700 (gidm 23%
tlr mdc gia dinh) vao 12/5/2014, do thi trudng hoang loan tir anh hudng
clia xung ddt trén bién Ddng. TU d6 dén nay, gid cd phiéu da giao dong
trong bién dé hep tir 12.900 dén 13.700 ddng/cd phiéu. Ngay 11/7/2014
Ia ngay giao dich khéng hudng quyén cua BTP dé chét tra cd tic 8% cho
nam 2013. Dua trén mlc gia muc tiéu gan nhat cua chung téi l1a 14.100,
giad diéu chinh cho BTP sau khi chia ¢ tic 1a 13.300 ddng/cd phiéu.
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Bao cao Thu nhap ( ty dong) 2017F 2018F

Doanh thu
Doanh thu phan khuc 1 2.401 1.430 1.133 1.472 1.259 1.128 1.108 1.127
Téc do tang trudng 18% -40% -21%  30% -14% -10% -2% 2%
Toéng doanh thu 2.401 1.430 1.133 1.472 1.259 1.128 1.108 1.127
Téc do tang trudng 18% -40% -21%  30% -14% -10% -2% 2%

Gia von hang ban
Gia von phan khuc 1 (tru: khau 1.982 1.068 905  1.237 1.102 959 968 985

hao)

% GVHB/Doanh thu 83% 75% 80% 84% 88% 85% 87% 87%
Khau hao trong GVHB 165,31 165,35 147 147 6 38 4 4
GVHB 2.147 1.234 1.052 1.384 1.108 997 972 989
Trir: khdu hao trong GVHB 165 165 147 147 6 38 4 4

GVHB 1.982 1.068 905 1.237 1.102 959 968 985

Lgi nhuan gép 419 362 228 236 157 169 140 142

Bién Igi nhudn gép 17% 25% 20% 16% 12% 15% 13% 13%

Chi phi chung&quan ly

Tién luang 26 27 29 30.24 32 33 35 37
Tong chi phi chung&quan ly 26 27 29 30 32 33 35 37
EBITDA 393 334 199 205 125 135 105 105
Bién EBITDA 16% 23% 18% 14% 10% 12% 9% 9%
Khau hao 165 165 147 147 6 38 4 4
Hao mon - - - - -
EBIT 227 169 52 58 118,8 97 100 101
Doanh thu tai chinh 7 30 113 54 47 56 60 58
Chi phi tai chinh
Chi phi l&i vay 42,56 30,67 25,50 15,8 13,0 12 11 11
L3 ty giad (L&i ty gid) 109,18 (4,20) 53,40 17,3 14,0 17 17 14
CP tai chinh khac (0,27) (10,14) 12,60 - - - - -
Lgi nhuan tai chinh rong (144) 14 22 21 20 28 32 33
LN trudc thué 83 183 73 79 138,7 125 133 134
Thué thu nhép doanh nghiép 20,75 47,35 17,80 17 31 25 27 27
Thué suét thuc té 25% 26% 24% 22% 22% 20% 20% 20%
Thu nhap trudc 13i 16 bat thudng 63 135 55 62 108 100 106 107
Lgi ich ¢ déng thi€u s6 - - - - - - - -
Lgi nhuan rong 63 135 55 61,6 108 100 106 107
Bién Igi nhudn rong 3% 9% 5% 4% 9% 9% 10%  10%
C8 phiéu luu hanh trung binh 59 59 59 59 59 59 59 59
EPS 1.057 2.283 921 1.039 1.824 1.683 1.790 1.807
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Bang can doi tai san

ty dong
Tai san co dinh
Tién va tudng duong

. 22 222 472 325 450 528 480 509
Dau tu ngan han - 540 607 607 607 607 607 607
Phai thu 572 602 31 330 200 169 197 182
Vong quay phdi thu 87 154 10 82 58 55 65 59
Hang ton kho 106 136 147 206 187 187 184 213

khovo”g quay hang ton 46 59 61 62 71 69 79

 Tai san ngan han 486 21 43 33 27 32 30 34
khac ’

hanT°“9 taisanngan ;g6 1521 1.300 1.501 1.471 1.522 1.498 1.546

Long-Term Assets

Tai san c6 dinh 2.335 2.339 2.342 2.342 2.342 2.342 2.342 2.342
Kh&u hao Ity ké& (1.815) (1.980) (2.125) (2.272) (2.278) (2.315) (2.320) (2.324)
Gia tri thuan TSCD 519 358 217 70 64 27 22 18
bau tu dai han 307 307 295 295 295 295 295 295
Tai sén c6 dinh v6 hinh - - - - -
Tai san dai han khac 2 10 1 1 1 1 1 1
Tong tai san dai han 828 675 513 366 360 323 318 314
Tong tai san 2.014 2.196 1.813 1.867 1.832 1.844 1.816 1.860
NG ngan han
Phai tra 157 294 85 91 83 83 81 94
Vong quay phai tra 29 101 34 27 27 31 31 35
Chi phi phai tra - - - - - - - -
NG ngan han 107 107 108 83 48 37 11 9
Ng phai tra khac 38 113 33 110 98 116 110 125
Tong ngd ngan han 302 514 226 284 228 235 202 228
Ng dai han
Ng dai han 826 717 625 558 519 478 436 394
Ng dai han khac 0 - - - - - - -
Tong ng dai han 826 717 625 558 519 478 436 394
Téng no 1.128 1.231 851 843 747 713 638 622
No/ Vén 51% 46% 43% 39% 34% 31% 28% 25%
Von chu sé hiru
C6 phiéu uvu dai 0 - - - - - - -
Von chu sdé hitu 605 595 605 605 605 605 605 605
Lgi nhuan gilt lai 282 350 298 360 421 467 514 574
Von khac 0 20 59 59 59 59 59 59

Tong von chu sé hitu 887 965 962 1.024 1.085 1.131 1.178 1.238
Quyén Igi cd dbng thiéu 0 i i i i i i i

s6

Tdng ng va vén cha sé
hitu

2.015 2.196 1.813 1.867 1.832 1.844 1.816 1.860
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Luu chuyén tién té (Ty déng)

Lgi nhuan sau thué 63 135 73 62 108 100 106 107
Khau Aha(‘) tai san c6 dinh va tai 165 165 147 147 6 38 4 4
san vO hinh

Thay d6i trén Vén luu déng (282) 542 204 (263) 134 44 (31) 10
Chénh léch trén cac khoan khac 138 49 (26) - - - - -
Luu chuyén tién thuan tur

hoat déng kinh doanh 84 892 398 (55) 248 182 80 121
Tién thu tu thanh ly, nhugng 0.2 0 0 ) ) ) ) )

ban TSCb

Tién thu tir dau tu, gép von vao
cac don vi khac 9P (34) (540)  (6) B B B - -
Chi phi tif thanh ly TSCP (13) (4 (67) - - - - -
Cac hoat dong dau tu khac 8.2 8.6 83 - - - - -
Luu chuyén tién thuan tu

hoat dong dau tu (38) (536) 11 B - B B -

(Chi tra c6 turc) (19,6) (47) (65) - (47) (53) (59) (47)
Tién vay ngan han nhén dugc 0 0 102 (25) (35) (11) (26) (2)
Tién vay dai han nhan dugc (97) (109) (213) (67) (40) (41) (42) (42)
Tién thu tir phat hanh cd phiéu, (3) 0 18 ) ) ) ) )
nhan von gop cla chd sé hitu

Tién thu tU cac hoat déng tai 0 0 ) ) ) ) ) )

chinh khac
Luu chuyén tién thuan tur
hoat dong tai chinh

(120) (155) (159) (92) (122) (105) (127) (91)

Tién ton dau ky 96 22 222 472 325 450 528 480
Luu chuyén tién thuan trong ky  (73) 201 250 (147) 125 77 (48) 29
S6 du tién mat cudi ky 22 223 472 325 450 528 480 509
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Phan tich chi s6
Chi s6 so sanh
PE

PEG

EV/EBIT
EV/EBITDA

P/S

P/B

Chi s0 sinh Igi

Bién LN gop (trir khdu hao)
Bién LN EBITDA

Bién LN hoat dong

Bién LN rong

ROA

ROE

Chi s6 ng vay

Chi s6 thanh toan lai
EBITDA / (I + Cap Ex)
Ng vay/ven

Ng vay/VCSH

Chi s6 thanh khoan
Vong quay tai san
Vong quay phai thu
Vong quay phai tra
Vong quay toén kho

Hé s6 thanh toan hién thdi
Hé s6 thanh toan nhanh

(EBIT/I)

2013

15
36,3
21

6
0,8
0%

20,12%
17,58%
4,57%
4,89%
0,03
6%

2,03
2,15
0,43
0,76

0,62
36,53
13,40
7,70
5,76
5,11

2014

13
11,5
19

5
0,8
6%

16,00%
13,92%
3,95%
4,19%
0,03
6%

3,69
13,01
0,39
0,63

0,79
4,46
16,16
7,16
5,28
4,56

2015F

2

N

I

7
4
9
9
0
7%
12,45%
9,90%
9,44%
8,59%
0,06
10%

2016F

8
8,7
11
8
0,7
7%

14,94%
11,96%

8,62%
8,85%
0,05
9%

8,06
11,19
0,31
0,46

0,61
6,68
13,64
6,04
6,46
5,67

2017F

8
7,1
11
11
0,7
6%

12,63%
9,44%
9,07%
9,58%
0,06
9%

7
7,4
11
10
0,6
7%

12,59%
9,29%
8,93%
9,51%
0,06
9%

0,61
6,17
11,96
5,30
6,76
5,83

www.VPBS.com.vn Trang | 14



Barry David Weisblatt
Giam d6c phén tich
barryw@vpbs.com.vn

Lé Mai Thuy Linh
Giam Ddéc - Phan tich cg ban
linhImt@vpbs.com.vn

Ng6 Thu Ba
Chuyén vién phan tich
bant@vpbs.com.vn

HOi s& Ha Noi

362 PhG Hué

Quén Hai Ba Trung — Ha NOi
T - +84 (0) 4 3974 3655

F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 ChiMinh
76 Lé Lai

Quéan 1 - H6 Chi Minh

T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Néng

112 Phan Chau Trinh _
Quéan Hai Chau -ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

Huéng dan khuyén nghi

Coéng ty Ching khodn Ngan hang Thudng mai C8 phan Viét Nam Thinh vugng s dung hé théng
khuyén nghi sau:

Mua: Lgi sut ky vong. bao gdm c8 tdrc. trong 12 thang tdi 16n hon +15%

Giir: Lgi sut ky vong. bao gbm c8 tdrc. trong 12 thang t8i dao dong tir -10% dén +15%

Ban: Lgi sut ky vong. bao gém c8 tifc. trong 12 thang t&i thap hon -10%

Khuyén cao

Bdo cdo phan tich dugc 1ap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chidng khoan Ngan hang TMCP Viét
Nam Thinh Vugng (“"VPBS”). Bo cdo nay khdng truc tiép hodc ngu ydung d& phan phdi. phat hanh
hay str dung cho b4t ki ca nhan hay t8 chlc nao 1a cong dan hay thudng tri hodc tam tru tai bat ki
dia phuong. 18nh thd. quéc gia hodc don vi c6 chl quyén nao khac ma viéc phan phdi. phat hanh
hay s dung d6 trai vdi quy dinh cla phap luat. Bdo cdo nady khéng nhdm phat hanh rong rai ra
cOng ching va chi mang tinh chét cung cdp thong tin cho nha dau tu cling nhu khdng dugc phép
sao chép hodc phan phéi lai cho bat ky bén th(r ba nao khac. Tt ca nhitng c& nhan. t6 chi'c ndm
gill bdo cdo nay déu phai tuan tha nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghi vé bat ky hay toan bd ma chitng khoan hay t& chlc phat hanh 1a d6i
tugng dé cép trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y kién ca nhan cda nhitng chuyén gia
phan tich tham gia vao qua trinh chuén bi va Iap bdo cdo. theo dé.lugng va thudng clia nhitng
chuyén gia phén tich da. dang va sé& khong lién quan truc ti€p hay gian ti€p dbi véi nhitng quan
diém hodc khuyé&n nghi dudc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich d6 trong bdo céo nay. Cac chuyén
gia phan tich tham gia vao viéc chun bj va 1ap bdo cdo khdng cé quyén dai dién (thuc t&. ngu y
hay cdng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dudc dé cap trong ban béo cdo.

Céc béo cdo nghién cltu chi nh&m muc dich cung c&p théng tin cho nhitng nha dau tu c& nhan va t6
chirc ctia VPBS. Bao cdo nghién clru nay khéng phai la moét IGikéu goi. dé nghi. mdi chao mua hodc
ban b&t ky mé& chirng khoan nao.

Céc thdng tin trong bao cdo nghién cltu dudc chudn bi tir cac thdng tin cdng bé cong khai. dif liéu
phéat trién ndi bd va cac ngudn khac dugc cho la dang tin cdy. nhung chua dudc kiém chirng doc 1ap
bdi VPBS va VPBS sé& khong dai dién hodc dam bao d6i véi tinh chinh xac. dung ddn va day da cla
nhitng théng tin nay. Toan bd nhitng danh giad. quan diém va khuy&n nghinéu tai day dugc thuc
hién tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dudc thay d6i ma khdng bdo trudc. VPBS khéng cé nghia vu
phai cap nhéat. sra d6i hodc b6 sung ban bdo cdo ciing nhu khdng cé nghia vu théng bdo cho t6
chirc. cd nhan nhan dugc ban bdo cdonay trong trudng hop cac danh gia. quan diém hay khuyén
nghi dudc dua ra cé su thay ddi hodc trd nén khéng con chinh xac hay trong trudng hgp bao cdo bi
thu hdi.

Céc dién bién trong qud khir khdng dam bao két qua trong tudng lai. khdng dai dién hodc bao dam.
c6ng khai hay ngu y. cho dién bién tuong lai ciia b4t ki ma chirng khodn nao dé cap trong ban béo
cdo nay. Gid clia cac ma ching khoan dugc dé cap trong ban bao cado va Igi nhuantlr cdc ma ching
khoan dé cé thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bai nhitng yéu té thi trudng hay ty
gid vanha dau tu phai ythirc dugc rd rang vékha ndngthua I8khi d&u tu vao nhitng ma chiing khoan
d6. bao gém ca nhitng khoan lam vao vén dau tu ban dau. Hon nifa. cac chiing khoan dugc dé cap
trong ban bao cdo c6 thé khdng cé tinh thanh khoan cao. hodc gia ca bi bién dong 16n. hay cé
nhiing rui ro cdng hudng va dadc biét gan vdi cadc ma chirng khodn va viéc dau tu vao thj trudng mdi
ndi va/hodc thi trudng nudc ngoai khién ting tinh rui ro cling nhukhéng phlu hgp cho tét ca céc nha
dau tu. VPBS khong chiutrach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao
cdc thdéng tin trong ban bdo cdo nay.

Céc ma chling khodn trong ban bdo céo cé thé khdng phlu hgp véi tat ca cac nha dau tu. va ndi
dung clia ban bdo cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu. muc tiéu va diéu kién tai chinh cla
b4t ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khong nén chi dua trén nhitng khuyén nghi dau tu. néu
c6 tai ban bédo cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gid doc 1ap trong viéc dua ra cac quyét dinh
dau tu cda chinh minh va. trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma ching khodn nao néu trong bao
cdo nay. nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cta ho d€ thao ludn vé trudng hgp cu thé
cua minh.

VPBS va nhitng ddn vi thanh vién. nhan vién. gidm dbc va nhéan su cda VPBS trén toan thé gidi. tuy
tirng thdi diém.cé quyén cam k&t mua hodc cam két ban. mua hodc ban cadc ma chirng khoan thudc
sd hitu cla (nhitng)td chirc phat hanhdudc d& cap trong ban bdo cdo nay cho chinh minh;dudc
quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng m& chling khoan dé; dudgc
quyén thu phi mdi gidi hodc nhitng khoan hoa héng khac; dugc quyén thiét 1ap thi trudng giao
dichcho céc cbng cu tai chinh cta (nhitng) t& chirc phat hanh d6; dudc quyén trd thanhnha tu van
hodc bén vay/cho vay d8i vdi (nhitng) t6 chiic phat hanh dé; hay ndi cach khac la ludn ton tai
nhitng xung dét tiém &n v& Igi ich trong b&t ky khuy&n nghi va théng tin. quan diém c6 lién quan
nao dugc néu trong ban bao cao nay.

B&t ky viéc sao chép hodc phan phdi mot phan hodc toan by bdo cdo nghién clru nay ma khéng
dugc sy cho phép cla VPBS déu bj cdm.

Néu bao cdo nghién cru nay dugc phan phéi bang phuong tién dién tr. nhu e-mail. thi khdng thé
dam bao r&ng phuong thirc truyén thdng nay sé an toan hodc khdng méc nhitng 18i nhu thong tin
c6 thé bi chan. bi hdng. bi méat. bi pha hdy. d&n mudn. khéng day dd hay c6 chia virus. Do d4. néu
bao cao cung cép dia chi trang web. hodc chilra cac lién két dén trang web th( ba. VPBS khdng xem
xét lai va khéng chju trach nhiém cho béat c ndi dung nao trong nhitng trang web dé. Dia chi web
va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuan tién cho ngudi doc. va ndi dung cla cac trang web
cla bén th& ba khéng dugc dua vao bao cdo dudi bat ky hinh thitc ndo. Ngudi doc cé thé tly chon
truy cap vao dia chi trang web hodc st dung nhiing lién két dé va chiu hoan toan rui ro.
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