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KHONG KHUYEN NGHI

Ngé Pang Qué

Chuyén vién

Tham doanh nghiép

Dién nang
Gia hién tai
Loi suat co tirc

Céc chi s6 chinh

Gia tri vin hoa USD

GTGD binh quan ngay trong 30
ngay gua USD

Sér hivu cta khii ngoai

Room tbi da cho khdi ngoai

SL cd phiéu leu hanh

SL cé phiu pha In&ng hoan toan
Mire cao nhat 12 thang VND
Mire thép nhét 12 thang VND

Co cau cd déng

Téng cong ty phat dién
(GENCO)

HBQT

Khac

Mo ta cong ty

16.000
5%

47 trigu
0,24 trigu
0,9%
46%

80 trigu
80 trigu

9.817
16.600

76,50%

0,02%
23,48%

CTCP Nhiét dién Ba Ria (BTP) la nha may

dién dung khi dét véi tdng cong sudt 389 MW

V&1 hon 20 ndm hoat déng trong linh vire sén
xudt dién ndng, hién nay BTP c6 tdng cong 8
tua-bin khi va 2 tua-bin hoi, cac tua-bin nay

trung binh hang ndm san xuét duoc 1ty kWh
dién. Toan bé sé dién nay duoc ban cho Tap
doan Bién Iwc Viét Nam (EVN)

Dién bién twong doi cia gia co phiéu
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Gap thuan lgri nhé han han

Vi dw bao lwong mwa han ché sé khién san lwong cac nha may thay dién giam, Tap
doan Bién luc Viét Nam (EVN) tang 30%lwong dién dat hang BTP trong nam 2014.
Tuy nhién, viéc gid ban cho EVN giam dong théi sé khién tang trudng lgi nhuan
rong woée tinh chi dat 3%. Véi trién vong ting trwdng han ché, gia cb phiéu BTP
dwéng nhw cao so v&i cac cong ty nhiét dién khac trong nwérc.

KQLN nam 2013 gay that vong - Doanh thu va LNST nam 2013 giam lan luot 20,8% va
59,3% so voi nam 2012 do san lwgng giam 19,3% va gia ban giam 1,4%. Bién loi nhuan
rong gidm xudng 7,1% tlr mic 13,7% nam 2012. Vi cdc nha may thly dién co san luong
l6n hon va gia thanh thap hon, EVN da gidam lugng dién dat hang (EVN la khach hang
duy nhét clia BTP). BTP s& dé xuét tra cd tire 800 dong/cd phiéu (loi sudt cd tire 5%) cho
nam 2013 tai DPHCD té chire thang sdu tdi.

San lwong tang trudng trong nam 2014 — Hoat déng san xuat dién tai midn Nam khéng
du dé tw cung Ung (thiéu hut khodng 30%); do do, khu vire nay phu thude manh vao ludi
dién qudc gia dé dua dién tir mién Bac vao. Tuy nhién, do lwdi dién qudc gia hién da hoat
déng v&i céng suét téi da, EVN can BTP bu dap lai lwong dién ma thly dién chua cung
cap duoc. Ban lanh dao cho biét EVN tang luong dién dat hang BTP thém 30% so vdi
nam 2013 (1,1 ty KWh trong khi tdng cong suét 12 2,8 ty kWh) vi dw bdo lvong mua han
ché nhiéu kha nang sé khién san lugng clia cac nha may thily dién giam. Do gia bén dién
cho EVN ¢ thé sé giam, cach duy nhét dé ting loi nhuan 1a ti da héa hé sé kha dung
(ttre hiéu suat). BTP hién dang van hanh voi 92% cong suat nhung ky vong sé cai thién
hiéu qua hoat dong.

Tuy nhién, gia ban trung binh gidm kim ham tang trwéng lei nhuan — Ban lanh dao
dé ra muc tiéu doanh thu va lgi nhuén sau thué tang lan lugt 25% va 3% vi gia ban trung
binh nhiéu kha nang sé giam theo chi dao clia EVN. Tuy nhién, trong Quy 1/2014, BTP da
ban 497 triéu kWh, twong duong 45% muc tiéu (doanh thu van chua dugc cong bo vi
chura &n dinh xong gia ban). Néu tinh hinh nay duoc duy tri, BTP s& dat 180% muc tiéu
san lwong, nhung trén thuc té két qua hoat dong ca nam phu thudc hoan toan vao luong
mwa. Tuy nhién, muc tiéu ndm 2014 dudng nhuw than trong. Néu BTP dat duoc muc tiéu
nay, cong ty giao dich véi PER 2014 |14 17 1an va EV/EBITDA 8,2 1an, cao hon nhiéu so
vGi mirc trung binh clia nganh nhiét dién trong nude, PER 2014 14 7,7 1an va EV/IEBITDA
la 5,8 lan.

Cac chi sé chinh | 2012 2013
Doanh thu (ty dng) | 1.430 1133
LN rong (ty déng) | 135 55
Bién LN gép (%) | 14 7
Bién LN rong (%) | 9 5
EPS pha lodng (d6ng) | 2.238 210
Tang trudng EPS (%) | 116 -59
C6 tirc/cd phiéu (d6ng) | 1.100 800
Loi suét cb toc (%) & gid hién tai | 6,8 4.9
PER & gid hién tai {l4n) | 7.2 7.2
ROA (%) | B 3

See important disclosure at the end of this document
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Giam gia ban nam thir hai lién tiép

Gia ban cho EVN gém hai thanh phan: gia cong suat va gia dién nang. Gia céng suét duoc
tinh toan dé dadm bao BTP co thé thu vé lgi nhuén dinh mirc trrée khi can nhéc chi phi nguyén
liéu @au vao (gia khi thién nhién hoa léng va dau). Gia dién nang dugc tinh toan dé dbi pho
voi cac thay déi vé chi phi nguyén liéu dau vao. Méi ndm, gia ban dwoc thuong lugng voi
EVN vao dau nam dé céng ty c6 thé du phong cac thay ddi vé loi nhuan dinh mirc va chi phi
dau vao. Nam 2013, gia ban trung binh cho EVN giam 1,4% vi phan lén cac tai séan cb dinh
cla BTP d& khau hao gan hét. Sang ndm 2014, ban lanh dao du kién gia ban sé giam 3%
ni¥a, song song voi viéc chi phi khau hao tiép tuc giam.
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Bao cao tai chinh

ty ding

KQLN

Doanh thu thuan

- Gig vbn hang ban

Lei nhuan ghp

- Chi phi bén hang

- Chi phi quan Ii DN

Loi nhuén thuan HBKD

- (LO) / lai ty gia

- Lo nhuén khac

EBIT

- Chi phi I&i vay

Lo nhuan trrdc thué

- Thué TNDN

LNST

- L ich b dong thidu s6
LNST cla cb dong CT Me

EBITDA
SL cb phiéu luu hanh (trigu)
EPS

Tang trudng

Téang tnrding doanh thu
Tang tnrdng LN HDKD
Tang tnrdng EBIT %
Tang tnrdng EPS %

Chi s6 kha nang sinh lgi
Ti suét loi nhudn gop

Ty suét LNST

ROE %

ROA %

Chi s6 higu qua van hanh
S ngay ton kho
S ngay phai thu
S ngay phai tra
Thei gian luén chuyén tign

Chi s6 TK/dén bay TC

C5 thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mat
Mg [ Tai san

Mg / Von st dung

N / Von CSH

Kha nang TT lai vay

2011

240
-2.147

29

1.037

14%
86%
183%

11%
3%
%
3%

19,0
742
346
58,6

39
36
0.1
0.5
0,5
11
30

Thurc té

2012

1.430
-1.234
196
0

-27
169
-2

47
213
-31
183
47
135

135

are

2238

-40%
-26%

69%
116%

14%
9%
15%
6%

35,8
149.9
66,8
1189

3.0
2T
0.4
0.4
0.5
09
70

2013

1.133
-1.052

A S A

245

910

%
5%
6%
3%

49,1
102.1
65,7
85.4

57
5.1
21
04
04
0.8
3.9

ty ding

Bang can déi ké toan
Tién va tuong deong
Bau tw TC ngan han
Cac khoan phai thu
Hang ton kho

Té&i san ngan han khac
Thng tai s&n ngan han
Tai sén dai han

Khéu hao lay ké

Tai sén dai han

Béu tw tai chinh dai han
Tai sén dai han khac
Thng tai sén dai han
Tong Tai san

Mo & Von chi sé hivu
Phai trd ngan han

Vay va no ngan han
Phai trd ngan han khac
N ngan han

Vay va no dai han
Phai tra dai han

Ng dai han

Cb phigu wu dai

Thang du

Vion didu 18

LM chira phan phoi

Lot ich cb dang thiéu sb
Vén chil sé hiru

x Y by £
Tong cdng nguon von

Lwu chuyén tién té

Tién dau nam

Lei nhuén sau thué

Khéu hao lay ké

Thay ddi von leu dong

Bitu chinh khac

Tién tir hoat déng KD

Chi mua sam TSCB

Céac hoat dong dau tw khac
Tién tir hoat déng dau tw
Cé tire da trd

Tang {gidm) vén

Thay déi no ngan va dai han
Tién tir hoat déng TC
Téng Iuu chuyén tign (&

i £ =
Tien cugi nam

2011

1.186
2,335
-1.815
519
307

828
2.014

157
107

302
826

826
1.128

2.014

-13

Thuee té
2012

222
540
602
136
21
1.521
2339
-1.980
358
307

675
2.196

204
107
113
514
77

77
1.231
605
361
965
2.196
22

135

607

-109
-155
200

2013

472
807
k3|
147
42
1.300
2.342
-2.125
217
295

513
1.813

108

33
226
625

625

1.813

222
55
147
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Tong két két qua hang quy

ty dong

2013 o Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 378 413 262 87 1,140
Loi nhuan gép 40 37 42 -32 87
Bién LN gop (%) 11% 9% 16% -37% 8%
Loi nhuén ttr hoat dong 34 30 36 -42 58
Bién LN hoat déng (%) 9% 7% 14% -49% 5%
LN rong 47 23 11 -10 71
Bién LN rong (%) 12%, 6% 4%, -12% 6%
2012 ot Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 321 345 250 514 1,430
Loi nhuan gép 4 97 41 62 196
Bién LN gop (%) 1% 28% 16% 12% 14%
Loi nhuén tlr hoat dong -9 vic 35 52 78
Bién LN hoat déng (%) -3% 0% 14% 10% 5%
LN rong 42 69 21 58 135
Bi&n LN réng (%) 4% 20% 8% 11% 9%
2011 o Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 811 601 488 502 2,401
Loi nhuén gép T 38 5 194 254
Bién LN gbp (%) 3% 6% -1% 39% 11%
Loi nhuén tir hoat dong 21 32 -11 185 227
Bién LN hoat déng (%) 3% 5% -2% 37% 9%
LN rong 5 8 -22 72 63
Bién LN rong (%) 1% 1% -4%, 14% 3%

Lich céng bé KQLN

Loai hinh Ngay céng bé dw kién
Q1/2014 Hop nhét 22/04
Q2/2014 Hop nhét 18/07
Q3/2014 Hop nhét 17110
Q4/2014 Hop nhét 22/01

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 4
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So lwoc vé Cong ty

Linh vwe kinh doanh
Doanh thu
Lei nhuén rong

Yéu to DT chinh

Yéu té chi phi chinh
Yéu tb rui ro chinh
Cac khach hang chinh

San xudt nhiét dién tir khi
1.140 ty déng — 52,3 triéu USD (2013)
71 ty ddng —3,4 triéu USD (2013)

bién

Nguyén liéu (khi)

Ngudn cung khi khéng én dinh

Tap doan Bién lwc Viét Nam (EVN)

Lanh dao Ong Huynh Lin — Chu tich HBQT
bia chi Long Hwong, Ba Ria, Ba Ria - Ving Tau
Website www.btp.com.vn
Email info@btp.com.vn
Dién thoai (064) 2 212 811
Co cau doanh thu Co cau lgi nhuan gop
Khac
Ty lé dong .
Linh vuc gop vao LN Bion IE’N
Bién 98,8% 7.0%
Khac 1,2% 2,1%
Téng cong 100% 7,0%
Dién
99%
Co cau chi phi Co' cau von
Khau Khac
hao
% CSH

14%

Nhan
cong
5%

53%

Nguyé
n liéu
77%

Nguén: BTP va utc tinh clia VCSC (2013)
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Ngé Bang Qué, xdc nhan réng nhitng quan diém duoc trinh bay trong bao cdo nay phan dnh ding quan diém ca
nhan clia ching t&i vé cong ty nay. Chiing t6i cling xac nhan rang khdng ¢ phén thi lao nao cla ching t6i d3, dang,
hodc sé true tiép hay gian tiép cd lién quan dén cdc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién ciru phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thi lao duya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao
gbm chét luong, tinh chinh x4c clia nghién ciiu, va doanh thu clia céing ty, trong dd bao gém doanh thu tir cac don vi
kinh doanh khac nhwr bd phan Méi gidi t& chire, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dua ra dua trén mic tang/gidm tuyét déi cla gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xdc dinh blng céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat ddng thi trwdng. Céng thire nay duoc ap dung tor ngay 1/1/2014.

Céac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 20%

KHA QUAN Néu gia mue tiéu cao hon gid thi trudng 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG  Néu gia muc tiéu cao hoac thdp hon gid thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truemng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  B6 phan nghién ctru dang hodic o thé sé nghién ctu cb phidu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chi quan hodc chi dé tuan thi céc
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thue hién dich vu tur van M&A hay tr van chién luoc nao dé
lién quan dén céng ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho b phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi d4u tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu trudre do, ndu co, khdng con hiéu lue déi véi cd phidu
nay.

Trir khi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi ddu tuw chi c6 gia tri trong vong 12 thang. Nhing bién déng gia trong
tuong lai cé thé lam cho cac Ir.huyén nghi tam théi khéng khép véi mire chénh léch gidra gia thi trudng ciia of phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cin duge thue hién mét cach linh hoat.

Gia muyc tiéu: Trong héu hét trisdmg hop, gia muc tiéu s& trong (rng véi danh gia cia chuyén vién phan tich vé gia td
hop Iy hién tai clia cd phiéu. Gia muc tiu 13 muc gid cd phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trdmg déng v
quan diém ciia chuyén vién phan tich va cd nhitng yéu td xiic tac can thiét dé tao ra sy thay di nhan thue trong thoi
han nhdt dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong théi han x&c dinh s& khang oo tin tire, sw kién hodc yéu
té thic ddy can thiét dé cb phidu c6 thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tisu 6 thé khac vdi gia ti hop 1y. Vi thé,
trong hau hét trrdmg hop, khuyén nghi clia ching téi chi 12 d4nh gid sw chua phi hop gitra gia thi treéng hién tai va
gia tri hop 1y hién tai cia ob phiéu theo quan diém clia ching toi.

Phwong phap dinh gia: Bé x4c dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé st dung nhiu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gbm nhirng khéng gidi han, phuong phap chiét khiu dong tién tu do va dinh gia so sanh. Viéc lira
chon phuong phap toy thudc vao tng nganh, cdng ty, tinh chét ob phidu va nhidu yéu t6 khac. Két qud dinh gid co
thé dira trén mat hodic két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom cong ty va duwa vao s6 liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwrong phap tinh téng gid tri cac thanh phin hodic cdc phuong phap dinh gid dwa vao tai
san: va 4) Phurong phap dinh gia st dung lgi nhudn kinh té (Loi nhuan thing du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thuéc vao cac yéu td kinh té vi mé nhu ting trudng GDP, 131 sudt, ty gid, nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé nén
kinh té ciing nhu nhiFng rdi ro vén 6 trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi trudmng cling cd thé dnh huding
dén vigc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can cur vao nhimg ky vong co thé thay ddi nhanh chéng ma khéng
cén thong bao, tiy vao sy phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khéng nhét thiét s& dién ra tuong tiy cho céc két qua trong twrong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hudng bat loi dén gia tri, gid hodc loi nhudn cla bat ki ching khodn hay céng cu tai chinh
nao oo lién quan duge néi dén trong bdo céo nay. Bé duoc tw vin déu tu, thue hién giao dich hodc cdc yéu ciu khdc,
khach hang nén lién hé vdi don vi dai dién kinh doanh cia khu virc dé dugc giai dap.
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Lién hé

Tru sé& chinh Chi nhanh Ha Nbi
Bitexco, LAu 15, S& 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM 109 Trin Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Néi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999
Phéng giao dich Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM 236 - 238 Nguyén Cong Tri, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Truéng phong cao cap Phong Nghién ciru va Phan tich

Tén Minh Phuong +84 8 3914 3588

CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa Chuyén vién, Van Dinh Vy

CV cao cap, Ngo Bich Van Chuyén vién, Duong My Thanh

CV cao cép, Pham Binh An Chuyén vién, Nguyén Hing Quang
CV PTKT cao cap, Nguyén Thé Minh Chuyén vién, Ng6 Bang Qué

Chuyén vién, Nguyén Qudc Hoa Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Bao
Chuyén vién, Bang Van Phap Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc
& Ca nhan nuwdc ngoai

T6 chirc nwéc ngoai T6 chirc trong nwéc

Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136

michel tosto@vesc.com.vn dung.nguyen@vesc.com.vn

Phoéng Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha nodi

Chau Thién Trie Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
uynh.chau C.COMm.VN uang.nguyen@vcsc.com.vn

Khuyen cao

Bao cdo nay duoc viét va phat hanh bdi Céng ty C& phin Ching khodn Ban Viét. Bdo cdo nay duoc viét duya trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thoi diém céng bé. Céng ty C6 phin Chirng khodn Ban Viét khéng chiu trdch nhiém
vé dd chinh xdc cia nhing théng tin nay. Quan diém, du bao va nhiing ude luong trong bao cdo nay chi thé hién y
kién clia tac gia tai thoi didm phat hanh. Nhing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty C phan
Chirng khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khong cdn thing bao trudc. Bao cdo nay chi nhdm muc dich cung cip
théng tin cho cdc td chirc diu tv cing nhw cic nha d4u tw ca nhan ciia Céng ty cb phan chirng khodn Ban Viét va
khéng mang tinh chit moi chao mua hay ban bét ki chirng khodn nao duwoc thdo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh
clia nha dau tv nén dua vao nhifng su tur vin ddc 18p va thich hop vai tinh hinh tai chinh cdng nhu muc tiéu déu tuwr
riéng bigt. Bao cdo nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu
khéng dugc su chdp thudn bing vén ban clia Céng ty C phin Chimg khodn Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich
dan néu str dung céc théng tin trong bao cdo nay.
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