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Tém tat néi dung
El = Q313 lgi nhuan thuan gidm 50% so v&i cung ky nam trwdce, tuy

0 nhién két qua Ity ké 9 thang dau nam tang 5% so wi cung ky va
vuot 50% ké hoach loi nhuan ca nam.

aw *  Gia ban dién chwa dwoc théng nhét trong ndm 2013, van dang tam

R L. . tinh gia dién trong nam 2012, day la mrc gia cao hon so wi gia ky
Théng tin giao dich 25/11/2013 N
vong trong nam 2013.

Gia cao nhét 52 tun (d/CP) 16.900 L. . . X o e
Gid thap nhip 52 tuAn (d/CP) 5 800 = Tai saAn co d!nhv da khau hao hét khoang 80% va dw kién sé khau
. . hao hét trong nam 2016.

SO lwong CP niém yét (CP) 60.485.600 ) . )

S6 lvong CP lwu hanh (CP) 60.485.600 ® DPinh hwdong dau tw: Tham gia dau tw gop von xay dwng cac nha

KLGD ngay BQ 3 thang (CP/ngay) 240993 may dién thay vi dau tw nang céng suét hién tai.

% s6& hiru nwde ngoai 153% = Duw phéng két qua kinh doanh: Két qua san lwgng cad nam uéc

Vén diéu I& (ty ddng) 604 dat bang mirc ké hoach d& ra & mirc 810 triéu kWh. Loi nhuan

Vén héa thi truong (ty ddng) 8347 trong nd&m 2013 c6 kha nang diéu chinh xudng do gid ban nam
2013 ky vong th&p hon gia tam tinh & mdéc ndm 2012 va khoan 16

Chi tiéu 2011 2012 KH2013 chénh léch ty gia ky vong vao cudi ndam khi Nha nwdc cé chinh

S3 ” sach pha gia tién ddng khodng 2% so w&i USD, trong khi ddng Won

1) (WG] CICTH NA  1.048 810 5 ) e tAna aid &6 i ,

thuong phadm( tr kWh) (KRW) van tiép tuc c6 xu hwéng tang gia so v&i USD trong 6 thang

Doanh thu thudn(ty) 2.401 1.430 1.739 vira qua.

Lei nhuan gbp 254 196 Khuyén nghi:

LNTT 83 183 71,8

LNST 63 135 538  BTP c6 hoat dong san xuét dién twong déi &n dinh, dong tién twong déi

Ty 1€ Iai gop(%) 94 335 ddi dao, trong khi cac khoan dau tw ngan han an toan va dau tw dai han

Ty 1& lai sauthué(%) 564 4,01 vao cac doanh nghiép san xuét dién cé hoat dong twong déi dn dinh.

EPS (dong/cp) 1.052 2.283 Tuy nhién, mic rii ro kha cao vé chénh léch ty gia v&i kha nang VND sé

ROE (%) 729 1461 van duy tri mét gid s0 VO dépg Won. Ngoai ra, két qua sén xuét kinh

Cb tirc 7% 11% gy, doanh cudi nam deu chwa chac chan do mirc gia 2013 van chwa dwoc

thdng nhét, va xu hwdng gidm gia déng VND so v&i dong Won phan nao
lam gidam lgi nhuan cta doanh nghiép cudi nam. Chdng téi dwa ra

Danh sach cé déng Ty lé y , T
khuyén nghi THEO DOI wi ma c0 phieu nay.

S& hiru nwdc ngoai 153%

S& hiru khac 18,91%

S& hiru nha nuwédc 79,56%
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Co cau chi phi trong gia thanh dién BTP Cap nhat két qua kinh doanh méi nhat

2012 San lwong dién sut giam: San lwong dién tiéu thu 9 thang dau nadm

dat 744 triéu kWh, wéc tinh san lwgng cad nam hoan thanh ké& hoach véi
810 triéu kWh, gidm 23% so w¥i nam trwdc. Co hai nguyén nhan chinh
la: do (1) trong quy 4 nay cong ty thwc hién dai tu stra chira cac té may
nén san lwong trong quy nay sé gidm nhiéu so v&i cong suét thiét ké va

ENVL (2) lwong nhiét dién huy dong tr EVN th&p hon so Wi lwong dién so voi
céc quy khac do quy nay da dang bat dau vao muia mua béo.

®Nhan cong - } i
Gia ban dién cho EVN van chwa dwoc thong nhat: Gia ban trong hop

KHTSCD  dbng mua ban dién wi EVN dwoc diéu chinh hang ndm. Day |a gia ban

theo cong suét, dwoc xac dinh theo 3 yéu t6 chinh 14 chi phi san xuét cb

®Khac dinh (chd yéu 1a khdu hao), chi phi bién d6i va mirc lgi nhuan dinh muc.
Tuy nhién, néu san lwgng BTP ban cho EVN I&n hon so vé&i mic san
lwong EVN cam két mua tir dau nam, khoan san luong du ra sé duoc
tinh theo mi&c gia dién ndng, d& bu dap cho chi phi nhién liéu da st
dung. Khoan tang thém nay giup lam tang doanh thu twong &ng tuy
nhién khéng cé tac dong lam tang lgi nhuan.

4%

Do m6t s& may méc khdu hao hét dan, chi phi khdu hao nam 2013 dy
kién thap ho'n so v&i ndm 2012, nén méc gia cdng suat dam phan trong
nam 2013 sé thap hon so v&i mirc gia tam tinh dang dwoc hach toan.
Theo y kién clGa doanh nghiép, mrc gia trong ndam 2013 sé& dwoc théng
nhat va ghi nhan lai doanh thu ca nam 2013.

Khau hao tai san cé dinh va chi phi stra chiva: Tai san cb dinh cla
BTP c6 gia tri cht yéu la nha may dién (10 té may, trong d6 c6 8 té may
khi va 2 t& may hoi) v&i nguyén gia 2,2 nghin ty trén téng sb 2,3 nghin
ty. Nha may dién dwoc khiu hao khoang tlr 10-12 nam, tinh t&i thoi
diém hién tai hon 80% gia tri nha may da khiu hao hét. Hang ndm, céng
ty thwe hién trung tu, dai tu may moc theo lich trinh. Ndm 2012 ké hoach
ghi nhan 60 ty ddng thwe hién trung tu, nhwng m&i chi ghi nhan 36 ty
trong ndm 2012, con lai dwoc hach toan trong 2013. Tdng chi phi stra
chira trong n&m 2013 wdc tinh khodng gan 100 ty dong.

Binh hwéng dau tw: Do han ché v& mé rong ngudn nguyén liéu khi cho
san xuét dién, BTP khoéng c6 chd trwong mé rong thém céng suét, may
méc hién tai. Thay vao do, doanh nghiép dau tw vao cac doanh nghiép
nhiét dién trong nganh, cu thé: CTCP Nhiét dién Hai Phong (2%), CTCP
nhiét dién Quang Ninh (2% ), CTCP thay dién Buon Don (25%).

- CTCP Nhiét dién Hai Phong: da dau tw 108 ty ddng (twong
dwong 2% vén didu I& cong ty), cong ty c6 2 nha may wi téng
cong suat 1.200MWh. Nha may 1 phat dién vao 10/2009, Nha
may 2 phat dién trong nam 2012.

- CTCP Nhiét dién Quéng Ninh: Dau tw 115 ty dong, twong dwong
2% vbn diéu 1&, cong suat 1.200 MWh tir 2 nha may (nha may
Quang Ninh 1 — di vao hoat déng 8/2009 va Quang Ninh 2 di vao
hoat déng thang 10/2009).

- CTCP Thay dién Buén bén: Pau tw 83 ty dong, twong dwong
25% vén diéu 1& cong ty. Cong ty méi thanh 1ap nam 2009, st
dung vay vén ODA khodng 64,2 triégu USD dé xay dwng nha
may, theo dy kién thang 4 nam 2013 da bat dau di vao van hanh
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thr tuy nhién v&i sw ¢b6 kénh dan dong cdng trinh 20/9, nén kha
nang di vao van hanh trong nam nay la kha khé khan.

Cap nhat két qua kinh doanh Q3’13:

Doanh thu Q3’13 ctia BTP dat 226 ty déng, tdng nhe so v&i cung ky nam
trwdc. Ly ké 9 thang, doanh thu dat 1.503 ty dong, ting 15% so Wi
cung ky. Bién lgi nhuan gop 9 thang dau nam dat 11%, thdp hon 15% so
v&i cung ky nam 2012.
Thua 16 tai chinh khién loi nhudn sau thué gidm manh: Trong Q313
) khoan 16 chénh léch ty gia bdng ngoai té 1a 36,5 ty déng, tao ra khoan
Bien dong ty gia KRW/VND (2009-13) thua I tlr hoat ddng tai chinh 1a 22 ty ddng, trong khi cung ky nam truéc
20 khodn 16 ngoai té chi 55 triéu dong (khoan 16 tir hoat ddng tai chinh 6 ty
- dén tlr chi phi I&i vay). Nguyén nhan chia yéu do muc ty gia KRW/VND
tang tlr 16.83 1én 17.82, tang 6% trong Q3'13.

~ LNST cta doanh nghiép trong Q3’13 dat gan 10,5 ty déng, gidam 50% so

2009 2010 2011 2012 2013 wi cung ky. Ly ké 9 thang dau nam, LNST dat 80,57 ty, tdng 5% so voi
cung ky. Vé&i két qua nay, so wi ké hoach 53,8 ty ddng, BTP da vwot ké
hoach 50%.
Ky vong két qua kinh doanh ca nam 2013: Gia ban dién cong suét
ndm 2013 dy kién sé dat dwoc thda thuan vao cudi ndm hodc Q1'14.
Trong trwdng ho p hét ngay 31/12/2013, Céng ty van chwa dat dwoc thda
thuan vé gia ban dién, thi doanh thu va lgi nhuan cubi nadm tinh theo
mic gida nam 2012 (tc khodng 1.400 VND/kKWh) wéc tinh lan lwot 1a
1600 ty ddng va LNST 90 ty déng (loai bd thém wéc tinh chénh léch ty
gia héi doai trong Q4'13). Tuy nhién, két qua kiém toan cho doanh thu va
loi nhuan ndm 2013 (gan hét Q1'14), gia ban dién cho nam 2013 sé&
dugc thdng nhat v EVN va két qua kinh doanh sé& dwoc tinh lai v&i
murc gia chinh thirc maéi.

Phan tich tai chinh
Hiéu qua kinh doanh

V' Bién lgi nhuan gidm do sén lugng dién gidm: Do séan
Dién bién san lwong va BLNG cta BTP (2010-

lwong nam 2013 gidm 23% so wi cung ky va mrc gia
9T13) o'ng g ° g Ky g

ban 2013 sé& thap hon gia 2012 nén bién lgi nhuan gop
s Doanh thu (ty VND) —8— BLNG . cla nam nay sé ky vong giam hon so Wi nam trwéc.

I 0.00v v Doanh thu va san lwgng bién ddéng nhiéu theo nam:
2010 2011 2012 oT13 Do tai san c6 dinh BTP da khiu hao dwoc gan hét nén
cac td may hau hét phai thwc hién trung tu va dai tu dinh
ky khién san lwgng kho dat dwoc theo cong suét thiét ké.
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Co cau chi phi: 65-75% chi phi san xuét dién |a tt chi phi
nhién vat liéu s& dung (khi ddng hanh, dau DO). Chi phi
5.009 khau hao tai san c6 dinh khoang 10%.
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Ngoai ra, san lwong huy ddng phu thudc vao hop déng
thu mua hang nam EVN do diéu kién thay van quyét dinh,
néu trén mc san lwong hop déng, EVN chi trd cho BTP
chi phi bién déi d& bu dap chi phi san xuéat va khong tang
thém loi nhuan. Céng ty khéng c6 chd trwong dau tw mé

Co cau gia tri tai san BTP ngay 30/9/13 rong san xuét vi vay tiém nang tang tredng cong ty nay |a
thap.
Chil tié i) RIS Co cau tai san va ngudn vén
TS Ngan han 1.395 70% . . i i A
Tién va tuong duong tién 400 20% v Tién va dau tw tai chinh ngan han chiém trén 50% tong tai
DAu tw tai chinh ngén han 660 33% sé&n BTP: Tai san c6 dinh ciia BTP da kh&u hao gan hét vi
TS Dai han 599 30% vay gia tri twong déi thap, va chiém ty trong nhd trong téng
Tai sén 6 dinh 282 14% tai san. Phan I16n tai san cta BTP c6 tinh thanh khoan cao
D?u tu 4 chinh dai hgn 307 15% Vi trén 50% tién mat va khoan tién gl»i ngan han tai céng
Téng TS 1.994 100% _ _ N
ty tai chinh va ngadn hang. Ngoai ra, trén 50% tai san dai
Ty I& no trén téng tai sancia cac DN nhiét dién han |a cac khoadn dau tw tai chinh dai han vao céc cong ty
niém yet dién lwc BTP dau tw.
06 v No dai han chiém phén I6én khodn no trd |&i cia doanh
nghiép: Ty 1& no trén tdng tai san dat 50%, & mec binh
0.4 quan so Wi cac doanh nghiép nhiét dién trong nganh. No
o2 vay ctia BTP chu yéu 1a no dai han, cong ty da vay dé dau
tw cho t may dudi hoi s6 9 va sb 10 badng ngudn nhan lai
0 ' ' ' ng vay tr EVN va ngudn vay ODA Han Quéc. Trong d6, 4
PPC KHP NBP BTP triéu USD — twong dwong khoang 96 ty vay lai EVN tw
ngan hang thé gi¢i, wi 1ai suat 7,1%/ndm t& ndm 2007
trong th¢i han 8 nam va 11 nghin USD - twong duwong
khoang 250 triéu VND trong 14 nam ké tr nam 2011.
Ngoai ra, BTP con vay 34 ty Won, twong dwong Wi 620 ty
dong, theo hop déng tin dung vén ODA wi lai suét
2,2%/n&m trong 27 nam ké t&» nam 2004,
Rui ro vé ty gia cao
Do 1 phan I&n tién vay ctia BTP bang ddng Won nén cé rii ro
vé ty gia cao, anh huwédng t&i doanh thu va lgi nhuan tir hoat
dong tai chinh. Trong 4 n&m lién tiép gan day c6 3 n&m BTP
lién tuc ghi nhan khoan 16 tir chénh léch ty gia do ddng Won
LN tiv hoat dong tai chinh BTP (ty VND) tadng gia so v&i VND. T&r ndm 2009-2011, ddng Won da ting
gia 30% twr 12.79 1én 16.64 khién chi phi tai chinh ciia BTP
500 lubn duy tri mic rat cao, chiém té&i 7-12% tdéng doanh thu.
4.2 N&m 2012 con sb nay gidm xudng, khi ddng Won chi giam
0.0 1 gia hon 6% trong cd nam nhwng chi phi tai chinh gidm manh
500 4 2012 do BTP hoan nhap khoan trich 1ap dw phong khoang 6,5 ty
1000 dong, gidp gidm phan chi phi tai chinh trong nam.
-150.0 - “waa Trong nam 2013, déng Won da tang 9% so Wi QSD twr
thang 6 va xu hwéng tang gia cé kha nang dwoc kiém ché

-200.0 “—1gge——169-5 e . :
' do ngén hang Trung wong Han Quoc da tang dw trir ngoai té
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cao nhat trong vong 2 nam trd lai day. Trong khi dé, déng
VND cé xu hwéng gidm gia wi USD, dac biét la trong cac
thang cudi ndm.

Ty 1é thanh khoan BTP Kha niang thanh khoan

Do BTP khéng c6 khodn vay ngan hang nao, khoan vay ng
——TTtkcthdi ~ —=—TTnhanh ngan han dwoc ghi nhan |a phan no téi han cta khoan vay

N\, » » | ODA dai han, va do tai san ngén han chiém ty trong I&n trong
\i' co cAu tai san cta BTP nén doanh nghiép nay cé tinh thanh
khodn cao. Céac ty |& thanh toan déu & trén 1x.

Q312 Q412 Q113 Q213 Q313

O P N W b~ O

Chi tiéu dinh gia P/E va P/B cua cac doanh nghiép trong
nganh tai ngay 25/11/2013:

Chi PPC KHP NBP BTP Binh
tiéu quan
P/E 3.8 7.7 6.6 6.6 6.175
P/B 1.43 0.97 0.86 0.86 1.03

Gia tri s6 sach 16,3

Gia (theo P/B) 16.789

www.fpts.com.vn

4



"' Fpt Securities

THONG TIN CHUNG

M3 c6 phiéu: BTP

BAO CAO KQKD

Ma CK BTP Chi tiéu (tr. ddng) 2011 2012 9713
Tén con Con CP Nhiét dién Ba Ria R
gty . 9ty ’ ) ’ Doanh thu thuan 2.400.803 1.430.206 1.053.257
Tru s& chinh \'7[‘0 HT“’“’”Q Giang, Long Huong, Ba Ria- Loi nhuan gop 253578 196401  118.190
i Gng Tau
_ _ g Thu nhap tai chinh 7.484 30.049 65.957
2Ll ] Ealtln)) i Chi phi tai chinh 151738 26463  58.138
Eax . (84.064) 3825.985 LNTT 83.452  182.691  107.497
mai
Websi b LNST 62.705 135.340 80.572
ebsite WWw.btp.com.wn . = -
= . BANG CAN DBOI TS — NV
LINH VUC KINH DOANH CHINH
L o Chi tiéu (tr. ddng) 2011 2012 Q313
= San xuat, kinh doanh dién nang;
o o Tidn mat 22089 222309  399.552
= Quanly, van hanh, bao duwdng cac thiét bi dién, cac cong trinh . 660.000
dién, va cac cong trinh kién trac nha dién; DTTC ngan han 0 540.000 '
L L Phai thu ngén han 1.052.785  622.032  198.799
= Twvan quan ly dy an, giam sat thi cong dy an thay dién, thiet . R
. TS ngén han khac 5.195 1.235 1.145
= Kinh doanh vattu, thiétbj dién. ganhe
Phai thu dai han - - -
TSCb&XDCB 519.702 358.435 282.049
DPau tw dai han 307.250 307.250 307.250
TS dai han khac 941 9.629 9.647
CHIEN LU'OC PHAT TRIEN TONG TAI SAN 2.014.254 2.196.463 1.994.873
. No ngén han 301.776 514.068 286.204
* Tich cwc m@& réng san xuat kinh doanh, nang cao uy tin va vi .
) - . . N ~ < oy . Sk, No dai han 825.778 716.971 720.769
thé trong linh wc stra chiva, bdo dwdng, lap dat cac thiét bi )
dian: Vén chi s& hivu 886.700  965.423  987.900
= Tich cuc tim kiém co hoi dau tw pht hop voi loi thé, sé Ll el O : - :
TONG NGUON VON 2.014.254 2.196.463 1.994.873

trwong, va dinh hwéng cla chinh pha.

*  Thuwc hién 6n dinh s&n xuat kinh doanh dién nang.

CHI TIEU TAI CHINH

= Tang cuwong dau tw vao cac nha may dién dé dam bao vi thé Chi tiéu 2011 2012 Q313
hién nay vé san xuat va kinh doanh trong EVN. — -
Ty suat LN gép (%) 10,56 13,73 15,99
Ty sudtLNST 2,61 9,46 4,01
ROE% 7,29 14,61 1,07
ROA% 2,88 6,43 0,51
Vong quay tén kho 19,23 10,2 1,63
Vong quay phai thu 2,46 1,71 0,81
No phai tra/VCSH 1,27 1,28 1,02
Kha nang TT nhanh 3,58 2.7 4.4
Kha nang TT tién mat 0,07 0,43 1.4
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Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dua vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la dang tin cay. cé
s&n va mang tinh hgp phap. Tuy nhién. ching t6i khéng dadm bao tinh chinh xac hay ddy dd ctia cac théng tin nay.

Nha dau tw sg’r dung bao c&o naycan lwu yrang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chd quan clia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw st dung bao cao nay ty chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dua vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khong bi phu thudc

vao b4t kyrang budc nao v& méat phap ly déi voi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bdo cdo phan tich, chuy&n vién phan tich va FPTS khéng ndm gilr bat ky ¢ phiéu nao cia doanh nghiép
nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem tai
http:/ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwgc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc
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