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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 16.300
Gia thi treong (17/01/2014)  15.500

Loi nhuan ky vong 5%
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Cach tinh gia dién mé&i néu dwoc théng qua sé gay bat loi
cho cac cong ty dién

San lwong dién. Luu lwong nuéc vé cac hd cia VSH trong Q4/2013 kha doi
dao, giup san lwong dién tdng manh, cé thé dat 239,5 triéu kwh, tdng 80% so
véi Q3/2013.

Gia dién. Hién tai gia ban dién cia VSH van chwa duwoc thdng qua tuy nhién tir
nay dén khi ra KQKD n&m, ching t6i ky vong VSH c6 thé hoan tat hop ddng
gia dién va tam wdc tinh gia dién cla VSH c6 thé dwoc hach toan twong tw
nhw gia nam 2009 (563 VND/kwh). Trén co s& dod, ching toi wéc tinh VSH cé
thé dat 420 ty ddng doanh thu va 336 ty déng loi nhuan sau thué trong nam
2013. Ngoai ra, khi dwoc chap nhan hach toan gia dién bang gia nam 2009,
VSH sé dwoc hdi td khodn doanh thu va lgi nhuan do hach toan gia dién céac
nam trwdc & mire thap, vao khoang 253 ty dong.

Trién vong 2014. Nam 2013 la nam kho khan déi véi hoat dong san xuét kinh
doanh dién cta VSH khi diéu kién thoi tiét han han nghiém khién san lwong
cta VSH dat mirc thap ky luc trong vong 5 nam tré lai day va chi hoan thanh
90% ké hoach nam. Nam 2014, ching téi ky vong hoat déng san xuét kinh
doanh clia Coéng ty kha quan hon v&i san lwong tiéu thu tang va gia ban dién
da hoan tat dam phan. Doanh thu va lgi nhuan sau thué 2014 c6 thé dat 477 ty
doanh thu va 347 ty LNST.

Khuyén nghi dau tw. Trong ngan han, théng tin tir viéc hoan tat hop déng gia
dién vé&i EVN sé gitp cho cd phiéu VSH cé thé tang gia. Kich ban lac quan cla
ban hop ddng nay chung téi cho rang EVN gil® nguyén gia mua dién cta VSH
nhw mirc gia clia ndm 2009. Khi d6, VSH sé dwoc hdi té khoan doanh thu va
loi nhuan khodng 253 ty déng.

V& dai han, néu phwong an tinh gia dién méi ctia EVN dwoc ap dung sé khong
dwoc cao bang so v&i mirc gia ciia ndm 2009, qua do anh hudng tdi loi nhuan
clia VSH. Do vay ching t6i khuyén nghi NEUTRAL dbi v&i cb phiéu VSH, mic
gia hop ly ctia VSH khi chwa xét t¢i dw an Thwong KonTum ching t6i xac dinh
vao khoang 16.300 VNB/cd phan, cao hon khodng 5% so v&i mirc hién tai.

Maét s6 chi tiéu tai chinh cua VSH

Chi sb tai chinh 2011 2012  2013F Q4/2012 Q4/2013F
Doanh thu (triéu ddng) 459.415 332.191 420.400 81.445 134.026
EBITDA (triéu ddng) 478.253 343.768 390.715 84.694 126.149
EBIT (triéu déng) 361.265 258.413 372.049 66.028 107.390
Loi nhuan sau thué (triéu ddng)  329.036 233.998 336.441 48.526  87.736
EPS (dbng/cd phan) 1.595 1.135 1.631 235 425
P/E (x) 9,40 13,22 9,20 63,75 35,26
P/B (x) 1,26 1,14 1,05 1,14 1,05
ROA (%) 9,83 6,92 9,41 1,43 2,45

ROE (%) 14,03 9,54 12,37 1,98 3,23
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THONG TIN SO HO'U CHIi SO TAI CHINH DY BAO

S& hiru nha nwéc 54,55% Két qua kinh doanh

S6& hiru nwéc ngoai 27,10% Don vij (triéu VND) 2011 2012  2013F  2014F

S6& hivu khac 18,35% Doanh thu 459.415 332191 420.400 477.176
Gia vén 185.734 154.577 125.902 126.659

cO PONG LON Loi nhuan gop 273.681 177.613 294499 350.518
Doanh thu tai chinh 138.204 97.758 98.532  48.443

EVN 30,55% Chi phi tai chinh 36.386  4.223 5924  6.542

sciC 24,00% Loi nhuan sau thué 329.036 233.998 336.441 347.358

Swiftcurrent Partners, L.P 6,97%

VIAC (No.1) Ltd Partnership ~ 8,08% Bang can doi ké toan

Bao Viét Nhan tho 4,99% Don vi (triéu VND) 2011 2012  2013F  2014F

Deutsche Bank AG London 4,90% Tién & tvong dwong tién 482797 640.343 521516 847.754

ss| 4,47% Cac khoan phai thu ngan han 603.245 598.779 514.112 583.544
Hang tn kho 25421 30927  30.927  38.159
Tai san cb dinh hivu hinh 1.060.822 985490 910.455 860.431
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 12.942 13521 13521  13.521
Téng tai san 3.345.733 3.382.412 3.576.574 4.779.494
No' ngén han 522.020 591.015 612.820 695.583
No dai han 257.844 211.877 127.090 1.007.785
Vén cha sé hiru 2.343.098 2.449.204 2.716.356 2.939.969
Téng ngudn vén 3.345.733 3.382.412 3.576.574 4.779.494

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2011 2012  2013F  2014F
‘Chitiéu tang trwéng
Tang trudng doanh thu (%) 822  -27,69 26,55 13,51
Tang truwdng loi nhuan sau thué (%) 8,80 -28,88 43,78 3,25

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gop bién (%) 59,57 53,47 70,05 73,46
Loi nhuan thuan bién (%) 71,62 70,44 80,03 72,79
ROA (%) 9,83 6,92 9,41 7,27
ROE (%) 14,03 9,54 12,37 11,80
Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Tong tai san (%) 29,91 2750 2397 3843
Tdng ne/Tdng vén chii s6 hivu (%) 42,71 37,98 31,56 62,47
Chi tiéu trén méi c6 phan

EPS (dong/co phan) 1595 1135  1.631 1.684
Gia tri s6 sach (dong/c6 phan) 11.875 13171 14255 15.339
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San lvong dién Q4 tang manh

Doanh thu ti» hoat ddong sén xuét kinh doanh dién cia VSH trong Q3/2013 dat
khoang 46 ty VND, twong déng véi du bao ctia BVSC trong bao céo cap nhat
quy. Tuy nhién do dwgc Cong ty mua ban dién thanh toan tinh phi mbi trwdng
rieng clia nam 2011, 2012 (20 VNB/kwh), VSH da ghi nhan khoang 35 ty VND
doanh thu va dwa téng doanh thu Q3/2013 lén 80,8 ty. Hién tai Céng ty mua
ban dién van chwa dwa ra quyét dinh cé thanh toan phi méi trwong rirng nam
2013 cho VSH trong Q4/2013 hay khéng, tuy nhién do sy cham tré thwdng
gap, chang téi cho rang khoan phi nay ctia nam 2013 sé khong dwoc ghi nhan
trong ndm nay va doanh thu ctia Q4 sé chi bao gébm khoan doanh thu tir tiéu
thu dién.

San lwong dién. Khac véi cac doanh nghiép thiy dién tai mién Bac khi Q3
thwong 1a quy thuan loi nhat do mua mwa vé thi déi véi VSH, Q3 lai la quy thap
diém nhat vé san lwvong do lvong nuwéc dy trir & mire thap khi cudi mua kho,
va mua mua chi bat diu tlr quy 4 hang ndm (nha may Séng Hinh tir thang 9
dén thang 12 va nha may Vinh Son t& thang 10 dén thang 12). Luu lwong
nwdc vé cac hd ctia VSH trong Q4/2013 kha dbi dao, giup san lwong dién tang
manh, cé thé dat 239,5 triéu kwh, téng 80% so véi Q3/2013.

San lwong dién cua VSH theo quy (triéu kwh)
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Nguén: VSH, BVSC téng hop

Cach tinh gia dién méi néu dwoc ap dung sé gay bat loi cho cac cong ty
dién. Co mot s6 ngudn théng tin cho rang EVN da givi thw cho mét sé doanh
nghiép dién trong d6 néu I1&n y kién ctia Bd Coéng thwong vé viéc tinh lai gia
dién cho cac nha may dién da dwoc cd phan hda, trong do bao gbm PPC,
NBP, TBC, TMP, DHD va VSH. Trwéc day gia dién dwgc xac dinh trén co s&
sau khi trtr di chi phi, cac cong ty thu dwoc mét khodn lgi nhuan = ty suét loi
nhuan x vén diéu I&, tuy nhién néu theo cach tinh mai thi phan lgi nhuan chi =
ty suét loi nhuan x (vén diéu 1& - khau hao ldy ké tlr ngay cb phan hoéa). Do d6
cach tinh mé&i sé gay bét loi cho cac doanh nghiép dién b&i véi cung cac chi
phi dau vao, gia ban dau ra sé thdp hon. Tuy nhién, day ma&i chi la y kién cda
Bd Cong thuwong va gia dién clia mdi doanh nghiép sé dwa trén viéc thwong
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thao riéng v&i EVN. Déng thoi ching t6i cling dwoc biét cac cong ty dién cling
dang phan déi cach tinh nay va kha nédng thuc thi phuwong phap maéi cé thé sé
khéng cao.

Déi voi viec dam phan gia ctia VSH, chung t6i dwoc biét, hién tai gia ban dién
clia cdng ty van chwa dwoc thdng nhat. Néu chuwa dugc thong qua vé gia trwde
khi cong bé BCTC, VSH c6 thé sé tiép tuc tam tinh gia dién & mic 351
VNB/kwh trong Q4/2013, bang 62,3% gia dién nam 2009. Tuy nhién, VSH
thworng cdng bd BCTC ndm kha mudn (khoang 15 — 20/2) do d6 tir nay dén khi
ra KQKD n&m, chung tdi ky vong VSH cé thé hoan tat hop déng gia dién.
Trong két qua kinh doanh cGia VSH nam 2013, ching t6i tam wéc tinh gia dién
ctia VSH sau dam phan sé twong dwong mic gia ndm 2009, méc du co thé
trén thwe t& VSH sé phai chiu mirc gia thdp hon mét chut. Theo dé, wéc tinh
VSH c6 thé dat 420 ty ddng doanh thu va 336 ty déng loi nhuan sau thué trong
nam 2013.

Ngoai ra, khi dwoc chap nhan hach toan gia dién bang gia ndm 2009, VSH sé
duoc hdi té khoan doanh thu va loi nhuan do hach toan gia dién cac nam truwéc
& murc thap, vao khodng 253 ty ddng. Khoan tién nay sé khong lam tang doanh
thu va loi nhuan trong ky tuy nhién sé gidam ap luc no vay dé dau tw nha may
Thweng Kon Tum cho VSH.

Uéc tinh két qua kinh doanh Q4/2013 ctia VSH

Chi tiéu Q4/2012 Q4/2013E % thay déi Liiy ké 2012 Liiy ké 2013E % thay déi
- Doanh thu (triéu VND) 56.857 134.026 136%  332.191 420.400 27%
- Sa&n lwong (triéu kwh) 150 239 60% 853 674 21%
- LNST (triéu VND) 48.526 87.736 81%  233.998 336.441 44%

Trién vong 2014

Nam 2013 1a ndm khoé kh&n dbi véi hoat dong san xuét kinh doanh dién cta
VSH khi diéu kién thoi tiét han han nghiém trong dnh hwéng téi sén lwong tiéu
thu ctia Céng ty, khién san lvong clia VSH dat mic thap ky luc trong vong 5
nam tré lai day va chi hoan thanh 90% ké hoach nam. Ndm 2014, ching toi ky
vong hoat doéng san xuét kinh doanh cGa Cong ty sé& khd quan hon vé&i san
lwong tiéu thu ting va gia ban dién da hoan tat dam phan.

Dy bao KQKD 2014 cuia VSH (triéu déng)

2013 2014 % Co s& dw bao

Chung tdi gia dinh san lwong dién cta ndm 2014 cé thé twong dwong voi san
lwong cla 2012, vao khodng 850 triéu kwh, tang khodng 26% so v&i 2013. Gia

Doanh thu 420.400 477.176 14% ban dién nam 2014 sé& dwoc gilr bang véi mirc gia nam 2009, trung binh
khoang 563 VND/kwh. Doanh thu 2014 chwa xét t&i khodn doanh thu tir phi
méi trwéng rirng do khong dadm béo vé thoi gian dwoc bdi hoan.
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Gia von 125.902 126.659

Loinhuan gop 294.499 350.518

Doanh thu tai
98.532 48.443

chinh
Chi phi tai

. 5.924 6.542
chinh
Loi nhuan

. £ 373.644 373.138
trwdec thué
LNST 336.441 347.358
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Chi phi khdu hao nam 2014 wéc tinh khoang 75 ty ddng. Céac chi phi khac
(thué tai nguyén, phi dich vu méi trwéng rivng, lwong nhan coéng, chi phi stra
chira lon...) dwoc gia dinh twong dwong vei 2013.

Doanh thu tai chinh ndm 2013 c6 khoan dét bién khodng 45 ty loi nhuan t ban

Vay no dai han sé& tdng manh trong ndm 2014 dé& diu tw cho Thuwong Kon
Tum, mét phan théng qua viéc phat hanh trai phiéu chuyén dbi tri gia 500 ty.
Tuy nhién cac khoan no vay dai han nay sé chwa thé lam tang chi phi tai chinh
trong ky do chi phi 1ai vay dwoc vén héa.

Khuyén nghij dau tw

Trong ngén han, théng tin tir viéc hoan tat hop déng gia dién véi EVN sé gitp
cho cb phiéu VSH c6 thé tang gia. Kich ban lac quan cGa ban hgp ddng nay
chung t6i cho rdng EVN gitr nguyén gia mua dién ctia VSH nhw mirc gia cla
nam 2009. Khi d6, VSH sé dwoc hdi té khodn doanh thu va loi nhuan do hach
toan gia dién cac nam truéc & mirc thap, vao khoang 253 ty déng.

V& dai han, néu phwong an tinh gia dién méi ciia EVN dwoc ap dung sé khong
duwoc cao bang so véi mirc gia ciia ndm 2009, qua do anh hwéng téi loi nhuan
ctia VSH. Do vay ching t6i khuyén nghi NEUTRAL ddi véi cb phiéu VSH, murc
gia hop ly cda VSH khi chwa xét t&i dy an Thwgng KonTum ching téi xac dinh
vao khoang 16.300 VNB/cd phan, cao hon khodng 5% so v&i mirc hién tai.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé g&p phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu
cta doanh nghiép dé. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong 1a cac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phuwong
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 tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cha cé phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng ciing cé thé anh hwédng tdi viéc
xac dinh gia muc tiéu ctia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mlc tdng/giam
tuyét dbi ctia gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mrc khuyén nghi duwoc
BVSC st dung twong (rng v&i cac mire chénh léch c6 do 16n tir thip dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi
BVSC thuwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwong thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thi trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truéng




KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tt ca nhirng thdng tin néu trong bao cao nay da duwgc xem xét can trong va duoc cho la dang tin cay nhéat, tuy nhién
Coéng ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cta nhivng thong tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay |a quan diém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay ddi bat ctv luc nao. Do do, ching téi khong cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Béao cdo chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung bao cdo phan tich nay nhu mét nguén thong tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC cé thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thuc hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

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




