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MCK: PPC (HSX)

CONG TY €O PHAN NHIET PIEN PHA LAI

BAN CAP NHATLAN 1

NAM GIU TRUNG HAN

DINH GIA 19.930 Trong ban bado cdo nay, ching tdi xac dinh muc gid hop ly cta PPC la 19.930

Chuyén vién: Luong Thi Minh Tram

Email: tram.ltm@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - 342

Chi tiéu co ban

Gia (02/06/2010) 17.400
Gia cao nhat (52 tuan) 33.200
Gia thap nhat (52 tuan) 16.300
S6 CP dang luu hanh 326.325.000
KLGDBQ 3 thang gan nhat 759.374
Vén hoa thi trudng (ty VND) 5.678
Trailing P/E (x) 6,3
P/E (EPS 2010) (X) 6,3
P/BV (BV 31/12/09) (x) 1,3

D6 thi gia 52 tuan
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Nguén: HSX

CTCP NHIET DIEN PHA LAl
Thén Phao Son,thi tran Pha Lai, Chi Linh, Hai

Duong

DT: 84-(0)320-88.11.26

Website: www.ppc.evn.vn

TIEN iCH CONG CONG - NHIET DIEN

déng/CP, tuong ducng gia tri vén hda la 6.504 ty d6ng, cao hon 14,5% so vai muc
gia tham chiéu ngay 03/06/2010. Theo udc tinh cla chdng t6i, EPS 2010 c6 kha
nang dat 2.763 déng/cp. VSi mic gia hién tai, P/E foward chi khodng 6,3 lan, day la
muc P/E tuang dGi thdp so v&i mat bang chung cua thi trudng hién nay. Ching toi
khuyén nghi ndm gilr d6i véi c6 phiéu PPC.

Dai véi nha dau gia tri, ¢4 thé theo déi dién bién thi trudng va can nhic mua vao ¢é
phi€u nay khi gia giao dich thap hon muc hién tai khoang 10%.

Mac du sén lugng dién trong ndm 2010 c6 thé gidm do diing 2/6 t6 may dé dai tu
doéng thai chi phi dau vao tang nhung du kién két qua kinh doanh nam 2010 cla
PPC van kha quan. Nguyén nhan (1) gid ban dién nhiéu kha nang dugc diéu chinh
tang it nhat bu dap dugc chi phi do gia than téng; (2) chi phi du phong chénh léch
ty gia du kién giam khoang 200 ty so v&i nam truéc (du kién ty gia JPY/VND tang
5% thap hon muc tang 9% cla nam 2009). Ching t6i udc tinh doanh thu va lgi
nhuan sau thué ndm 2010 cla PPC lan lugt la 4.200 ty d6ng va 901 ty déng, tang
2,3% so v&i 2009.

Trong ngan han, PPC van chiu rui ro 1én do bién déng kho ludng clia ty gid ngoai
té. Trong dai han, khi thi trudng ngoai héi 6n dinh han cling nhu cac du an PPC dau
tu bét dau tao nguén thu, PPC dugc danh gia la c6 phiéu t6t trong danh muc vai
muc sinh 18i 6n dinh.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv: ty dbng 2008 2009 Q1/2010 2010(F)
Doanh thu 3.881,9 44209 1.082,6 4.199,9
Lgi nhuan trudc thué -468,1 886,5 234,6 907,0
Lgi nhudn sau thué -723,3 880,9 204,4 901,3
Vén diéu lé 3.262,4 3.262,4 3.262,4
Téng tai san 10.797,3 11.743,8 11.630,5
Vén chi sé hiu 3.432,0 4317,0 4.536,1
ROE 20,4 21,5
ROA 7,5 7,7
EPS (VND) 2.743 2.763
Gia tri s6 sach (VND) 10.520 13.233 13.904
Ty 1é 6 tuc 12% 15%

Nguén: PPC, VDSC uéc tinh

Théng tin tir viéc gia dién tang vao thang 3/2010 ciing nhu gia ban dién cda
PPC dang kha thap so vdi cac doanh nghiép ciing nganh sé hé tro cho viéc
dam phan gia dién trong hop déng mdéi. Tuy nhién, kha nang gia ban dién chi
diéu chinh khoan bién déi tir viéc tang gia than vao dau thiang 3/2010.

Hgp déng mua ban dién ch gitta PPC va EVN da hét han vao 31/12/2009, tuy nhién
hién nay van chua c6 thda thuan chinh thidc nao dugc dua ra gilra EVN va PPC. Hai
bén dang tién hanh dua ra phuong an tinh toan cho gia dién méi. Kha nang hop
déng mua ban dién gilra PPC v&i EVN du kién sé dugc hoan tat va ky két trong
thang 6/2010. Theo théng tin ti PPC, c6 thé Cong ty sé dam phan gia ban dién méi
& muc tuong duong véi muc gia hién nay chi tang phan bién déi clia gia than.

Tinh dén thai diém nay, PPC van dang hach toan gia dién tam tinh bang 90% gia
bén theo tinh toan cta PPC (gia ban dién tinh t&i 30/04 1a 755,36 dong/KWh (c6
dinh la 368,69 d6ng/KWh va khoan bién déi la 386,57 déng/KWh).
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Nguén: VDSC

Thai tiét khéng thuan loi gay khé khan cho thay dién dan téi tinh hinh san
xuat dién thiéu hut trén ca nudc, PPC tiép tuc duy tri sdn xuat, cac t6 may chua
diing lai dai tu nén két qua kinh doanh Q1/2010 van dat & mic cao.

Trong ndm 2009 t6 mdy s 2 va s6 5 clia PPC khong ding lai dai tu stia chira. Han
hén tai khu vuc mién Bac trong nhiing thang cudi ndm da anh huéng Ién dén san
xudt clia cac nha may thuay dién, do d6 Trung tam diéu d6 hé théng dién Quéc gia
(AO) da tang cudng huy déng céng suat ti PPC nén viéc dai tu dugc chuyén sang
nam 2010. San lugng dién ndm 2009 ca PPC, vi thé, da vuat ké hoach dé ra. Cu thé,
san lugng dién san xuat dat 7.358 triéu Kwh, san lugng ban cho ENV la 6.622 triéu
Kwh, tdng 23,4% so vd&i ké hoach. Nam 2009, téng doanh thu cGa PPC dat 4.797 ty
déng, téng chi phi la 3.967 ty d6ng (chi phi ndy da bao gém viéc xac dinh chénh
léch ty gia clia khodn vay bang déng Yén tai thai diém 31/12/2009), loi nhuan trudc
thué dat 830 ty déng.

Hién tai luu lugng nudc vé cac hé thay dién mién Bac tiép tuc thap hon gia tri trung
binh nhiéu nam (chi dat tir 48-56%). Tinh dén 31/3/2010, muc nudc hau hét hé thay
dién thap hon nhiéu so vai cung ky nam 2009. Hién nay, 20 nha may thay dién cé
céng suat I16n dang phai khéng ché san lugng khéng vugt qua 50 triéu kWh/ngay,
chi chay day tai 8 tiéng/ngay, thap hon nhiéu so véi nang luc va so véi cac nam
trudc day dé dam bao khéng vé muc nudc chét qua nhanh trudc mua 1G vé, vi néu
chay ¢8 dudi muc nudc chét thi rat nguy hiém. Véi su thi€u hut dién tir cdc nha may
thly dién phia Béc, viéc EVN budc phai huy dong t6i da cac nguodn dién, trong dé
uu tién huy dong tlr ngudn nhiét dién.

Téi thai diém nay PPC van chua diing sta chita b3o tri, ma van phai chay hét céng
suat dé dam bao cung cap dién bu dap san lugng thi€u hut cta thay dién. Két qua
san xuat kinh doanh quy 1/2010 kha cao tuy gidm nhe so v&i quy 1/2009. Cu thé,
tdng doanh thu quy 172010 dat 1.218 ty déng; lgi nhuan trudc thué 1a 234,6 ty déng.
Lgi nhuan sau thué dat 204,4 ty dong, giam 28,1% so vd&i quy 1/2009 (quy /2009 dat
284,263 ty déng). Nguyén nhan do téi thdi di€ém nay van chua c6 hgp déng ban
dién mgi nén doanh thu Q1 dugc ghi nhan 90% gia ban dién. Bén canh d¢, chi phi
sta chlfa 16n phan bé vao chi phi sdn xuét dién ndm 2010 theo ké hoach cao hon
20% gié tri phan bé ctia Q1/2009 (Q1/2010 phan bé 94,8 ty déng; Q1/2009 phan bé
la 81,1ty.

Theo cdp nhat mdi nhat, san lugng dién san xuat cla PPC tinh t&i 30/5 la 3,12 ty
KWh va doanh thu 5 thang dau nam udc dat 2.120 ty dong.

PPC tan dung nguén tién déi dao cho hoat déng dau tu dai han du kién sé
mang lai nguén thu I6n trong vai nam tdi.

Tinh dén thai ngay 31/03/2010, khodn dau tu dai han ctia PPC la 1.969 ty déng.
Trong d6, PPC con dau tu chd yéu vao cac nha may dién, day la linh vuc 6n dinh lau
dai ma céng ty lai c6 nhiéu kinh nghiém. Cu thé, khodn dau tu chd yéu 1.435 ty
déng vao CTCP Nhiét dién Hai phong va CTCP Nhiét dién Quang Ninh. Dy kién gilra
nam 2010, mét vai t8 may clia 2 nha may ndy sé phat dién thuong mai, tuy nhién
trong nam nay PPC chua cé nguén thu ma sé c6 ngudn thu bat dau ti nam 2011.
Theo ké hoach trong nam 2010, vén cho hoat déng dau tu tai chinh clia PPC uéc
tinh 3.575 ty déng, trong d6 gop vén thém vao cac dy an nhiét dién 655 ty dong,
ay thac dau tu dai han la 300 ty dong, dau tu ngan han la 2,630 ty dong. Khoan nay
sé mang lai nguén thu 1én tir hoat déng tai chinh trong nam, bu dap cho su giam
sut cGia hoat déng kinh doanh.

DPau nam 2010, PPC da thuc hién viéc gop vén vao CTCP EVN Quéc té. Cu thé, PPC
s& mua 10% vén diéu |é cia CTCP EVN Qudc té, tuong ducng 24 triéu cd phan vai
gia 10.000 déng/c6 phan, téng gia tri tuong duang 240 ty dong.

Viéc gop vén vao cac cdng ty dién méi va dau tu cac nha may thay dién nho la
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phuong thiic s dung nguén vén nhan rdi hiéu qua clia cdng ty, viia phat huy thé
manh vilia tdng cudng vi tri trén thi truong phat dién.

Rui ro ma PPC ding ngai nhat khéng phai bién déng vé gia nguyén liéu dau
vao ma dén tir bién déng ty gia JPY/VND

Tai thai diém nay PPC van chua tim dugc gidi phap phu hgp dé tng phé véi tinh
hinh bién déng ty gia do chi phi bd ra rat I6n cho sdn pham hoan déi lai suat JPY
sang USD, xap xi tir 100 ty déng - 150 ty dong/nam. Do dé, Céng ty van dung
khoan tién nhan réi dau tu dé bu dap phan nao phan chénh léch ty gia.

Da6i v6i khodn no dai han, theo lich trd ng dot 1/2010, ngay 20/3/2010, PPC da
thanh toan ng géc theo dinh ky vdi s6 tién la 928,37 triéu JPY, s6 du ng vay dén thai
diém 31/3/2010 con lai la 33,421 ty JPY.

Chénh léch ty gi4 gitta VND/JPY tai ngay 31/05/2010 do NHNN théng béo la 206
tang 5,3 déng so vai 31/12/2009. Ty gia chénh léch sé dugc xac dinh tai thai diém
ldp BCTC nam theo quy dinh, do dé hién tai cong ty chua tinh chi phi tai chinh cla
khoan chénh léch ty gia nay (vdi ty gia & muic nay, PPC phai trich 170 ty d6ng chénh
léch ty gid).

Du phéng & khuyén nghi

Du kién san lugng dién san xuat nam 2010 khoang 6.200 triéu KWh (trong dé, dién
thuang pham chiém khodng 90%), gidm 19% so v&i nam 2009 do sé tién hanh dai
tu t6 may s6 2 va té may s6 5 trong téng s8 6 t6 may vao dau thang 6/2010, nham
gilip cac t8 may hoat déng vdi cdng suit cao. Gia ban du kién dugc diéu chinh tang
khoang 12% (750 déng/kwh so véi 670 dong/kwh). Vi thé, doanh thu ctia PPC ndm
2010 chi gidam 5%, dat 4.200 ty dong.

Giéd von hang ban tang do chi phi nguyén liéu chl yéu la gia than dugc diéu chinh
tdng tU thang 3/2010 (du kién, gia ban than tang lam chi phi gid vén tang khoang
15%). Tuy nhién do toan bo dién thuong pham déu ban cho EVN nén gia ban dién
sé dugc 2 bén diéu chinh phu hop véi gia nguyén nhién liéu trong khung hgp déng
ky két. Do d6, ty suat lgi nhuan gép nam nay khéng bi anh hudng nhiéu, dat
khoang 28%.

RUi ro dang ké nhat khong phai dén ti viéc bién dong gid nguyén vat liéu ma
ching téi mudn dé cap tu bién ddi ty gia JPY/VND. Theo gia dinh, ty gia tinh chéo
JPY/VND sé tang 5% dat muc 210 vao 31/12/2010. V&i khodn ng JPY clia Cong ty
tinh dén cudi nam 2010 la 32 ty JPY thi chi phi du phong chénh léch ty gia khoang
320 ty dong (so vd&i 520 ty dong nam 2009). Mac du dugc bu dap bang doanh thu
tai chinh, nhung thu nhép tai chinh cuéi cung du kién van am 165 ty déng.

V@i cac gid dinh va tinh toédn trén, lgi nhuan sau thué ctia PPC nam 2010 c6 kha
nang dat 901 ty dong, tuang Ung EPS 2.763 déng/cp.

Pinh gia

Chung téi st dung phuang phap P/E va P/B dé dinh gia c6 phiéu PPC. Hé s6 P/E va
P/B dugc tham khdo ti muic trung binh nganh tuong ting 7,1 lan va 1,3 lan.

Vén héa thi trudng LNST TrailingP/E P/BV

Cong ty 31/05/2010 2009 2009 31/12/09

(ty VND) (ty VND) (x) x)

SJID 523 111,6 4,7 1,15
RHC 80 13,4 6,0 1,11
VSH 2.887 370,7 7,7 1,24
NLC 125 21,9 4,3 1,24
NBP 319 56,6 5,6 1,78
TBC 984 129,7 7,6 1,26
HJS 161 11,5 14,0 1,93
Binh quan 5.080 715,4 7.1 1,29

Nguén: VDSC téng hop
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So sanh vé quy md vén va tai san, PPC la cong ty I6n nhat trong nganh. Véi thuc
trang cung dién thdp hon nhu cau vé dién, san luong dién cla PPC 6n dinh va
khéng phu thudc vao thdi ti€t nhu cac cong ty thay dién 1a mot lgi thé. Vai uu thé
dong tién déi dao, chi phi trich lap du phong chénh léch ty gia ky vong theo xu
hudng giam dan va céc nam sau sé cé thém nhiéu nguén thu, chidng téi cho rang
muc P/E va P/B chdp nhan dugc clia PPC ¢c6 thé cao han binh quan nganh. Trén co
s& than trong, déng thai tinh hinh Cong ty chua c6 nhiéu su khdi séc trong nam
nay, ching t6i st dung hé sé P/E va P/B lan luot la 7,5 lan va 1,3 lan.
Két qua dinh gia
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
P/E 20.723 70% 14.506
P/BV 18.075 30% 5.423
Thong tin giao dich
Gia dong
Ngay clra KLGD Dumua Du ban NNmua NN ban
31/5/2010 17.200 413.710 287.210 523.980  209.030 16.410
28/5/2010 17.500 1.039.400 668.110 390780 206860  140.000
27/5/2010 16.700 483.270 577.900 301490  187.060  111.980
26/5/2010 16.500 548210 517.330 393480 144320  154.420
25/5/2010 16.300 610.760 524.390 336200 224550 195290
~ Market Cap EPS BV Trailing P/BV Quy 1/2010
né'; 31/05/10 DT 2009 LNST 2009 4 quy 31/12/09 P/E 31/12/09 Doanh thu LNST
(ty VND) ((yVND)  (ty VND) (VND/cp)  (VND/cp) (x) (x) (tyVND) %KH (tyVND) %KH
SID 5232 2814 11,6 3.280 15.232 53 1,1 45,0 18,7 15,5 21,1
RHC 80,3 41 13,4 4179 22519 6,0 11 - - - -
VSH 2.887,4 538 3707 1.350 10.963 104 1.3 98,8 20,9 78,4 20,9
NLC 125,0 425 28,9 5287 19.646 4,7 13 - - - -
NBP 319,1 509 56,6 4398 13.907 56 1.8 148,7 26,6 21,8 134,0
TBC 984,3 129,7 1510 12.341 10,3 13 14,7 20,9 05 20,9
HJS 160,8 58,0 1,5 1.914 13.863 14,0 1.9 - - - -
PPC 56124 4421 880,9 2.490 12,575 63 1,4 1082,6 - 204,4 -

Nguén: VDSC téng hop
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban béo cdo nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chimg khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu,
chién lugc va hoan canh cu thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach
quan cla ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach
nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vdi viéc sir dung toan bé hoac tiing phan thong tin hay y ki€n nao clia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban co céo nay.

Thong tin sir dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhilng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng t6i khong dam
bao réng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chang téi cé gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban béo c4o nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sita di trong bat ky trudng hap nao ma khéng c6
su dong y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudc VDSC, 2010.
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