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Cap nhat quy 32010 Ty gia dong Yén van la mai lo lon
Chuyén vién phan tich Tin cong ty
Trinh Thi Ngoc biép = Luy ké 9 thang, PPC dat 3.310 ty ddng doanh thu, gidm 53 ty ddng so
déjg-tggg?;%g“qi%gm-vn voi 9 thang 2009. Loi nhuan trwdc thué 9 thang dat 582,76 ty dong,
(844) - giam 413ty so véi 9 thang 2009.
Binh luan
.. = K&t qua kinh doanh clia cong ty trong ba quy dau ndm sut gidm so
Gia 12.700 VND véi cuing ky: doanh thu giam 1,6%, loi nhuan gop giam 44,0% va loi
Muc tiéu 14.600 VND nhuan rong gidm 42,3%. Nguyén nhan chud yéu 1a do chi phi gia vén
VN Index 485,29 tang 10,1% va chi phi hoat déng tang 14,3%. Trong d6, chi phi stra
chra 16n tdng khoang 10%, chi phi nhién liéu dau vao tang 22,6% va
Bidu db gia chi phi nhan cong tang 22,6% so v&i cung ky.
» Tinh dén thoi diém nay, san lwgng dién cua cong ty dat 6,8 ty kWh,
‘ theo d6 dién thwong phdm ban cho EVN dat khoang 6,1 ty kWh, ting
\ gan 5% so v&i wéc tinh trwdc day cta chang téi. Do dé, ching toi
diéu chinh du bao doanh thu n&m nay lén 4.279 ty, tdng gan 5% so
\ Mo v&i wéce tinh trwdc day. Loi nhuan hoat ddng ca nam wéc tinh dat
TN - 650 ty, gidam 46% so v&i nam trwdc do chi phi SXKD tang.
e = Ngan hang Nha nwéc cong bd ty gia VNDJIPY méi nhéat 1a 226,13
- (bang 1). Mac du thap hon so véi méy thang treoc, mirc ty gia nay
""\"|"\‘“|h\I\\\I\\\\\l\h\l\\n‘m‘\M\\‘U‘d\|\\I\\\."\|"\\|‘\\\‘Iuuu\h\hdnmnhw"ih\i\\\\\h\\\\\\I"\u‘\\1\\L\n‘h\u"\.‘\‘I\\“"\|\\\I‘\\\1\\\\\n\hHﬂhl‘u\‘m\mun.".umﬂnﬂmh\.\“\‘ m tén,g 12’7% SO Vé’l t)” glé ngéy 31/ 12/ 2009 Néu t)” glé ép dung Véo
TR cudi nam nay xoay quanh mirc nay thi wéc tinh cong ty sé phai ghi
% thay déi 1 3T pe nhan khoan 16 chénh l&ch ty gia chua thie hién khoang 800 ty dong.
Gia PPC 198  (31) (249) Khoan 16 chénh léch ty gia Ion nhat tlr trwdc dén nay cla cong ty la
So v&i Index 51 (86) (209) khoan 16 ghi nhan nam 2008 (1.543 ty dong).

= Theo chung t6i dwoc biét, chénh léch ty gia cé thé sé& dwoc tinh vao
gia ban dién cho EVN khi thj trwdng dién canh tranh chinh thirc dwoc

Théng tin co phieu van hanh. Méc du cac diéu khoan lién quan chua dugc thoa thuan cu

Ma ching khoan PPC thé, ching tdi cho rang viéc nay sé giup giam dwoc rdi ro tr chénh
léch ty gia cho khoan vay bang déng Yén va lgi nhuan cla cong ty sé
Vén hoa TT (ty VND) 4.104 it chiu tac dong do bién dong ty gia dong Yén nhuw trwdc day.

Cao nhat 52 tuan (VND) ~ 21.400 Khuyén nghi

Thap nhat 52 tuan (VND)  10.400 3 1§ chénh Iéch ty gia chwa thuc hién ghi nhan vao cudi nam cé thé

S0 lugng CP (triéu) 32315 58 1am x6i mon toan bd nhivng nd lyc trong hoat ddng SXKD chinh cla

$I:|CED .bq %T ﬁn?h'g) o 43:;2 cong ty. Tuy vay, ching t6i ky vong khoé khan vé ty gia sé duoc giai quyét

Ji4 gégr:a?éf(o/;” o (%) khi chénh léch ty gia duoc tinh vao gia ban dién. D6i voi myc tiéu dau tu
9 ° dai han, chung téi khuyén nghi GIU cb phieu PPC véi gia muc tiéu

EVN 65,6 .
Deutsch Bank 5,0 14.600 dong'
Két thuc ndm TC 3112 2006 2007 2008 2009  2010E
Chi sé co ban Doanh thu (ty VND) __ 3.607,1  3.807,1 3.881,9 4.4209 4.279,1
LN trwoc thué (ty VND) 9654  777,8  (468,1)  886,5 12,9
ROE (%) . 03 "N rong (ty VND) 9793 8244  (212,8)  892,0 12,9
N A{"(Q/%\[/)():SH (%) a1 EPS(VND) 3002 2603 (654)  2.743 40
Kha nng tra [5i vay (x) 35 Tang trwdng EPS (%) - (13,3) (125,1) 519,2 (98,5)
PER (x) 472 49  (194) 4,6 n/m
EV/EBITDA (x) 5,0 4,1 42 3,7 4,4
Yield (%) i i i 1,8 i

XEM PHU LUC 1 VE NHIPNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO NAY
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Bang 1: Ty gia dong Yén (*)
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Nguén: Ngén hang Nha nutc

Ghi chu:

(*) — Ty gia tinh chéo clia Bong Viét Nam so véi dong Yén Nhat do Ngan hang Nha nwéc cong bo co higu
lwc cho méi ky 10 ngay ké tir ngay 1 hang thang. Day 1a ty gia ma PPC ap dung dé xac dinh chénh léch ty
gia.
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PPC cap nhat Q3/2010 17/12/2010
Két qua kinh doanh Lwu chuyén tién té
(ty VND) 2006 2007 2008 2009  2010E (ty VND) 2006 2007 2008 2009  2010E
Doanh thu 3.607,1 3.807,1 3.881,9 4.420,9 4.2791 Dong tién hd kinh doanh  1.283,8 2.679,9 1.369,4 1.873,6 1.257,7
GVHB (loai triv khéu hao) (1516) (1.753) (1.888) (2.263) (2.618,4)  Loi nhuan rong 9654 777,38 (468,1)  886,5 12,9
Khéu hao (881,1) (939,4) (910,4) (876,3) (933,2)  Khéu hao 8986  961,5 9337 901,1 9332
Loi nhuan gép 1.209,9 1.1143 1.083,4 1.2812 7274  Thay ddi vén hoat dong (812,5)  646,0 (759,4)  (51,1) 1.1482
Chi phi ban hang & QLDN (68,9) (58,4) (61,7) (72,7) (77,00 Khac 2323 2946 16632 1372 (836,7)
EBIT 1.141,0 1.0559 1.021,7 1.2085 6504 Déng tién hd dau tw (56) (2.196) (1.004) (659,7) (379,1)
Li (18) hoat dong tai chinh ~ (177,5)  (283,6) (1,502) (323,5) (637,5) Dautw TSCP rong (56) (131,1) (2284) (14,7)  (856)
Lai (16) tv lién doanh, lién két - - - - - Thay dbi trong dau tw DH - (2.126) (900,0) (1.077) (293,5)
Li (1) khac 1,9 55 12,8 1,4 - Khac . 61,5 1238 4324 -
Loi nhuan trwéc thué 965,4 777,83 (468,1)  886,5 12,9  Dong tién sau hd dau tw 1.2783  483,8 3648 12139 8786
Thué TNDN 13,9 465 2553 55 - Déng tién hd tai chinh (768,9) (699,6) (164,8) (343,4)  353,0
Loi ich ¢b dong thiéu sé - - - - - Thay ddi vén gop cb déng - (62,8) (2,2) - (8,2)
Leoi nhuén rong 9793 8244 (212,8) 892,0 129 Thay ddi khoan no vay (396,1) - - (343,4) 4099
EBITDA 2.039,6 20175 1.9554 2.109,6 15837  Thayddi no dai han khac - - - - -
EPS (VND) 3.001,9 2.603,1 (654,4) 2.743,4 398 Chtic (372,8) (636,8) (162,6) - (48,8)
Nguén: Di liéu Céng ty, Kim Eng Dong tién rong 509,4 (215,8) 2000 8705 1.231,6
Nguén: Dir liéu Céng ty, Kim Eng
: TR P Chi s6 co ban
Bang can doi ke toan
- 2006 2007 2008 2009  2010E
(t¥ VND) 2006 2007 2008 2009 2010E Tiotan % Yoy)
Téng tai san 10.604,8 9.682,3 107973 11.743,8 12.261,4  poannh thu B 55 20 139 (3.2)
Tai san ngan han 3.534,5 2307,0 4.738,7 5.099,2 6.225,1 EBIT - (7,5) (3,2) 18,3 (46,2)
Tién 5286 3128 5128 13833 26149 EBITDA - (1,1) (3,1) 79  (249)
DAau tw ngan han - 1.0300 27356 22050 1.810,0 Loinhuénrong - (158) (1258) 5192 (98)5)
Hang ton kho 353,0 469,4 557,2 601,8 7605 EPS - (13,3) (1251) 5192  (98,5)
Phai thu khach hang 2.632,4 468,8 915,4 867,01 1.008,7 Kha nang sinh lgi (%)*
Khac 20,4 26,0 17,6 41,9 31,1 Ty suét lgi nhuan gop 33,5 29,3 27,9 29,0 17,0
Tai san dai han 70703 73753 60586 6.6447 60363 TYSUAtEBIT 316 27,7 26,3 27,3 15,2
DAu tw dai han - 1.0984 2392 1.869,9 21634 TYSudtEBITDA 56,5 53,0 50,4 47,7 37,0
Tai san cb dinh rong 70561 62155 5502,0 44524 35710 TYSudtloinhuén rong 27,2 21,7 5,5 20,2 03
Khac 14,2 61,4 317,4 322,4 301,8 ROA - 81 2,1 79 0,1
N phai tra 6.894,2 5.857,3 7.361,0 7.4241 7.957,3 ROE - 21,9 5,9 23,0 03
No phai tra ngén han 611,6  701,8 1.0061 9014 10247 1inh hinh taichinh
Phai tra nha cung cip 77,9 1049 1333 1522 1397 No vay/VCSH (%) 1782 1418 1951 1597 1697
Vay ngén han 306,4 2643 3434 372,6 3726 Novay rong/VCSH (%) 163,9 133,6 180,2 127,7 108,9
Khac 2273 332,7 5294 376,5 5123 Khanang tré 1ai vay (X) 6,8 6,3 6,0 6,9 3,5
No phai tra dai han 62826 51555 63550 65227 69326 Ionangtraldidvay NH (X) : 23 22 23 12
Vay dai han 62816 51536 63533 65213 69313 DOngtien/divay (X) - 48 52 120 71
Khac 1,0 1,9 16 1,4 1,4 Dtien/Idi&ng vay NH (X) ® 9,2 19 4,0 2,4
Ngudn vén 37106 3.8250 3.4363 43198 43041 KnanangTT hién hanh (X) 22 33 e 57 B3
Véngopclachdong 31070 31995 31973 3.197,3 34892 @ nang TTnhanh (X) a2 25 i 49 aL
Céc quy . 6222 2346 11197 11149 Jénmat(no)rong (ty VND) (6.059) (5.105) (6183) (5510) (4.689)
Khac 131 33 43 28 _ Trén méi cé phiéu (VND)
Cb dong thidu s X X i X _ EPS 3.002 2603  (654)  2.743 40
L ] CFPS - 13102 2756 6494  4.097
Nguon: D& ligu Cong ty, Kim Eng BVPS 11.334 11751 10555 13.277 13.237
SPS 11.057 12.022 11.939 13.596 13.160
EBITDA/share 6252 6371 6014 64838  4.870
C4 tirc tién mat - - - 1500 s

Nguén: Di¥ liéu Céng ty, Kim Eng
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Our recommendation is based on the
following expected price
performance within 12 months:

+15% and above: BUY
-15% to +15%: HOLD
-15% or worse: SELL
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PHU LUC 1: BIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHO’NG KHUYEN CAO

Bao cdo nay va bat ky sw truy c@p dién t&r vao bao cao dwoc gidi han va dwoc gui toi khach hang cia Kim Eng Viet
Nam. (“KEVS”) hodc nhung t6 chirc dau tw lién quan t&i KEVS - cac nha dau tw t& chire va nhitng ngudi dwoc phép
truy cap - 1a déi twong cua cac diéu khoan va khuyén cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGUO!I CO QUYEN HOAC KHONG BONG Y NHIPNG BIEU KHOAN VA KHUYEN NGH|
BEN DUOI, BAN KHONG NEN BOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUPNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHONG BAO CAO TUONG TU.

Bao cao nay cung clp thong tin va nhitng y kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao céo nay khéng cé y dinh va
muc dich cau thanh nhiing 161 khuyén tai chinh, dau tw, giao dich hay bét ky 1&i khuyén nao khac. N6 khéng dwoc phan
tich nhw mot sy xGi giuc hay mét yéu cdu mua hay ban bat ky chtrng khoan hoac nhirng san pham tai chinh lién quan
n&o. Théng tin va nhitng 161 binh luan khong c6 y tan thanh hay khuyén nghij cho bt ky loai chirng khoan, quyén chon,
hay nhi*ng phuong tién dau tw khac.

Bao cao dwoc chuan bj ma khéng quan tam t&i yéu té tai chinh c& nhan, nhitng nhu cau hay muc dich ctia ngwdi nhan.
Nhirng chirng khoan dwoc thdo luan trong bao cdo nay co 1& khdng thich hop cho tat ca cac nha dau tw. Ngudi doc
khéng nén xem bét ctv thdng tin ndo trong bao céo nhw sw xac nhan cé cdn c hodc thay thé cho viéc &p dung nhitng
ky nang va danh gia cta chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyét dinh khac. Nguoi doc nén danh gia moét cach doc
lap nhirng khodn dau tw va nhitng chién luvoc cu thé, va nguoi doc dugc khuyén khich tim kiém nhirng 161 khuyén tiy
nhitng chuyén gia tai chinh trwéc khi dwa ra bat ky nhitng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bat ky giao dich nhirng
chirng khodn cd lién quan trong bao cdo nay. Tinh phu hop hay khdng cla bat ky khodn ddu tw hay chién lvgc cu thé
nado dwoc dé cap trong bao cdo nay déi véi nha dau tw phu thudéc vao hoan canh va muc tiéu riéng cltia nha dau tw va
nén dwoc xac nhan béi nha dau tw dé véi nha tw van cla minh trwéce khi thira nhan va thye hién. Ban dong y rdng mot
vai hodc tat ca nhitng thong tin ma ban s dung trong bao cao nay 13 rii ro cta riéng ban va khéng co6 bét ky sw trong
cay vao KER, nhitng cong ty lién quan, chi nhanh va nhirng nhéan vién. Ban hiéu réng st dung bao cao nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Bao cao nay duoc phd bién hodc dugc cho phép str dung b&i ngudi co thdm quyén dang hoat dong kinh doanh chirng
khoan hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép b&i Kim Eng hodc chi nhanh cta Kim Eng.

Kim Eng, nhitng chi nhanh va nhan vién cta Kim Eng co6 thé dau tw vao chirng khoan hodc nhitng san phdm phai sinh
cua nhitng cong ty dwoc de cap trong bao cao nay theo cach khac voi nhitng gi dwgc thao luan trong bao cao nay.
Nhirng san pham phai sinh c6 thé dwgc phat hanh bédi Kim Eng, nhirng cong ty lién quan hay nhirng nguwoi hop tac.

Kim Eng va nhirng chi nhanh ctia Kim Eng cé thé 6 nhitng hoat dong kinh doanh lién quan t&i nhirng cong ty dwoc dé
cap trong bao cao nay. Hoat dong kinh doanh bao gom tao thj trud'ng va giao dich dac biét, mua ban rdi ro va tw doanh
khac, quan ly quy, dich vu dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai triv khia canh céng bb sw lién quan dwoc néu & trén, bao céo nay dwa vao nhirng théng tin dai ching. Kim Eng
cb gang trong pham vi cé thé st dung thong tin day da va dang tin cay, nhung ching t6i khong kh&ng dinh nhirng théng
tin dwa ra 1a hoan toan chinh xac va day dd. Nguoi doc cling nén lwu y réng ngoai triv didu ngwoc lai dwoe néu ra, Kim
Eng va bén cung cAp di¥ liéu thir 3 khéng dam béo vé tinh chinh xac, day da va kip thoi clia di liéu ma chung t6i cung
cAp va sé khdng chiu trach nhiém cho bét ctv sy thiét hai ndo lién quan dén viéc st dung nhirng di ligu dé.

Quyén sé& hiru thdng tin: ngudi doc thira nhan va ddng y rdng bao cdo nay chira dwng thong tin, hinh anh, dd thi, van
ban, biéu twong va nhivng tai liéu khac dwoc bao vé béi quyén sé hiku, thwong hiéu, uy tin va nhitng quyén khac va tat
ca nhirng quyén nay la c6 hiéu lyc va dugce bao vé trong tat c& cac hinh thirc, truyén thong va cong nghé hién nay hay
phat trién sau nay. N&i dung 1a tai san cla Kim Eng hay bén cung cap thong tin thir ba hay nguoi cap gidy phép. Sy
bién soan (nghfa |a sw thu thap, sw sap xep, va gan két) clia tat ca ndi dung trong bao cdo nay la tai san doc quyén cla
Kim Eng va dwgc bao vé bdi luat phap quoc té va luat phap cla Viét Nam. Nguwoi doc khong thé sao chép, chinh sira,
thay ddi, thém bét, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuyén déi dwdi moi hinh thirc hay ban, tao nhirng san pham
xuét phat tir bao cdo nay, hay bat ky cach nao khai thac ndi dung cla toan bd hay mét phan ngoai trir nhitng sw cho
phép dic biét. Néu khdng cé han ché déc biét nao dwoc néu ra, ngudi doc c6 thé sao chép mot phan trong ndi dung
mién 13 ban sao chép d6 dwoc diing cho ca nhan va khéng cé muc dich thwong mai va nguwdi doc khong dwoc thay ddi
hoac stra ddi ndi dung trong bat ct hinh thirc nao va gilr lai moi thong bao nao dwgc ghi trong ndi dung nhw théng bao
tac quyen thwong hiéu hay thong bao déc quyén. Ngoa| trtr nhibng diéu da néu trén hodc ngoai trev duoc phép bai ludt
tac quyen nhw mot dac quyén, ngudi doc khong thé& san xuét lai hay phan ph0| ndi dung néu khéng co sy cho phép cua
nguoi s¢ hivu. Bét cv sy dwoc phép phan phéi nao ciing bi gi¢i han quyén phan phdi nhw thé thi khong vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khéng dai dién dwdi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao cao duwoc phép phan phdi dén bén
thi ba.
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Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dwec dé cép trong bao cao nay c6 thé dwec cung cép
thém khi dwoc yéu cau.

Nhirng khuyén céo khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TGO NGUOI NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQ'C SAO CHEP LAI DUGI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN DEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUO! HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHONG QUY DINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHU'NG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHONG BAO
CAO NAY, BAN DONG Y VOI NHI'NG RANG BUQC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TGO NGUOI NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQ'C SAO CHEP LAI DUGI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM
NHONG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHO'NG BAO
CAO NAY, BAN DONG Y VOI NHI'NG RANG BUQC TREN.

Ngoai viéc chép nhan nhirng rang budc néu trén, ngwdi str dung bao cao nay cé thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyéen nghi khac khi nhan bao cao nay ngoai Viét Nam.

Cho dén 17/12/2010, Bd phan Nghién Ctru clia Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khong cé bét ky lién quan
nao vo&i Céng ty dwgc phan tich.

Cac quan diém, nhan dinh dwoc dwa ra trong bao cao nay phan anh mét cach chinh xac quan diém nhan dinh
cua ca nhan chuyén vién phan tich tai thoi diém phat hanh bao cao; va khéng cé sw bdi thwong nao, trwe tiép
hoac gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghj cu thé da trinh bay trong bao cdo cia chuyén vién phan tich.

Ngoai trir nhitng cho phép dac biét, khong phan nao clia bao cao nay dwoc phép sao chép lai hay phan phdi ma khong
duwoc sy cho phép bang van ban cia KEVS. KEVS khoéng chju trach nhiém vé bat ctr hanh dong nao ctia bén thir 3 ve
khia canh nay.
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