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Bao cao cap nhat
CTCP Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh (VSH)
CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC)

Két qud kinh doanh ctia VSH va PPC khong thuc su lac quan trong
nam 2010 do gia ban dién mdi chua duoc quyét dinh. So vé&i PPC, cd
phiéu VSH hap dan hon do tinh hinh tai chinh lanh manh va khéng
c6 rui ro ty gia.

Chuyén vién phéan tich: Lé Thi Ngoc Diép
Trung tim Nghién ctru va Phin tich ACBS
24/02/2011




Bao cao cap nhat VSH va PPC

Ngay cdp nhdat 24/02/2011
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GIA BAN PIEN VAN PANG THUONG THAO

Thdng2/2011 dii cong bé gid ban dién cho tiéu ding va sin xudt ting trung binh hon 15%,
nhung gid mua dién thwong pham ciia EVNn6i chung va PPC, VSH néi riéng vin chuwa
dwoc quyét dinh. Do d6 doanh thu tam tinh ndm 2010 déu giam so véi cing ky. Chiing t6i
ky vong voi mire gia ban moi dwoc thywce hién, doanh thu ciia cdac Doanh nghiép sé dwgc
cdi thién.

VSH — Lé sinh loi gdp gidm do doanh thu gidm

Do dnh hwong cua lwu lwong nwdc, sin lwong dién ciia Nha mdy Vinh Son — Song Hinh
gidm khodng 9% so vdi cung ky. Bén canh do gia dién tam tinh giam 10% so vdi 2009 nén
doanh thu giam gan 20%. Do chi phi sin sin xuét chii yéu la chi phi cé dinh nén khi
doanh thu giam, Ié sinh li gdp ciia cong ty giam 7,6%, dat 56,7% cho nim 2010.

VSH dang diy manh dau tw Dw dn thiiy dién Thuong Kontum va Vinh Son 3. Cic dw dn
khdc vin dang trong qud trinh xem xét diu tuw.

PPC — chju anh hwdéng cua chi phi tai chinh qua cao

Cic té mdy ciia PPC di dén thoi gian bdo tri siva chiva lon, nén mét sé t6 mdy phdi luén
phién ngirng dé siva chita, anh hwéng dén sin lwong sin xudt trong niam. Do dé sin luong
dat 7,04 ty kWh giim 4,3% so véi cing ky; doanh thu dat 4.182 ty dong giam 5,4%.

Trong nam 2010 gid than bdn cho PPC ting khoing 30%, chi phi nay dwoc chuyén toan
bo vao gia ban nén khong lam dnh hwong dén loi nhugn. T uy nhién 1é sinh loi g0p bi thu
hep tir 29% con 17%.

Do chi phi tai chinh qud cao lén dén 1.052 ty dong nén LNST ciia cong ty chi dat 3 ty
dong. Chi phi nay chii yéu la 16 chénh léch 1y gid do dinh gidg lai khoin vay ODA bang
dong JPY (ty gida JPY/VND ting tir 200 lén 232 trong nim 2010).

KHUYEN NGHI PAU TU

Dudi géc dp phin tich co bin, PPC hién khong hip din dé diu tw so véi cdc co phiéu
khdc trong nganh.

Trong khi dé VSH c6 tinh hinh tai chinh tét, Ié sinh lpi gép cao, cing véi kha ning gid
dién tang trong 2011, VSH phu hop voi muc tiéu diu tw trong ngd'n han. VSH con kha
nhiéu dw dn dang dwoc xem xét dau tw trong thoi gian téi, nha diu tw nén dgi thém théng
tin cu thé vé ké hoach thuc hién cho muc tiéu dau tw dai han doi véi cé phiéu nay.

NOI DUNG

VSH - THONG KE CO BAN ...ttt e,

PPC - THONG KE CO BAN ..ot 4
EVN CHUA QUYET BINH GIABDIEN MO.......oooieeeeeeeee e 5
NHA MAY THUY BIEN VINH SON — SONG HINH .....c.oooviiiieeiieeeeeeeeeeeeen 5
NHA MAY NHIET DIEN PHA LAL ..ot 6

Gid tri ngi tai:
VSH: 13.015 dong/cp
PPC: 12.101 ddng/cp

Lé Thi Ngoc Diép, Chuyén vién phan tich
+84 8 54043 054 (687) | diepltn@acbs.com.vn

Lé Nguyét Anh, Pho phong Phan tich
+84 8 54043 054 (606) | anhln@acbs.com.vn

TT Nghién ciru va phén tich ACBS
+84 8 5404 3 054 | research@acbs.com.vn

Trung tim Bizlink
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Website: research.acbs.com.vn
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VSH - THONG KE CO BAN
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Théng tin giao dich 2010E 2009 2008 2007

Gia hién tai VND 12.200 PE cao nhat 9.30 16,75 23,69 40,86
Vén héa thi trwong VND 2.470 ty PE thap nhat 9.22 8,56 10,27 17,52

Cao nhét 52 tuin VND 16.700 PE gén nhét 9.30 9,20 10,38 23,54
Thap nhét 52 tudn VND 10.500
KLTB (6 thang) 571.780 cp P/B cao nhét 1.11 2,90 3,20 8,27
Loi suat 1 thang 4,10% P/B thap nhat 1.10 1,48 1,50 3,17
Loi suét 3 thang 17,59% P/B gan nhét 1.1 1,52 1,80 3,18
Loi suat 6 thang 11,07%
Co chu cb dong Loi suét cé tirc cao nhét 3.20 10,32 7,44 3,67
Cp dang Iwu hanh 206.240 tr cp Loi suat co tirc thap nhat 3.13 2,20 1,26 0,90
EVN 30,55 % Loi suat co tirc gan nhat 3.15 7,19 6,43 1,27
Té chirc nwée ngoai 20,19 %
STT  Thwc hién quyén | Ngay GDKHQ Ngay thwec hién y lé Loai cb tirc
1 Tra co tire dot 2 - 2009 30/08/2010 01/10/2010 4% Tien mat
2 Tra cb ttre dot 1 - 2009 16/11/2009 28/12/2009 50% C6 phiéu
3 Tra co tirc dot 1 - 2009 16/11/2009 28/12/2009 10% Tidn mat
HBKD (ty déng) 2009 2010E 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F
Doanh thu 517,563 470,78 589,38 591,80 582,04 906,65 1.326,45 1.587,90
GVHB (184,90)  (186,74)  (189,24)  (191,92)  (194,78)  (256,61)  (386,53)  (458,91)
Loi nhuan gop 332,66 284,04 400,14 399,88 387,26 650,04 939,92 1.128,99
Doanh thu tai chinh 82,11 92,67 59,91 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
Chi phi tai chinh (19,28)  (28,77)  (27,26)  (28,21)  (29,21) (185,83) (454,54)  (390,69)
Chi phi QLDN (14,92)  (1597)  (17,08)  (18,28)  (19,56)  (20,93)  (23,02)  (25,32)
Lei nhuan hoat dong 380,57 331,98 415,71 357,89 342,99 447,78 466,86 717,48
Loi nhuan khac 0,10 0,07 0,09 0,09 0,09 0,13 0,20 0,24
LN tir cty lién két 6,48 6,48 6,48 6,48 6,48 6,48 6,48 6,48
EBT 387,14 338,53 422,27 364,46 349,56 454,39 473,54 724,20
Thué (12,62) (517)  (6,48) (5,58) (5,35) (6,98) (7.28)  (11,18)
EAT 374,52 333,36 415,79 358,88 344,21 447,42 466,26 713,01
BCBKT (ty déng) 2009 2010E 2011F 2012F 2013F ‘ 2014F 2015F 2016F
Tai san ngan han 1.159,17 1.396,80 803,40 250,21 248,06 337,58 387,43 447,99
Tién 196,28 470,13 47,00 47,00 47,00 47,00 47,00 47,00
Pau tw ngan han 785,69 785,69 585,00 30,90 30,90 30,90 30,90 30,90
Phai thu ngén han 156,62 119,58 149,71 150,32 147,84 230,29 265,29 317,58
Hang tén kho 20,53 21,34 21,63 21,93 22,26 29,33 4417 52,44
Khac 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Tai san dai han 1.421,78 1.281,32 3.131,67 4.416,66 5.585,23 6.246,10 5.018,08 4.615,80
TSCD hiru hinh 1.279,35 1.128,34 977,33 826,32 675,31 2.726,96 5.002,47 4.598,19
CPXDCBDD 126,82 137,38 2.138,74 3.574,74 4.894,32 3.503,53 - -
Pau tw dai han 13,54 13,54 13,54 13,54 13,54 13,54 13,54 13,54
Khac 2,07 2,07 2,07 2,07 2,07 2,07 2,07 2,07
TONG TAI SAN 2.580,95 2.678,13 3.935,06 4.666,87 5.833,30 6.583,68 5.405,51 5.063,78
No ngén han 67,08 152,67 22,14 32,80 93,10 174,44 310,52 1.096,10
No’ dai han 249,26 267,70 1.405,88 1.974,96 2.944,04 3.413,12 1.882,21 351,29
Von diéu lé 2.062,41 2.062,41 2.062,41 2.062,41 2.062,41 2.062,41 2.062,41 2.062,41
Cb phiéu quy - (47,70)  (47,70)  (47,70)  (47,70)  (47,70)  (47,70)  (47,70)
LNGL 162,82 202,45 450,92 602,59 739,74 938,62 1.156,15 1.557,30
Khac 35,88 35,88 35,88 36,84 36,89 36,94 35,88 35,88
Quy phuc loi 3,50 4,71 5,53 4,97 4,82 5,85 6,04 8,51
TONG NGUON 2.580,95 2.678,13 3.935,06 4.666,87 5.833,30 6.583,68 5.405,51 5.063,78
Chi s6 tai chinh 2013F 2014F 2015F
HS thanh toan hién hanh 17,28 9,15 36,28 7,63 2,66 1,94 1,25 0,41
Pon béy tai chinh 1,15 1,16 1,39 1,67 1,92 2,14 1,93 1,53
Lé sinh loi gop 64,27% 60,33% 67,89% 67,57% 66,53% 71,70% 70,86% 71,10%
ROA 14,51% 12,45% 10,57% 7,69% 5,90% 6,80% 8,63% 14,08%
ROE 16,54% 14,77% 16,59% 13,50% 12,31% 14,93% 14,51% 19,72%
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PPC - THONG KE CO BAN
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Higntai  2010E 2009 2008
Gia hién tai VND 11.600 PE cao nhat 1,008.33 975.00 7.22 23.08
Vén hoa thi trvong VND 3.750 ty PE thap nhét 991.67 3.79 6.89 5.90
Cao nhét 52 tuan VND 20.800 PE gan nhat 1,008.33 975.00 6.89 N/A
Thap nhat 52 tuan VND 10.400
KLTB (6 thang) 386.600 cp P/B cao nhit 1.03 1.61 3.41 5.06
Loi suat 1 thang -0,82 % P/B thap nhat 1.02 0.78 1.42 1.29
Loi suét 3 thang 11,01 % P/B gan nhat 1.03 1.00 1.42 1.77
Loi suat 12 thang -32,02 %
Loi sué:\t cé tirc cao nhé} 2.52 14.42 2.98 6.25
Cp dang hwu hanh 323,155 tr cp Lq! suat co tlirc thfp nh‘at 2.48 5.77 2.43 1.42
EVN 51.00 % Loi suat co tirc gan nhat 2.48 12.82 2.72 2.67
T4 chirc nwéc ngoai 17,56 %
STT  Thwc hién quyén | Ngay GDKHQ  Ngay thwc hién Loai cb tirc
1 Tra co tire dot 2 - 2009 10/08/2010 06/09/2010 3% Tien mat
2 Tra cb tic dot 1 - 2009 24/03/2010 27/04/2010 12% Tién mét
3 Tra cb tirc 2008 28/10/2008 20/11/2008 3% Tidén mét
HBKD (ty dang) 2008 2009 2010E 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F
Doanh thu 3,882 4,421 4,343 4,253 4,266 4,265 4,084 4,189
GVHB (2,798)  (3,140)  (3,352)  (3,421)  (3,530)  (3,634)  (2,895)  (2,743)
Lei nhuan gop 1,083 1,281 991 832 736 631 1,189 1,446
Doanh thu tai chinh 293 380 422 542 587 691 706 759
Chi phi tai chinh (1,796) (703) ~ (1,098) (756) (768) (773) (779) (778)
Chi phi QLDN (62) (73) (78) (83) (89) (95) (102) (112)
Lei nhuan hoat dong (481) 885 237 535 466 453 1,013 1,314
Loi nhuan khac 13 1 0 8 8 8 7 8
LN tir cty lién két - - - - 161 161 161 161
EBT (468) 886 237 543 634 622 1,181 1,483
Thué 255 6 (62) (140) (122) (119) (266) (345)
EAT (213) 892 175 402 512 503 916 1,138
BCDKT (ty dong) 2008 2009 2010E  2011F  2012F | 2013F  2014F  2015F
Tai san ngan han 4.739 5.099 5.203 5.109 5.299 5.469 5.782 5.846
Tién 513 1.383 1.085 977 840 987 1.471 1.569
Piu tw ngén han 2.736 2.205 2.205 2.205 2.505 2.505 2.505 2.505
Phai thu ngén han 932 877 1.254 1.253 1.254 1.253 1.253 1.253
Hang tén kho 557 602 657 673 698 723 552 517
Khac 1 32 1 1 1 1 1 1
Tai san dai han 6.059 6.645 6.707 6.665 6.826 6.785 6.497 6.991
TSCD hiru hinh 5.114 4.230 3.387 2.352 1.317 283 - -
TSCD v6 hinh 44 38 33 27 21 16 10 4
Pau tw dai han 239 1.870 2.033 3.033 4.233 5.233 5.233 5.733
Khac 661 506 1.254 1.253 1.254 1.253 1.253 1.253
No¢ ngan han 1.006 901 993 1.056 1.062 1.117 1.126 1.155
No’ dai han 6.355 6.523 6.895 6.930 6.937 6.911 6.847 6.740
Vén diéu 1é 3.262 3.262 3.262 3.262 3.262 3.262 3.262 3.262
Cb phiéu quy (65) (65) (91) (1) (91) 91) 1) 1)
LNGL (127) 758 482 238 571 672 736 1.362
Khac 362 362 362 362 362 362 362 362
Quy phuc loi 4 3 7 16 20 20 37 46
Téng ngudn 10.797 11.744 11.910 11.774 12.124 12.253 12.279 12.836
Chi s6 tai chinh 2008 2009 2010E
HS thanh toan hién hanh 4,71 5,66 5,24 4,84 4,99 4,90 5,14 5,06
T6ng no/VCSH 2,14 1,72 1,96 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
bon béy tai chinh 2,82 2,91 2,84 3,03 3,02 2,92 2,88 2,72
Lé sinh lovi gop 27,91% 28,98% 22,81% 19,57% 17,25% 14,79% 29,10% 34,51%
ROA -1,97% 7,60% 1,47% 3,42% 4,22% 4,11% 7,46% 8,87%
ROE -6,19% 20,65% 4,35% 10,62% 12,42% 11,91% 21,26% 23,03%
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Viéc thwong thao gia ban
dién cho EVN véan chwa dwoc
quyét dinh

Nam 2010, san lwong dat
842,13 triéu kWh, doanh thu
dat 424,5 ty déng.

Lé sinh lgi gép giam tir 64.3%
cua 2009 con 56,7 % trong
nam 2010

DPang didy manh déu tw cho
dw an Thwong Kontum va
Vinh Son 3

VSH c6 cdu tric tai chinh tét,
kha nang thanh toan cao.

EVN CHUA QUYET DINH GIA BIEN MOl

Viéc thuwong thao gia ban dién cta EVN véi cac don vi san xuat (nhw PPC, VSH) van dang
dwoc thwe hién va chwa cé két qua cudi cung. Quyét dinh téng gia dién thwong phdm cla
EVN véi nguoi tiéu dung da dwoc quyét dinh tang 15,23% tir ngay 1/3/20011.

Ngoai ra, dw bao vé viéc tiép tuc thiéu hut dién trong nam 2011, da lam tang ap luc tang gia
dién. Nhw vay viéc thda thuan ting gia dién cla cac don vi san xuét véi EVN ciing sé kha
guan hon. V&i mirc gia ban dién dwoc thwong thao lai, ching t6i ky vong doanh thu cua
2010 sé c6 dot bién so v&i két qua bao cao tai chinh Quy 1V/2010 ctia cac cong ty. Theo
PPC, gia dién méi sé dwoc quyét dinh trwdc ngay 28/02/2011.

NHA MAY THUY BIEN VINH SON — SONG HINH

HOAT DONG KINH DOANH ON BINH

Trong quy 1V/2010, doanh thu cla VSH wéc dat 124,4 ty dong, san lwong dat khodng 238
triéu kWh. Liy ké ca nam 2010, tbng san lwong dién san xuat dat 842,127 trieu kWh, vuot
22% ké hoach nam. Tuy nhién so v&i nam 2009, san lwong dién nam 2010 van giam khoang
9% do yét t6 thoi tiét. Do viéc thwong thdo gia ban dién nam 2010 véi EVN chwa hoan tét,
doanh thu 2010 dwoc tam ghi nhan véi mirc gia ban dién bang 90% gia ndm 2009. Vi vay
doanh thu ca ndm 2010 chi dat 424,5 ty déng, gidm 18% so v&i ndm 2009.

VSH la don vi san xuét dién bang strc nwéc nén Gia vdn Hang ban kha 6n dinh véi Chi phi
Khéu hao chiém ty trong I&n. Chi phi Khdu hao ndm 2009 va 2010 1an lwot 1a 184,4 ty ddng
va 183,8 ty ddng. Mé&c du chi phi ctia doanh nghiép kha &n dinh nhwng doanh thu gidm nén
1& sinh loi gop cia VSH trong nam 2010 gidm so v&i nam 2009. L& sinh loi gbp 2010 va
2009 lan lwot 1a 56,7% va 64,3%.

MO RONG PAU TV

Nam 2009 cong ty da dwa ra ké hoach dau tw mé rong hoat ddong san xuét. Cac dw an
Thwong Kontum, Vinh Son 2 va Vinh Son 3 da cé quy hoach, dy an Péng Cam van trong
thoi gian nghién clru, chd quy hoach bd sung.

Trong hai n&m 2009 va 2010, mét sb hop ddng trién khai tirng phan dw an Thwong Kontum
da dwoc ky két. Cu thé, VSH da ky 2 hop dong xay tuyén ap lwc (dap dang, dap tran) va xay
tuyén nang lwong (hdm dan nuwdc...) tng tri gia 2.141 ty déng, thi cong tiv 36 dén 48 thang.
Dw &4n nha may Vinh Son 3 dang théng bao mdi thau, du kién déng thiu vao thang 3/2011.

KHUYEN NGHI DAU TV

Theo bao cao phan tich cap nhat ngay 10/1/2011, chung t6i xac dinh gia tri néi tai ctia VSH la
14.778d/cp. Mé&c du doanh thu theo béo céo tai chinh ctia doanh nghiép th4p hon doanh thu
dw phoéng clia ching t6i nhwng doanh thu ctia VSH sé& dwoc diéu chinh khi cé mirc gia dién
m&i. Cac dy an dang trién khai ctia doanh nghiép ciing da dwoc phédn anh trong két qua dw
phéng. Do vay, ching téi khéng thay can thiét phai diéu chinh két quéa du phong.

Diéu chinh thoi diém chiét khau va thoi gian chi tra cb tire, beta cla VSH 1a 0,91 va suét
chiét khau cua thj trwong la 16,5% (thay vi 15% clia bao céo ngay 10/1/2011 sau khi xem xét
dién bién cda tinh hinh vi mé), gia tri ndi tai ctia VSH vao ngay 24/02/2011 |a 13.015d/cp.
Gia thj trwdng hién tai cia VSH 1a 12.600d/cp, thap hon gia tri noi tai khoang 9,7%

Do vay, chung téi duy tri khuyén nghi Mua do cb phiéu VSH hién cé cAu tric tai chinh tét,
kha nang thanh toan cao, I& sinh loi gop h4p dan va dang giao dich dui gia tri noi tai.

V6i chién lwoc dau tw dai han, chang t6i lwu y viec mé rong dau tw cac dw an méi ctia VSH
c6 thé anh hwéng dén gia tri cd phiéu do théng tin chi tiét vé cac dw an nay ciing nhw gia ban
dién v&i cac dy an méi chwa rd rang vao thoi diém hién tai. Do vay, nha dau tw dai han co
thé doi thém céc théng tin chi tiét trong dai hoi cb dong 2011 truwdc khi quyét dinh giai ngan.
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Nam 2010, san lwgng dat 7 ty
kWh, doanh thu dat 4.182 ty
dong.

Gia than tang 30% khéng lam
&nh hwéng dén Igi nhuan
goép cua PPC, nhwng Ié sinh
loi gép giam con 17%

Ty gia JPY/VND tang ter 200
1én 235 trong nam lam ghi
nhén 808 ty déng 16 chénh
léch ty gia chwa thuc hién

EVN hién ndm git 51% cé
phan cia PPC

NHA MAY NHIET BIEN PHA LAl

DOANH THU VA SAN LUONG GIAM GAN 5% SO VO'I CUNG KY

Nam 2010 CTCP nhiét dién Pha Lai san xuat dwoc 7.038 triéu kWh dat 122% so voi ké
hoach, tuy nhién san lwong nay van thap hon 4,3% so v&i nam 2009. San lwong dién gidm
do céc td may dén thoi gian bao tri, stra chiva I&n (t6 may 1 va 3 dirng dé siva chiva lon, t6
may 5 dat 85% cong suat thiét ké dé tranh qua tai cho may).

Trong n&m 2010, gia than phuc vu san xuat dién tdng khoang 30% khién phan gia bién dbi
trong gia ban dién ctia PPC cho EVN tang 30%. Tuy nhién, phan gia cb dinh trong gia ban
dién lai gidm trung binh khoang 45d/kWh khién doanh thu ndm 2010 chi dat 4.182 ty déng,
gidm 5% so v&i cung ky. Lwu y, doanh thu va gia ban dién cia PPC nam 2010 van la tam
tinh do gia ban dién méi cho EVN van chwa dwoc quyét dinh.

Gia ban than lai tang 30% so v&i ndm 2009 1am tang chi phi san xuét. Tuy nhién, mac ting
gia than duwoc chuyén toan bd vao gia ban dién théng qua gia bién dbi, nén khong anh
hwdng t&i loi nhuan gdp.Tuy nhién 1& sinh loi gdp nam 2010 gidm con 17% (nam 2009 dat
29%).

CHI PHI TAI CHINH CAO

Nhw da trinh bay trong Bao cao Phan tich Céng ty cap nhat ngay 22/11/2010, PPC dang chiu
ap luc 16n tr 16 chénh léch ty gia chwa thuc hién do danh gia lai khoan vay ODA béng ddng
JPY. Vao ngay 31/12/2010 ty gia hach toan cta JPY/VND la 235 vi vay ghi nhan 808 ty déng
I6 chénh I&ch ty gia chwa thwe hién. Do doé chi phi tai chinh clia PPC trong nam 2010 vao
khoang 1.052 ty déng.

Dén thang 2/2011 ty gia hach toach JPY/VND gilr nguyén khéng ddi, tuy nhién véi viéc ty gia
USD/VND tang hon 9% da anh huéng dén ty gia mua ban JPY tai cac Ngan hang, gia yét
JPY/VND tai cac Ngan hang tang khoang 3% trong thang 2. Vi vay rui ro ty gia cia PPC tang
lén v&i anh hudng cla viéc tang gia ddng USD trong nwéc.

EVN GIAM TY LE SO H’U

EVN vira & cong ty me vira la don vi mua dién doc quyén ctia PPC. Sau khi ban 47,1 triéu
cb phan cho EVN Finance va ABBank, ty I& ndm gitr cGa EVN hién tai chi con 51%. Sau giao
dich nay EVN Finance tr& thanh cd déng Ién clia PPC véi ty 1& s& hivu 1a 12,02%.

KHUYEN NGHI| DAU TV

Mé&c du két qua kinh doanh ctia PPC chi dat 3 ty déng so véi két qua dw phéng cla chung toi
Bao c&o Phan tich cap nhat ngay 22/11/2010 Ia 175 ty ddng. Tuy nhién, do gia ban dién mai
véi EVN chuwa duoc quyét dinh nén két qué kinh doanh 2010 ctia PPC sé con thay dbi. Ngoai
ra, sau khi xem xét cac yéu té khac, ching téi khong thay khac biét dang ké. Do vay, ching
t6i khong thay dbéi két qua dw phéng trong bao céo lan nay.

Két qua dinh gia PPC cla ching t6i trong bdo céo gan nhat 1a 12.220d/cp. Diéu chinh thoi
diém chiét khau, beta ctia PPC la 1,06 v&i suat chiét khdu cla thi truong 1a 16,5%, két qua
dinh gia hién tai cGa chung t6i v&i cd phiéu PPC la 12.101d/cp

Duwéi géc d6 phan tich co ban, PPC c¢6 thé khéng phu hop véi chién lvgc dau tw dai han dé
hwéng cd tirc do ti 1& chia cb trc clia doanh nghiép thap va it cd kha nang tang trudng.
Ngoai ra, viéc quyén loi clia cb dong thiéu sb cé thé bi anh huwéng do PPC con phuc vu cac
muc tiéu khac clia cong ty me ciing khién cé phiéu nay khéng hap dan cho chién lvoc dau tw
dai han. Va PPC ciing chwa c6 d4u hiéu ky thuat kha quan dé giai ngan vao thoi diém hién
tai.

PPC hién khéng h4p dan dé dau tw trong ngan han ciing nhw trong dai han so véi cac cd
phiéu khac trong nganh.
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AFDE  Bao cdo cap nhat VSH va PPC

,’;H‘“‘BH,?S Cap nhat ngay 24/02/2011

CHUNG THUC CUA CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Cac chuyén vién phan tich dwgc néu tén & trang dau tién, 1a nhirng nguwdi chiu trach nhiém chinh cho viéc 1ap bao cao nay,
chirng thuc réng cac y kién ciing nhw cac quan diém hay dw bao dwoc néu trong bao céo nay phan anh dung y kién, quan
diém hay dy b&o ctia ca nhan minh vé van dé duoc trinh bay. Khéng cé bat ky mét khodn thu nhap nao cla cac chuyén vién
phan tich c6 ngudn gbc phat sinh, truc tiép hay gian tiép, tv cac dé nghi, quan diém hay dw bao cu thé ctia minh trong bao
cao.

PHAN PHOI BAO CAO

Bao cao nay chi danh cho cac khach hang ctia ACBS tai Viét Nam. Trong trwdng hop khach hang nhan hay s dung bao cao
nay ngoai lanh thé Viét Nam, trach nhiém ctia khach hang 1a dam béo réng viéc nhan hay s dung bao cao nay dwoc phap
luat nwéc s& tai cho phép. Néu khach hang khéng thé ddm bao hodc phap luat nuwdc sé tai khong cho phép thi khach hang

nén hoan trd bao cdo lai nguyén ven cho ACBS hoéc tiéu hdy ban bao cdo ddng thoi théng bao cho ACBS vé viéc minh
khong thé tiép tuc nhan cac bao cédo twong tuw.

CONG BO LO1ICH VAT CHAT

Vao ngay phat hanh ban bao cao, ACBS va chuyén vién phan tich khdng ndm gitr bat ky loi ich vat chat nao nhw sé& hiru cd
phiéu, khoan cho vay, khodn ng cé lién quan dén VSH va PPC.

TUYEN BO MIEN TRACH CUA ACBS

Béo cao nay chi dwgc phat hanh véi muc dich cung cép théng tin cho khach hang ctiia ACBS c6 tham gia hoat déng kinh
doanh chirng khoan, né khéng nham muc dich quang cdo hay moi goi khach hang mua hodc ban bat ky mét loai chirng
khoan cu thé nao. Mac du théng tin trong bao cdo dwoc ACBS thu thap tlr cac ngudn dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng
dua ra bat ky mét dam bdo hodc cam két nao vé do chinh xac va day di cta cac théng tin da cung cép trong ban bao céo.
NOI DUNG BAN BAO CAO NAY CO THE Bl THAY BOI MA ACBS KHONG CAN PHAI THONG BAO CHO KHACH HANG.

Khach hang khéng nén xem ban bao cdo nay nhw 1a mét ban phan tich toan dién va day da dbi véi bat ky chirng khoan nao
dwoc néu trong ban bao cdo. Khach hang hoan toan chiu trach nhiém ddi véi bat ky khoan 16, tén that hodc thiét hai nao phat
sinh tir viéc khach hang thuc hién dau tw dwa trén cac y kién, quan diém, dé nghj hodc théng tin trong bao cao nay. ACBS
dwoc mién trir moi trach nhiém déi véi cac khoan 16, tén that hodc thiét hai phat sinh truc tiép ho&c gian tiép cho khach hang
bat ngudn tir viéc st dung ban bao cao nay clia khach hang, bat ké cac khoan 16, tén that hodc thiét hai nay phat sinh tir cac
sai sot, khiém khuyét, 16i ho&c sw khoéng chinh xac cla nédi dung ban bao céo.

Trong ban bao céo cé chira dwng hodc sir dung cac gia dinh, quan diém va phwong phap phan tich ctia chuyén vién phan
tich, day la cac gia dinh, quan diém va phwong phap clia ca nhan khéng phai cia ACBS nén ACBS khéng chiu trach nhiém
vé tinh dung dan va hop ly ctia ching. Trong twong lai, ACBS cé thé phat hanh cac ban bao céo c6 nhirng dé nghi, quan
diém hodc dy bao trai nguoc hoan toan véi ndi dung ctia ban bao co nay.

Mac du & thoi diém hién tai, ACBS va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr bat ky loi ich vat chat nao cé lién quan dén cong
ty dwoc phan tich nhw da cong bd bén trén. Tuy nhién, trong twong lai ACBS va chuyén vién phan tich ¢ quyén mua, ban
cac cb phiéu clia cong ty cling nhuw thuc hién cac hoat ddng lam phat sinh méi quan hé lgi ich vat chat véi cong ty dwoc phan
tich.

@ ACBS gilr moi quyén s& hiru dbi voi ban bao céo nay. Khéng mét ai duwgc phép sao chép hoac glvi toan b hodc mot phén
ndi dung ban bao cao cho mot bén thir ba ma khéng cé sy déng y trwéc bang van ban tir ACBS.
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