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Tham doanh nghiép

Gia muc tiéu N/A

Tang % N/A

Nang lwong

Cac chi sb chinh

Gia ngay 06/09/2012 10.000
Mrc thap nhét 52 tuan 6.500
MUrc cao nhét 52 tuan 12.800
GTGD binh quan 30 ngay 100.684
SL ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 318
Gia tri von héa (ty dong) 3.182
Gia tri vbn hoa (triéu USD) 152
TL s& hiru nwéc ngoai 12,6
Dinh gia 2010 2011 2012F
EPS (co ban) 13 0 526
Tang trwdng EPS -99,5% -100,0%  100%

P/E (thi gia) 790,7 N/A 19,0
P/B (thi gia) 0,8 1,0 1,0
EV /EBITDA 11,0 11,3 N/D
ROE 0,1 0,0 5,7
ROA 0,0 0,0 14
ROIC 0,0 0,0 1,5
No/Vén CSH 196,6 2775 2807
Loi suét cb tire 0,0 0,0 4,5
Dién bién gia 3M 6M 12M
Gia trj tuyét dbi -4,1 6,8 40,3
Gia tri twong dbi -0,2 13,7 46,4
100%
PPC —— VNjindex
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Co cau cb dong

Tap doan bién Iyc Viét Nam 52,3%
Cty Tai chinh CP Dién lyc 12,0%
NDT nwéc ngoai 12,6%
Khac 23,1%

06/09/2012

VND téng gia c6 thé 1am lgi nhuan tang

See important disclosure at the end of this document

Gan day chung t6i ra mién B&c thdm Coéng ty CP Nhiét dién Pha Lai (PPC) va &n tuong
béi vén déu tw cén thiét cho co sé ha tang va céng nghé khéng 16 dé van hanh ca hai
nha may dién. Chung tbi cho rang yéu céu vén dau tw Ién nay sé la rao can Ién cho céc
céng ty méi tham gia vao nganh. Méc du 6 théng cubi ndm khéng may kha quan, ching
t6i dur bao két qua cd ndm sé tét hon ndm 2011 do ty gig dénglyén Nhét van 6n dinh.

Nha may nhiét dién Pha Lai (PPC) la mét trong nhitng nha may nhiét dién niém yét Ion
nhét chay bang than, cung cip 40% san lwong dién cho mién Bac va 10% cho ca nwéc.
Cong ty c6 hai nha may nhiét dién chay bang than véi tdng céng suat dat 1.040 MW.
Nha may Pha Lai | (440 MW, chiém 40% cong suét phat dién) da khau hao gan hét sau
26 nam hoat déng. DU da cli nhwng Ban lanh dao Cong ty cho rang nhirng tua-bin cla
Lién X6 van c6 thé van hanh hiéu qua thém 10 ndm nira. Nha may Pha Lai Il méi hon
(600 MW, chiém 60% coéng suét phat dién) da dwoc dwa vao hoat ddng tir ndm 2002.
Hai tua-bin (300 MW méi tua-bin) cé thé san xuat g4p ba lan san lwong cta bbn tua-bin
ctia nha may Pha Lai 1 (100 MW méi tua-bin).

6 thang dau nam dat 49% muc tiéu ca nam. Doanh thu 6 thang dau nam dat 2.202 ty
ddng (giam 1,6% so véi cung ky ndm ngoai) do gidm 10% san luwong dién ban cho Tap
doan Dién Iyc Viét Nam (EVN) cung véi viéc gia ban tang 8,7% so v&i 1H2011. Loi
nhuan 6 thang dau nam dat 493 ty ddng nhwng sau gidm xudng do 16 chénh léch ty gia
tir n&m ngodi chuyén sang 397 ty ddng nén lgi nhuan rong chi con 195 ty ddng (giam
46,5% so v&i cung ky nam ngodi). PPC sé& phai ghi nhan 16 chénh léch ty gia 320 ty
ddng con lai vao 6 thang cudi nam (ty gia gia dinh 13 266 ddng/yén Nhat, bing ty gia
nam 2011). V&i khodn 16 nay, ching t6i dw bao loi nhuan 6 thang cudi ndm la 16 24 ty
ddng, kéo theo lgi nhuan sau thué ca nam dat 171 ty ddng (du thdp nhwng van tét hon
lgi nhuan 0 ddng trong nam 2011). Mirc P/E dw phong 1a 19,0 14n trén EPS co ban la
526 dbng.

Hop déng thei han 2 nam véi gia ban linh hoat hd tre’ cho cong ty khi gia dau vao
thay ddi. Theo Hop ddng mua ban dién (PPA) hién nay, hau hét san lwong ciia PPC sé
dwoc Tap doan Dién lwc Viét Nam (EVN) thudc s& hiru Nha nwédc mua lai véi gia thda
thuan. Gia ban hién tai la 759 ddng/kWh, bao gébm phan gia c6 dinh 404,95 déng/kWh
va phéan gia thay dbi 354,72 ddng/kWh. Phan gia thay dbi cho phép PPC diéu chinh gia
ban theo tlrng buwédc véi viéc tdng chi phi dau vao (gia than va dau nhién liéu) theo d6
loai trv ri ro bang cach chuyén rii ro nay cho EVN. Theo tinh toan cta ching toi, gia
ban hién tai (759 ddng/kwWh) béng gia ndm 2011 nghia la lgi nhuan ndm nay sé phu
thudc hoan toan vao san lugng ban 6 thang cudi nam va ty gia ddng/yén Nhat.

Céac ho thuy dién hién dang nhiéu nwéc nén nhu ciu nhiét dién tir cac cong ty
nhw PPC cé thé giam. Nha may thay dién Hoa Binh va Son La (& mién Béc, canh
tranh v&i PPC) dang chay hét cong suét véi mwe nwéc dat cao nhat trong vong ba nam.
Do d8, PPC c6 thé déi mé&t véi nhu cdu giam trong 6 thang cudi ndm do EVN co thé
tdng mua t cac ngudn thiy dién gia ré hon. Thang nay PPC hién dang chay 1/3 cong
suét. Ban lanh dao Coéng ty dang st dung thdi gian nghi nay dé bao tri may maéc. Vi vay,
mot trong s cac tua-bin clia Nha may Il sé dirvng hoat ddng 90 ngay dé bao duwéng Ién.
Viéc EVN chuyén sang mua thay dién va PPC bao tri may méc sé anh huéng tam thoi
dén san lvgng 6 thang cudi ndm. Ban lanh dao dy kién san lwgng 6 thang cudi ndm sé
giam 14% so v&i 6 thang dau nam.
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Chung t6i ky vong Igii nhuan rong nam nay sé kha quan. Loi nhuan phu thudc rat nhiéu
vao ty gia hdi doai VND/JPY. Hién no dai han ODA cta PPC lén t&i 8.173 ty dong (30,64 ty
yén) vay cta Nhat Ban nham tai tro viec dau tw dw 4an Nha may Nhiét dién Pha Lai 2. Thoi
han trd ng con lai 1a 16,5 ndm véi 1ai suat hang nam 1a 2,63% (bao gdm phi cho vay lai cla
Tap doan Dién lwc Viét Nam (EVN) 1a 0,2%/n&m). Nam 2010, PPC cé khoang 7.329 ty déng
no dai han (hay 32,49 ty yen) véi ty gia 225VND/JPY. Tl khi ty gia hbi doai 1&n t&i
266VND/JPY ndm 2011, PPC 16 1.322 ty dbng t viéc danh gia lai chénh léch ty gia chuwa
thwe hién cudi ky. PPC phai hach toan phan 16 nay vao lgi nhuan nam 2011 (605 ty déng), do
doé dén cubi nd&m 2011 lgi nhuan rong 1a 0 doéng. Phan con lai (717 ty déng) van hach toan
trén bang can ddi ké toan. Trong 6 thang dau nam 2012, PPC da hach toan phan 16 nay (397
ty déng) vao lgi nhuan, khién lgi nhuan sau thué 6 thang dau ndm con khoang 195 ty déng.
Phan 16 con lai (320 ty ddng) sé dwoc ghi nhan vao 6 thang cudi nam.

Néu khong tinh khoan 16 do ty gia héi doai, ching tdi wéc tinh lgi nhuan trwéc thué cad nam
2012 dat 902 ty dbng, cao hon khodn muc 16 chénh léch ty gia 717 ty ddng hach toan trén
bang can déi ké toan. Néu ty gia hdi doai khong thay ddi so véi mire hién tai 266VND/JPY,
chung t6i dw bao lgi nhuan rong dat 171 ty ddng vao cudi nam.

Gia tri dong yen cao ky luc vao nam ngoai, cé thé giam trong nam nay. N&m ngoai, gia
tri ddng yen so vé&i tién ddng Viét Nam tdng manh I&n mirc ky luc ké tlr sau Chién tranh Thé
gi¢i thir 2 do nguy co rod ri phong xa, dong dat, séng than khién cac cong ty bao hiém va nha
dau tw rat cac tai san vé nwéc (bang ddng yen) dé chi trd thiét hai, chi phi stva chiva va tai
phat trién. Viéc gia tri ddng yen tang manh cang khién PPC phat sinh 16 chénh léch ty gia, so
v&i khoan 16 chénh léch ty gia nam 2010 chi 1a 837 ty ddng. Chung tdi cho rang déng yen
tang gid manh nam 2011 14 mot sy kién hi hiru. Nhw da dé cap trén day, PPC chi can tra
murc 13i sudt cb dinh twong déi thap 1a 2,63% bang dong yen. Ca tién déng Viét Nam va dong
yen gan day dang 6n dinh; tham chi tién déng Viét Nam con cé thé téng gia so véi dong yen,
nhw vay sé co lgi cho PPC.

Loi nhuan thap, tién mat doi dao. S6 dw cubi nién dd ctia PPC hang nam khodng 1.000 ty
dong tién mat, chiém gan 30% gia tri von hoa thj trwdng clia cong ty. Ngoai ra, PPC ciing cé
trung binh tir 2.000-3.000 ty déng trong khodn muc dau tw ngan han (1i tién gri c6 ky han
trén ba thang, Uy thac dau tw va tién 1ai cho EVN vay). Nhw vay, véi sb dw tién mat cudi ky
cung vé&i khodn dau tw tai chinh ngan han giip PPC luén c6 mét khodn thu nhap tir dau tw tai
chinh &n dinh hang nam khoang 400 ty ddng, chiém khoang 44% loi nhuan ti linh vc hoat
déng chinh. Chung t6i cho rang ngudn thu nhap 6n dinh nay khién PPC cé duoc loi thé an
toan trong béi canh khé kh&n nhuw hién nay.

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Binh Thi Nhw Hoa, xac nhan rang nhi*rng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan
didm ca nhan clia chung toi vé cdng ty nay. Ching tdi cling xac nhan réng khéng c6 phan thil lao nao clia ching toi
da, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao céo
nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctu phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu tb khac
nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac ctia nghién ctu, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dua ra dwa trén mic ting/giam tuyét ddi cla gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng
lién quan dén hoat déng thi trudng. Céng thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwéng 10%-20%
NAM GIT Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thj trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwéng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwéng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién cru dang hodc c6 thé sé& nghién ctvu cb phiéu nay nhwng khéng
dwa ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do chd quan ho&c chi dé tuan thi cac
quy dinh ctia luat va/hodc chinh sach cang ty trong treéng hop nhét dinh, vi du
nhu khi VCSC dang thwe hién dich vu tw vAn M&A hay tw van chién lvgc nao dé
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bj hoan lai vi chwa cé da

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj
dau tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu co, khéng con hiéu lwc dbi véi cd phiéu
nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhixng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai c6 thé 1am cho cac khuyé&n nghi tam thdi khdng khép véi mirc chénh léch gitra gia thi trwdng clia ¢ phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trieong hop, gid muc tiéu sé twong trng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia
tri hop ly hién tai ctia ¢ phiéu. Gia muc tiéu Ia mie gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trwong dong y
quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong thi han xac dinh sé khéng ¢ tin tirc, sw kién hoac
yéu t6 thic day can thiét dé cd phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri hop ly. Vi
thé, trong hau hét trweng hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a danh gia sw chua phu hop gitra gia thi trwong hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cé phiéu theo quan diém ctia ching toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé si dung nhiéu phuong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phuong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chét cé phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
c6 thé dua trén mét hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sb liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh gia dwa vao
tai san; va 4) Phwong phap dinh gia s dung Loi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac mé hinh dinh
gia nay phu thudc vao cac yéu tb kinh t& vi mé nhw tang trudng GDP, lai sudt, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh
khac vé& nén kinh t& ciing nhw nhi¥ng rii ro vén co trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thj trwéng ciing cé
thé anh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qué trinh dinh gia con can c& vao nhiing ky vong cé thé thay déi nhanh
chéng ma khong can théng béo, tly vao sw phat trién riéng cla tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa kht khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té c6 thé anh huwdng bét lgi dén gia tri, gia hodc Loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé duwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Ngi

67 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM, Viét Nam 109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phoéng giao dich

136 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyén Céng Trt, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién Ciru va Phan Tich

Quyén Giam Déc Phong Nghién Clru va Phén Tich

Vi Thanh Tu, ext 105 +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Tén Minh Phwong, ext 146 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

CV cao cép, bBinh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

CV cao cap, Nguy&n Xuan Huy, ext 139 Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130

CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120 Chuyeén vién, Nguyé&n An Thién Trang, ext 116

CV PTKT, Nguyé&n Thé Minh, ext 142

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhén nwéc ngoai

Td chirc nwée ngoai Tb chirc trong nwéc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyé&n Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phaong méi giéi khach hang trong nwéc

Tp. H Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Triuc Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn quang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyén cao

Bé4o cdo nay duwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét, Bao céo nay dwoc viét dua trén
ngudn thdng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd, Cong ty C& phan Ching khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém
vé& do chinh xéc clia nhirng thong tin nay, Quan diém, dy bao va nhitng wéc lugng trong béo cao nay chi thé hién y
kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhirtng quan diém nay khéng thé& hién quan didm chung ctia Céng ty Co
phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trwdc, Bao cao nay chi nham muc dich
cung cép thong tin cho cac td chire ddu tw cling nhw cac nha d4u tw ca nhan clia Cong ty cd phan chirng khoan Ban
Viét va khdng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay,
Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng s tw van doc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhv muc
tiéu dAu tw riéng biét, Bao cao nay khéng duoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bt ky muc dich
nao néu khéng dwoc sw chip thuan béng vén ban clia Cong ty C4 phan Ching khoan Ban Viét, Xin vui ldng ghi rd
ngudn trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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