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CQNG TY CO PHAN NHIET BPIEN PHA LAI (PPC)

b TY.GIA YEN GIAM MANH HON DU KIEN

Bo phén Phan tich & Tw véin dau tu

B4o c4o cap nhat Q2/2013
19/07/2013

NHUNG NET CHINH VE HOAT PONG KINH DOANH TRONG QUY 2

Chung t6i udce tinh doanh thu thudn cua PPC co thé dat 1.859 ty dong, loi nhuan trude thué
547 ty va loi nhuan sau thué khoang 367 ty dong, giam khoang 577 ty ddng loi nhudn so
v6i Q1/2013 do san lwong tiéu thy giam, khoan i tir chénh 1éch ty gia thip hon va phai
hach toan thué TNDN tir phan 14i chénh 1&ch ty gia ciia ca 2 quy.

U Doanh thu. San lugng dién trong Q2/2013 udc dat khoang 1,82 triéu kwh, giam
13% so v6i Q1. Gia ban cia PPC c6 thé ting khoang 15%, trung binh khoang
1.120 VND/kwh trong Q2/2013 do gi4 than dau vao ting.

O  Lai tir chénh 1gch ty gia. Ty gia VND/JPY cudi Q2/2013 & mirc 212,61; tiép tuc
giam 4% so v6i thoi diém 31/3/2013. Du ng vay cua PPC cudi Q2 con khoang
27,8 ty Yén do d6 trong Q2/2013, PPC ¢ thé hudng 234 ty ddng tir 14i chénh 1éch
ty gia do danh gi4 lai khoan vay c6 ngudn gbc ngoai té.

O Thué TNDN déi véi phén l3i tir chénh 1éch ty gia. Trong Q1/2013, PPC chua
hach toan thué TNDN cuia phan 13i tir chénh 1éch ty gia trong BCTC. Tuy nhién
trong bao c4o tai chinh kiém toan nira ddu nam, PPC c6 thé s& phai hach toan phan
thué dudi dang “Chi phi thué TNDN hodn lai”; ddng nghia véi viéc lgi nhudn sau
thué Q2/2013 do bi giam di khoang 140 ty déng do hach toan thué TNDN cua
phén 13i tir d4nh gia lai khoan vay c6 ngudn gdc ngoai té trong ca 6 thang du

nam.

Trién vong 2013. Nam 2013, PPC co thé dugc khoang 1.495 ty ddng 1ai tir danh gia lai
khoan vay co nguén géc ngoai t€. Doanh thu thuan va loi nhuan sau thué twong Ung cod thé
dat 6.415 ty dong va 1.719 ty dong.

Khuyén nghi du tw. Gia c6 phiéu PPC da ting 25% sau khuyén nghi MUA trong béo cdo
cap nhat Q1/2013 cta ching t6i. V&i mrc gid hién tai, P/E 2013 & mic 4,84 lan va P/E
2014 7,12 lan. Ty gia Yén trong vong 2 nam téi duge du bao sé tiép tuc giam, tuy nhién
chung t6i khéng cho ring vé& dai han ddng Yeén s& giam gi so véi VND. Trong ngén han,
gi4 cua PPC hién van & mutc hip dan khi P/E 2013 thip tuy nhién xét vé& dai han, murc gia
hién tai da kha sat voi mic gia hop 1y theo mé hinh DCF ctia chung t6i (26.568 VNB/co
phén). Do d6 chung t6i giam khuyén nghi déi véi PPC xuéng NEUTRAL.

KHUYEN NGHI PAU TU
Gia ky vong 26.568 VND
Gid thi treong (19/07/2013) 25.500 VND
Khoang gia 52 tudn 7.990-27.700
Khuyén nghi NEUTRAL
Trién vong 1 quy ¥ Tiéu cuc
Trién vong 1 nim 4 Tich cuc
Trién vong dai han 4 Tich cuc

BIEN PONG GIA

YTD 1T 3T 6T

PPC 106%  11%  38% 82%

VN-Index 20% 0% 6% 11%

THONG TIN CO PHIEU
Ma ¢b phidu PPC
Reuters PPC.HM
Bloomberg PPC.VN

San giao dich HOSE

Nganh Dich vy cong cong
M0t s6 chi tiéu du bio ciia PPC Linh vy Nhiét dién
Chi s6 tai chinh 2011 2012 2013F Q1/2012 Q1/2013F Vén hoa 8.113 ty dong
Doanh thu (ty VND) 3.723 4.131 6.415 1.118 1.859 SL c6 phiéu luu hanh 318.154.614 CP
EBITDA (ty VND) 1.535 1.738 2.992 252 755 KLGD binh quan 10 ngay 998.866 CP
EBIT (ty VND) 842 1.065 2.282 84 587
Loi nhuin sau thué (ty VND) - 513 1719 64 367 Chuyén vién phan tich
Ché Mai Trang
EPS (VND) - 1.573 5.269 409 1.126
(84 4) 3928 8080 ext 606
P/E (x) 16,21 4,84 62,39 22,64
P/B (x) 2,82 2,01 1,66 2,01 1,66
ROA (%) 0% 49 15% 1% 0% chethimaitrang@baoviet.com.vn
ROE (%) 0% 12% 34% 3% 0%

Vui 1ong doc ki khuyén nghi va cic thuyét minh tai trang cubi ctia bao céo nay
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THONG TIN SO HU'U CHI SO TAI CHINH DU BAO
S6 hitu nha nude 51% Két quéa kinh doanh
S hitu nude ngoai 14,15%  BIRAGAND) 2009 2010 2011 2012 2013F
S¢ hitu khac 34,85%  Doanh thu 4421 4183 3.723 4.131 6.415
Gia vén 3.140  3.469 3.262 3.666 5.512
THONG TIN CO TUC Loi nhuan gop 1.281 714 461 464 903
Doanh thu tai chinh 380 409 460 658 1.483
Cd tirc nam gan nhat 0%  Chi phi tai chinh 703 1.053 842 269 176
Ty 18 ¢b tirc/thi gia n/a  Loi nhuan sau thué 892 3 - 513 1.719
SAN LUQNG TIEU THU Béng can dbi ké toan
Pon vi (ty VND) 2009 2010 2011 2012 2013F
2012 4.878 Tién & khoan trong duwong tién 1.383 1.371 1.183 1.007 496
2011 4900  Cac khoan phai thu ngan han 877  1.148 957 1337 1746
2010 6.372  Hang tén kho 602 667 689 785 1396
2009 6.622  Taisan c6 dinh hitu hinh 4230  3.436 2793 2105 1.384
Cac khoan dau tur tai chinh dai han 1.870  2.653 2,664 2706 2.749
Don vi: triéu kwh Téng tai sin 11.744  11.541 11.766  12.024  11.737
No ngén han 373 419 495 447 376
No dai han 6.523  6.912 7.678 6485  5.073
Vén chu sé hitu 4317 3.728 2952 4149  5.009
Téng ngudn vén 11.744  11.541 11.766  12.024  11.737
Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2009 2010 2011 \ 2012 2013F
Chi tiéu tang truéng
Ting trudng doanh thu (%) 13,89 (539) (11,00 10,95 55,32
Ting trudng loi nhuan sau thué (%) (99,68) 234,91
Chi tiéu sinh loi
Loi nhudn gdp bién (%) 28,98 17,07 12,37 11,24 14,08
Loi nhuén thudn bién (%) 20,18 0,07 0 12,42 26,79
ROA (%) 7,60 0,02 0 4,26 14,77
ROE (%) 20,66 0,08 0 12,37 34,31
Chi tiéu co ciu vén
Téng ng/Tdng tai san (%) 62,49 67,54 74,73 65,31 57,82
Téng ng/Téng vén chi s hiru1(%) 171,97 209,11 29859 189,84 134,32
Chi tiéu trén mdi ¢ phin
EPS (ddng/cd phén) 2.734 9 - 1.573 5.269
Gié tri sb sach (ddng/cd phin) 13233 11.117 9.049 12717  15.354

|

Bdo cdo tai chinh duwa trén chudn muc ké toan Viét Nam
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DU BAO KET QUA KINH DOANH Q2/2013

Loi nhuan trong Q2/2013 cua PPC cé thé giam manh so véi Q1 do 1ai tir chénh 1&ch ty gia héi
dodi, san luong tiéu thu giam va phai hach toan thué TNDN hodan lai tir phén 12i chénh 1¢ch ty gia

ctia 6 thang dau nam.

U San luwgng. Trong Q2/2013, cac nha may nhiét dién tiép tuc dugc huong loi do tinh
hinh han han van nghiém trong dic biét & khu vuc mién Trung Nam Bo khién san luong
thily dién ctia toan hé théng & mirc thap. Véi mirc gia ban canh tranh hon so voi cac nha
méy nhiét dién than khac do chi phi khau hao thip, PPC tiép tuc dugc huy dong san
lwong & mirc cao trong Q2/2013. Tuy nhién, tir du thang 6 nha may da tam dimg 1 t&
may dé tién hanh stra chita do do6 san luong dién trong Q2/2013 udc dat khoang 1,82
triéu kwh, giam 13% so v6i Q1. So véi cung ky nam 2012, san luwong dién tiéu thu van
¢6 thé ting truong 20%, dat 1,65 triéu kwh.

U Gia ban. Biung nhu dy bao trong bao cao cap nhat Q1/2013 cua BVSC, gia than ban
cho dién di ting tir ngdy 20/4 v6i mirc ting trung binh khodng 34%, hién bang khoang
86% gia thanh than san xut nim 2013. Gi4 ban ciia PPC theo d6 trong Q2/2013 ¢6 thé
tang khoang 15% so vdi Q1, trung binh khoang 1.120 VND/kwh. So véi cung ky 2012,
gia ban dién ciia PPC udc tinh ting khoang 38% do gi4 than ting va du thao hop ddng
mai 2013 - 2014 ¢6 1gi hon cho PPC trong viéc tinh gia ban dién.

O  Gia thanh san xuit. Do gia than ting 34% tuy nhién san luong san xuat giam 13%, chi
phi nhién liéu trong Q2/2013 ciia PPC c6 thé dat khoang 1.209 ty ddng, ting 21% so véi
Q1/2013.

O  Lai tir chénh 1éch ty gia. Ty gia VND/JPY cubi Q2/2013 ¢ mirc 212,61; tiép tuc giam
4% so v6i thoi diém 31/3/2013. Du ng vay cia PPC cudi Q2 con khoang 27,8 ty Yeén do
d6 trong Q2/2013, PPC c6 thé huong 234 ty ddng tir 14i chénh léch ty gia do danh gia
lai khoan vay c6 ngudn gdc ngoai té, giam khoang 336 ty so voi Q1.

O Thué TNDN déi véi phén li tir chénh léch ty gia. Trong Q1/2013, PPC chua hach
toan thué TNDN cia phén 131 tr chénh 1¢ch ty gia trong BCTC. Tuy nhién trong bao
c4o tai chinh kiém toan nira du nim, PPC c6 thé s& phai hach toan phan thué dudi dang
“Chi phi thué TNDN hodn lai”; ddng nghia véi viéc loi nhudn sau thué Q2/2013 do bi
giam di khoang 140 ty ddng do hach toan thué TNDN ciia phan 13i tir danh gia lai khoan
vay c6 nguén géc ngoai té trong ca 6 thang dau nam.

Chung t5i udc tinh doanh thu thuan cta PPC ¢6 thé dat 1.859 ty dong, loi nhuan trude thué 547
ty va loi nhuén sau thué khoang 367 ty dong, giam khoang 577 ty ddng loi nhudn so véi
Q1/2013. Tuy nhién néu so v6i cing ky 2012, PPC van ting truong 66% vé doanh thu va 475%

v€ 11 nhuén sau thue.

U'dc tinh két qua kinh doanh Q2/2013 cia PPC

Liy ké Liy ké

Chi tiéu Q2/2012  Q2/2013 % thay déi

% thay dbi

2012 2013E
- Doanh thu (ty déng) 1.118 1.859 66% 2.202 3.638 65%
- LNST (ty dong) 64 367 475% 197 1.312 565%

Nguén: PPC, BVSC wéc tinh
TRIEN VONG NAM 2013

Chung t6i diéu chinh tang du bao doanh thu va lgi nhuan cia PPC nam 2013 do 2 yéu t6: san
lugng tiéu thu cua PPC c6 thé cao hon so véi du béo va déng Yén giam gia manh hon udc tinh.
Nim 2013, PPC c6 thé dugc khoang 1.072 ty dong l4i tir danh gi4 lai khoan vay c6 ngudn gbc
ngoai t&. Doanh thu thuén va loi nhuan sau thué trong tmg c6 thé dat 6.415 ty dong va 1.719 ty
dong.
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Du bio két qua kinh doanh 2013

Thay
Chi tiéu 2012 2013 a

A Co sé du bao

01

San lweng. Ching t6i didu chinh ting 7,3% du béo san lugng ciia PPC do san luong tiéu thy Q2

t6t hon du bao va trién vong tiép tuc dwoc huy dong & muc cao trong nira cudi nim. Do PPC di

dimg 1 t6 may tir dau thang va 1 t6 may tir cudi thang 6/2013 dé sira chita dinh ky trong 90 ngay

do do trong ntra cudi nam chung t6i wéc tinh PPC cé thé dat muc san lugng 2,61 tri¢u kwh; dua

téng san luong nam 2013 1én 6,6 triéu kwh, cao hon khoang 16% so vai ké hoach cua PPC va
Doanh thu 4.131 6.415 55% tang 22% so v6i nam 2012.

Gia ban dién. Chung t6i cho ring tir nay dén cudi nim gia than ban cho dién c6 thé s& giir
nguyén nhu muc hién tai. Theo d6 gia ban dién cua PPC trong ntra cudi 2013 dugc gia dinh &
muc 1130 VNB/kwh va gia dién trung binh ndm 2013 khoang 1.078 VNDB/kwh, tang 29% so

vO1 nam 2012.

Chi phi nhién liéu trong nim 2013 wdc tinh khoang 4.048 ty dong, chiém 72% gi4 thanh san

Gia vbn 3.666 5.512 50% .
xuat.

Loi nhuan

K 464 903  95%

gop

Chung t6i du bao ty gia VND/USD s& diéu chinh ting thém 1% trong nira cudi nam, 1én 21.246
va ty gia USD/JPY cudi nam 2013 ¢ thé & mirc 105 theo du béo ciia cac t& chie tai chinh 16n

Doanh thu tai . . ) 2 L. . .

chinh 658 1.483 125% du?c tong hop bdi Bloomber{;. Theo d6 dong S‘Kén ¢6 thé tiep tuc giam gia khoang 5% trong Ill:Ia
cuoi nam 2013 va PPC c6 thé dugc 1.072 ty dong lgi nhudn tir danh gia lai khoan vay c6 nguon
gbc ngoai té va khoang 411 ty ddng tir tién giri ngan hang va ¢d tirc du tu tai chinh.

Chi phi tai 60 176 359 Chi phi tai chinh cha yéu 1a chi phi tra 13i vay dai han véi muec 1ai sudt 2,63% trén téng du no

chinh 27 vay.

LN trudc thué 780  2.105 170%

LNsauthué 513 1719 235%

EPS

0,
(VND/cp) 1.547 5.269 240%

KHUYEN NGHI PAU TU

Gi4 ¢b phiéu PPC di ting 25% sau khuyén nghi MUA trong bdo cdo cip nhat Q1/2013 cua
chung t6i. V&i mirc gia hién tai, P/E 2013 & mirc 4,84 1an va P/E 2014 7,12 lan. Ty gia Yén trong
vong 2 ndm téi duge du bao s& tiép tuc giam, tuy nhién chung t6i khong cho ring vé& dai han
ddng Yén s& giam gia so véi VND. Trong ngén han, gia cia PPC hién vin ¢ mirc hip din khi

P/E 2013 thép tuy nhién xét vé dai han, mirc gia hién tai di khé sat véi mirc gia hop 1y theo mo
hinh DCF ciia chung t6i (26.568 VNB/cd phén). Do d6 chung téi giam khuyén nghi dbi véi PPC
xuéng NEUTRAL.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mic danh gia cta chuyén vién dua trén phan tich hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép. cac yéu t6 vé tiém nang. trién vong phat trién. cac riii ro ma doanh nghiép c6 thé
gap phai dé xac dinh gia tri hop 1y ¢6 phiéu ctia doanh nghiép d6. Phuong phép sir dung dé xac
dinh gi4 tri ky vong 1a cic phuwong phap dugc sir dung rong rii nhu: phwong phéap chiét khiu
dong tién (FCFE. FCFF. DDM); phuong phap dinh gia dua vao tai san NAV; phuong phap so
sanh dya trén nhiéu chi sé (P/E. P/B. EV/EBIT. EV/EBITDA...). Viéc 4p dung phuong phép
nao tuy thudc vao ting nganh. doanh nghiép. tinh chét cia cb phiéu. Ngoai ra. tam 1y thi
truong ciing c6 thé anh hudng t6i viée xac dinh gia myc tiéu cia ¢d phiéu.

Panh gia trién vong.La muc du bio vé tuong lai ciia doanh nghiép twong tng vé6i cac khoang
thoi gian khac nhau. Céac ky hiéu di kém cung cép thong tin vé mat dinh lwong doanh nghiép
do6 s€ tang trudng nhanh hay cham. & mtrc d6 nao.

Giai thich ky hi¢u

Biéu twgng Y
4 Loi nhuan dy bao giam manh trén 30%
Y] Loi nhuan du bao giam nhe trong khoang tir 15-30%
= Loi nhuén du béo bién dong trong bién d6 +5%
¥ Loi nhuan du bao tang nhe trong khoang tir 15-30%
1 Loi nhuan dy bao ting manh trén 30%

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dwoc xdy dung trén co s& mic ting/giam tuyét ddi cia gia
¢b phiéu dé dat t6i gia ky vong. c6 5 mirc khuyén nghi duoc BVSC st dung tuong tng véi cac
murc chénh 1éch c¢6 d6 16n tir thdp dén cao. Luu ¥ 1a cac khuyén nghi du tu c6 thé s& thay ddi
vao mdi cubi quy sau khi BVSC thuc hién d4anh gia lai doanh nghiép.

Cic mirc khuyén nghi

Khuyén nghi  Pinh nghia

MUA MANH  Gia ky vong cao hon gia thi truong 30%

MUA Gia ky vong cao hon gié thi truong tir 15-30%

NAM GIU Gi4 ky vong khong cao hon va ciing khong thip hon 15% gi4 thi truong
BAN Gi4 ky vong thip hon gia thi truong tir 15-30%

BAN MANH  Gia ky vong thap hon gié thi truong 30%




KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo nay di dugc xem xét cin trong. tuy nhién Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng
chiu bit ky mot trach nhiém nao d6i vai tinh chinh xac cua nhitng théng tin dwgce dé cip dén trong bao céo nay. Cac quan diém. nhan dinh.
danh gi4 trong bao cao nay 1a quan diém ca nhén cia cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém ciia BVSC.

B4o c4o chi nhim muc tiéu cung cip thong tin ma khéng ham ¥ khuyén ngudi doc mua. ban hay nim giit chung khoan. Ngudi doc chi nén sir
dung béo c4o phan tich nay nhu mét ngudn thong tin tham khéo.

BVSC c6 thé ¢ nhitng hoat dong hop tac kinh doanh vdi cac déi twong duoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc cin lwu ¥ ring BVSC

¢6 thé c6 nhitng xung dot loi ich dbi véi cac nha dau tu khi thue hién bao cdo phan tich nay.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét
Dia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai T4. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhéanh: Tang 8. 233 Bong Khéi.Quan 1. Tp. HS Chi Minh

Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888 Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999

Chuyén vién phén tich: Chiu trach nhiém néi dung:

Ché Mai Trang chethimaitrang@baoviet.com.vn Luu Van Lwong  luuvanluong@baoviet.com.vn




