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Thong tin giao dich 07/10/2013

Gia cao nh4t 52 tuan (d/cp) 27.700
Gia thap nhép 52 tuan (d/cp) 8.300
Sé lwong CP niém yét (CP) 326.235.000
KLGD binh quén 3 thang 1.382.532
% s& hiru nwdc ngoai 13.17%
Vén diéu 1& (ty ddng) 3.262
Vén hoéa thi treeng (ty déng) 6.522
Pinh gia 2011 2012 2013F
EPS co ban 12 1.547 4.988
P/E 1591 12.3 3.83
P/B 2.03 1.41 113
BV (d/cp) 9442  13.259 16.912
ROE 0.12% 14.2% 34,4%
ROA 0.03% 4.23% 13,4%

Danh sach c6 dong Tylé

S& hiru Nha nuéc 51%
Sé& hiru nwéc ngoai 13.17%
S& hiru khac 35.83%

0ol 2.066M {30000

Tém tat ndi dung

- CTCP Nhiét dién Pha Lai s& hi*u 2 nha may nhiét dién, tong cong
suét khoang 1.040 MW, san lwong dién hang nam dat trén 6 ty kWh,
chiém 6% san lwong dién québc gia.

- Nguyén vat liéu nhw than, dau chiém trén 60% gia thanh san xuét
dién va ty Ié nay cé xu hwéng ngay cang tang lén do gia nguyén vat
liéu dwoc diéu chinh ngay cang téng trong khi chi phi khdu hao ngay
cang giam dan.

- Gia ban dién duwoc quy dinh theo céng thire linh hoat, diéu chinh tang
twong (rng theo gia ngyén liéu dau vao. Gia ban dién cho EVN duwoc
c4u thanh tir hai phan chinh: gia ¢ dinh (chi phi khdu hao may maéc)
va gia bién ddi (bu dap chi phi nguyén vat liéu) — chi phi nay dwoc diéu
chinh theo bién dong gia dau vao.

- Hoat dong dau tw tai chinh an toan: PPC chi tap trung dau tw vao
hoat déng san xuét trong nganh trong dé s& hiru trén 25% CTCP Nhiét
dién Hai Phong (m&i mua thém 15 triéu cb phiéu trong Q3'13), va Nhiét
dién Hai Phong, thdy dién Buén Don... Lwong tién nhan rdi con lai
dung dé gri ngan hang trong ngan va dai han.

- Doanh thu t&ng dét bién trong 6 thang dau nam do tinh hinh han han
khién san lwong nhiét dién huy dong cao, nang san lwong tiéu thu va
gia ban ctia PPC tang cao so wi cung ky. Trong 6 thang con lai, doanh
thu va lgi nhuan sé gidm so wi cac quy trwdc do khu wre mién Béc
dang & mua muwa, nén huy dong dwgc san lwgng thly dién cao. Kha
nang hoan thanh ké hoach vé san lvgng cao, doanh thu thudn nim
2013 wéc dat 6,2 nghin ty ting 50% so v&i nam trwdc va vuot ké
hoach nam.

- PPC c6 khoan vay ODA trj gia 26,9 ty JPY (twong dwong 6,5 nghin ty
ddng) nén rdi ro vé bién dong ty gia cao. Xu huéng pha gia déng JPY
dwoc dw bao tiép tuc trong 2 ndm t&i gitp lam téng |4i tr chénh léch ty
gia cta doanh nghiép.

Khuyén nghi: Hoat dong san xuét kinh doanh n dinh va doanh
thu tai chinh ky vong tang do JPY dwoc dw bao tiép tuc gidm gia trong
2 ndm t&i. P/E 2013 wéc tinh 4,1 1an so v&i mirc binh quan nganh 7,26
lan. Chung t6i dwa ra khuyén nghi MUA w&i ma cé phiéu nay trong
ngan han va dai han do mrc gia hién tai thap so v&i mrc 25.716 VND
chung téi wéc tinh theo phwong phap chiét khdu dong tién.
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S6 liéu tong hop

Cac giadinh chinh

Doanh thu (VNDm ) 4.130.558 6.203.610 6.262.692 6.588.352 6.917.770 7.263.658 7.626.841
Tang truéng DT (%) 10% 50% 0,95% 5,20% 5,00% 5,00% 5,00%
LN thuan (VNDm) 780.238 1.639.988 1.238.068 1.301.086 1.343.091 1.443.985 1.524.969
L3i cb tirc (%) 7,8%

EPS (VND) 1.547 4.988 3.756 3.947 4.074 4.381 4.627
P/E (x) 13,25

P/B (x) 1,56

Bién LNrong (%) 12,22% 26,23% 19,57% 19,54% 19,21% 19,68% 19,79%
ROE(%) 21,93% 34,66% 21,7% 20,8% 20,5% 21,0% 21,1%
ROA (%) 13,2% 13,51% 10,10% 10,67% 11,22% 12,18% 12,91%
Téng no chju 15iVén CSH 57,4% 50,7% 44,5% 40,3% 36,7% 32,8% 29,5%
0,

ﬁé’)sa kha ning thanh toan 4,78 11,13 10,96 12,61 14,25 16,93 19,66

1ai vay (x)




TONG QUAN NGANH

Téc dd tang trwdng cao. San luwong dién thwong phdm ca nuwéc
tang binh quan 12,2%/nam trong giai doan 2007-2012. Trong 7
thang ddu ndm 2013, san lwong dién wéc dat 65,83 ty kWh, ting
10,08% so v&i cung ky va hoan thanh 56,3% ké hoach ndm. Ké
hoach 117 ty kWh trong nam 2013 v&i mirc tang trwdng 11,5%/nam
la kha thi.
Tang trwdng dién thwong pham 2007-2013 (ty KWh)
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B San lwong Tang trwdng

Tiém nang tang trwéng nganh én dinh. Tiém nang ting trwéng
nganh gén lién v&i nhu cau tiéu thu dién nang trong twong lai, trong
dé phu thudc chu yéu vao tang trudng kinh té trong nuwdc. Mac du
dang trong giai doan suy thodi, nén kinh té Viét Nam van con c6
dong lyc phat trién nho cac diém sang sau: (1) Viéc cét gidm lai
suét ciia NHNN trong thdi gian gan day sé giup thuc day téng
trwdng dau tw khu vuc tw nhan, va (2) mic tdng cao trong dau tw
FDI vao Viét Nam sé 1a dong lwc chinh thic day sw tang trwéng
kinh t& cling nhw nhu ciu tiéu thu dién nang trong thap ky téi. Véi
mrc dy bao tang trwdng kinh té khodng 5,2% nd&m 2013 va binh
quan 5,8%-6%%/nam tr 2014-2017. Theo dw bdo BMI, nhu ciu
nang lwong dién dat t¢i 139,6 TWh vao nam 2016, tang binh quan
10% ttr 2013-2016, va 8,05% twr 2017-2022.

Nang lwe san xuéat dién quéc gia dwoc cai thién véi cac dw an
dau tw 16m: Theo ké& hoach phat trién nganh dién t&i 2025, dy kién
Nha nuwéc sé dau tw khoang 79,9 ty USD cho viéc xay dung co sé&
ha tAng va cac nha may san xuét dién t&¢i ndm 2025, muc tiéu san
xuat dwoc khodng 194-210 TWh t&¢i nam 2015, 330-362 TWh nam
2020, va 695-834TWh trong nam 2030.

EVN duwoc Gy quyén xay dung hang loat cac dw an nhiét dién, thay
dién va dién hat nhan trong cac nam t&i. Trong do, cac dy an nhiét
dién van chiém ty trong 16n trong téng san lwong san xuat quéc gia
hién tai va trong thap ky t&i. Ngoai ra, cac tap doan nang lwong,
cung cap nguyén liéu san xuat dién, cling xay dwng cac dy an nha
may san xuat dién tir than va khi chat lwong thap. Véi cac du an
nay, san lwong nhiét dién cé xu hwéng ting trong co cau téng san
lwong dién quéc gia.




Dw bao san lwong dién san xuat 2012-2022 (MW)
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Nguén: BMI forecast Q313

EVN van duy tri déc quyén phan phdi. Sy doc quyén phan phdi
va dua ra cac chinh sach diéu tiét gia cia EVN la dac thu cla
nganh dién. Mac du hau hét cac doanh nghiép sdn xuét dién da
tham gia thi trudng dién phat canh tranh, dién san xuét ra van phai
ban budn théng qua EVN v&i mire gid thu mua dwgec dam phan va
thdng nhét tryc tiép gitra EVN véi tirng doanh nghiép san xuét. Dya
vao muirc d6 dam phan va gia thanh san xuét cta tirng nha may, gia
thu mua c6 thé rat khac nhau gitva cac nha may. Do vay, tinh canh
tranh gitra cac doanh nghiép trong nganh thap.

Dinh hwéng phat trién nganh dién trong twong lai. Theo 16 trinh
phat trién, thj trwdng dién Viét Nam sé dwoc phat trién theo ba cép
do:

1. Thijtrwong phat dién canh tranh (2005-2014);

2. Thjtrwdng ban buén canh tranh (2015-2022);

3. Thijtrwdng ban Ié canh tranh (tir 2022).

Tuy nhién, tinh t&i thdi diém hién tai, tién do phat trién ctia nganh bj
cham lai so v&i 16 trinh. Téi gilba nam 2011, thi trwdng phat dién
canh tranh mé&i bat dau di vao hoat dong, nén giai doan 2 cla 16
trinh vé thj rwdng ban budn canh tranh sé& phai cham lai t¢i nam
2021. Téi khi d6, EVN m¢i giam doc quyén trong phan phbi dién.




PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

Qua trinh hinh thanh va phat trién

CTCP Nhiét dién Pha Lai tién than 1a Nna may Nhiét dién Pha Lai,
thanh lap ngay 26/04/1982, la don vj hach toan phu thudéc Cong ty

bién luc I.
1983- Bbn t6 may thudc day chuyén | 1an lwot di vao hoat
1986 déng
2001- Hai t6 may thudc day chuyén Il di vao hoat déng
2002
2005 Déi tén thanh Cong ty Nhiét dién pha Lai
2006 Cb phan hoa, niém yét cb phiéu tai HNX
2007 Chinh thérc niém yét trén HSX

Chién lwoc phat trién

- Pam bao van hanh cac td may an toan, lién tuc, kinh té; San lwong
dién hang nam téi thidu 6 tj KWh

- Thuc hién tbt ké hoach slra chiva Ién, cai tao, nang cép thiét bi
may méc nham dam bao dd san sang thiét bi dap ng nhu cau dién
ndng cutia hé thdng dién lwéi qubc gia.

- Tham gia dau tw gop vén xay dung cac nha may dién theo dinh
hwéng clia EVN

- PAu tuv tai chinh dai han va ngan han dé st dung nguén vén khiu
hao co ban va loi nhuan dé lai hang nam.

Ning lwc san xuét

PPC c6 hai nha may Pha Lai | va Pha Lai Il v&i tébng cong 6 t& may,
tbng cong suat 1én téi 1.040MW, twong dwong khoang 5-6% san
lwong dién quéc gia.

- Nha may Pha Lai I: gém 4 t6 may, cong suat 4x110MW, duoc dwa
vao van hanh lan lwot tir nd&m 1983-1986, khau hao hét tir nam 2010.
Hién nay vé&i viéc tu stra déu dan, cac td may van hoat dong binh
thudng, va chwa can phai thay thé.

- Nha may Pha Lai Il: gébm 2 t6 may, cong suat 2x 300MW, duoc
xay dung theo vén vay ODA cliia Nhat Ban va dwa vao hoat dong to
nam 2002. Dy an nay duwoc coi la dy an nhiét dién hién dai nhét hién
nay. Nha may sé dwoc khau hao trong 15 nam, khau hao hét vao
nam 2015, v&i chi phi khdu hao binh quan khoang 340 ty déng/nam.

Chu ky stra chira: Coéng ty c6 chu trinh tring tu va dai tu hdng nam.
Cac td may dwoc dai tu binh quan 4 nadm 1 1an, trong vong 90 ngay,
céng suat nha may sé gidm khoang 238 trieu kWh cho t6 may day
chuyén | va 648 triéu kWh cho t6 may day chuyén Il. Trung tu t& may
dwoc thye hién 2 ndm 1 1an, trung tu trong vong tr 30-45 ngay/lan,
twong dwong giam 216 triéu kWh t& may Il va gan 80 triéu kWh cho t&




Co céu gié thanh sén xuét dién
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Trong Quy 2, nha may dang thuc hién dai tu t6 may 4 va td may 6,
tdng chi phi wéc tinh trong ndm nay 1a 450-460 ty dong.

Céng ty con, lién doanh, lién két (tinh dén 30/6/2013)

Ty 1& biéu Hoat ddong chinh
quyét

CTCP Dich vu stra 50% 60% Stra chira, bao
chira Nhiét dién Mién dwéng nha may
Béac dién

CTCP Nniét dién Hai 21,49% 21,49% San xuét dién
Phong

CTCP Nhigt dién Hai Phong 1a cong ty co vén chi s& hiu 4.400 ty
déng, hién PPC da mua 107,45 triéu cb phiéu, gia tri sd sach cla
khoan dau tw nay dat 1.162 ty ddng, twong duong s& hiru 21,49%.
PPC dw dinh sé tang ty & s& hiru tai CTCP Nhiét dién Hai Phong do
tiém nang tadng trwdng cao va odng nghé hién dai méi dwoc nhap
kh3u tlr Nnat Ban va Trung Quéc, déng thdi tao da ting trwdng cho
PPC khi cac may méc ctia PPC da khiu hao gan hét khién tang chi
phi stra chi¥a va ngan can PPC dat duwoc cong suét thiét ké. PPC cha
trwong tang ty 1& dau tw vao cong ty ndy, cé khad nang téi mic téi da
49%, tuy nhién chwa c6 16 trinh cu thé.

Cong suat: 1.200MW véi 4 t6 may. Hién da cé 2 té may di vao hoat
dong tlr ndm 2011, 2 té may dang dwoc xay dwng, dw kién di vao hoat
dbng trong nam t&i.

Co cau chi phi

Than, dau chiém gén 60% trong gia thanh sén xuét dién cda PPC. Chi
phi san xuét ra dién gdm c6 3 phan chinh: chi phi nguyén vat liéu, chi
phi khdu hao va sra chivra, va chi phi nhan cdng. Than va dau la
nguyén liéu chi yéu cho san xuét nhiét dién, co ty trong Ién nhét trong
co chu gia thanh san xuét va ty trong nay cé xu hwéng ngay cang
tang do gia ban than, dau cho nganh dién dang c6 xu huwéng tang,
trong khi chi phi khdu hao doanh nghiép dang giam dan.

Truwéc day, gia than ban riéng cho san xuét dién hién thoi chi bang
70% gia thanh san xuét than nén dang duoc diéu chinh dan phu hop
véi gia thi trvong.

Ttr ddu ndm, gié bén than cho nganh dién da dwoc diéu chinh tang lén
2 Ian. Ngay 20/4/13, gia ban than cho nganh dién dwoc diéu chinh
tang tr 37%-41% (tuy tirng loai), dat t&¢i muc twong dwong véi 85-
87% gia thanh san xuét than ndm 2012. Tir ngay 1/8, gia than ban cho
nganh dién dwoc ting tiép 15%. Mirc gia than cam 5A va 5B binh
quan PPC mua vao hién thoi 1&n t&i 1.500 nghin ddng/tan, nhwng van
thdp hon gia thanh san xuét than hién thoi.

Cach tinh gia ban dién

PPC gia nhap thj trwdng dién canh tranh tr ngay 1/7/2012, tham gia
dau thau gia trén thi ruong dién. Tuy nhién, trén thuc té 90% cong
suét kha dung clia PPC ban cho EVN theo gia hop ddng. PPC c6 co
héi chao ban 10% san lwgng con lai véi gia canh tranh trén thi trvong.
Gia ban dién cho EVN trong hop ddng dwa trén co s& dam phan gita
doanh nghiép va EVN, théng nhét theo gia vén san xuét dién nang. Do
do, gia ban thay dién luén thdp hon va dwoc wu tién mua hon so véi




Bién déng ty gid JPY/VND 2009-2013
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gia ban dién tr cac doanh nghiép nhiét dién, vi trong gia thanh san
xuat nhiét dién phai tinh t&i co ciu chi phi nguyén vat liéu (than, dau)
dé san xuét ra dién.

Gia dién trong hop déng clia PPC dwoc chia ra lam 2 thanh phan: (1)
gia chi phi ¢b dinh va (2) gia chi phi bién dbi.

(1) Gia chiphi c6 dinh: dwa trén chi phi khdu hao ciia doanh nghiép
hang nam. Vi méc gia an dinh khéng thay dbi, nén khi san lwong dién
PPC ban cho EVN ngay cang tang, cang giup tang bién lgi nhuan cla
doanh nghiép.

(2) Gia chi phi bién déi: duwoc diéu chinh linh ddng theo gia nguyén
liéu than va dau, vi vay, khi gia than va dau téng 1én, gia bién ddi ting
lén mét khodn twong ng.

Rui ro ty gia cao

PPC c6 khoan vay 26,9 ty JPY (twong dwong 6,5 nghin ty déng) déo
han vao ndm 2028. Do vay, mdi cudi nién dd, PPC phai danh gia lai tai
san, chi v&i sy chénh léch nhé ty gia, gay loi nhuan hoéc thua 16 16n
trong khoan dau tw tai chinh ctia doanh nghiép. T&r nam 2008-2011,
déng JPY lién tuc tdng gia manh so véi ddng Viét Nam, khién PPC ghi
nhan khoan 16 t chénh I&ch ty gia I&on trong 4 ndm trude. Tuy nhién,
dén nam 2012, déng JPY bat dau c6 xu huwéng gidm gia so véi VND,
gitp PPC ghi nhan 1 phan lai tv chénh léch ty gia.

V@i chinh sach néi léng tién té dé kich thich xuat khau, chinh pha
Nhat Ban chi trwong vay no thém, phat hanh trai phiéu chinh pha dé
bom tién, kich thich nén kinh té dang tri tré trong nhiéu nam qua.
Chinh sach nay dwoc bao van con tiép tuc trong 2 ndm t&i. Theo
Citigroup dw bao, ty gia ddng JPY sé& gidm dén 95 JPY/USD vao cubi
nam 2013 va cé thé gitr n dinh & mirc 90 JPY/USD trong ngén han.

Tinh dén hét Q2’13 ty gia JPY/VND dat 212,61, gidm 12% so v&i cudi
nam, gilp tdng doanh thu tlr hoat ddng tai chinh thém 234 ty déng
trong Q2’13 va 800 ty déng ldy ké 6 thang dau nam. Trong Q3'13, JPY
khéng co nhiéu bién ddng Ién so véi VND. Tinh téi thoi diém hién tai,
JPY/VND dat 213.83, gidm 0,1% so v&i cubi ky Q2'13. Vi vay, loi
nhuan tlr chénh l&ch ty gia khong dang ké.




PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG

Bién
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Doanh thu 2013 tdng nhé& giad ban va san lwong déu tang.

San lwong hang ndm kho dat duwoc cdng suat thiét ké do cac td may
luan phién dai tu va trung tu hang nam. Ngoai ra, san lwgng dién tiéu
thu phu thudc nhiéu vao nhu ciu thu mua cia EVN. Trong nhitng nam
c6 diéu kién thay van tot, EVN s& wu tién mua dién tir thay dién, san
lwong dién huy dong tr nhiét dién sé thap dan dén doanh thu va loi
nhuan clia cac doanh nghiép nhiét dién néi chung va PPC néi riéng
giam.

San lwong dién tiéu thu PPC ting cao trong 6 thang dau nam. Ly
ké 6 thang dau ndm 2013, san lwong san xuat va tiéu thu ctia PPC dat
twong ng 3,99 ty va 3,5 ty kWh, hoan thanh 63% so v&i ké hoach.
Doanh thu va lgi nhuan sau thué twong (ng dat 3.645 ty va 1.302 ty
ddng. Tuy nhién, trong 6 thang cubi ndm doanh thu va loi nhuan c6
kha nang thp hon so véi cac quy dau ndm do san lwong thiy dién
mién B&c tdng, nén duoc wu tién huy déng tv EVN. Mac du vay voi
két qua tét trong ntra d4u nam, kha nang hoan thanh ké hoach vé san
lwong san xuat (6,352 ty kWh) 1a hoan toan kha thi.

Do chi phi nguyén vat liéu (than, diu) tang cao, khién gia thanh san
xuét dién va gia ban trong hop ddng tang trong khi d6 gia ban theo thj
trwong dién canh tranh (10% cong suét kha dung PPC dwoc chao ban
theo gid canh tranh) tang trong 6 thang dau nam do san lwong thiy
dién thép.

Bién loi nhuan goép tang trong 6 thang dau nam 2013

Bién lgi nhuén gbp trong 6 thang 2013 tang Ién trén 20% so v&i mic
binh quan 13-15% trong 3 n&m gan day. Cé hai nguyén nhan chinh:
(1) m&c gia ban dién cho EVN tang Ién cao (trén 23%) so v&i gia trung
binh ndm 2012 do san lwgng thiy dién huy dong 6 thang dau nam
thdp nén bu dap dwoc mirc tdng trong gia thanh san xuét do gia than
tang san xuat ting 34% tlr thang 4/2013; (2) San lwong san xuat dién
6 thang ting 20% so vé&i cung ky, gidp gidm chi phi ¢b dinh trong co
cAu gia thanh san xuét.

Kha nang thanh khoan cao

M6t trong nhitng d&c diém chung clia cadc doanh nghiép nganh nhiét
dién la hoat ddng san xuét twong déi 6n dinh, nhu cau vén dau tv mé
réng san xuét thap, trong khi khdng dwoc phép dau tw ngoai nganh. Vi
vay, dong tién tir hoat ddng san xuét kinh doanh déi dao du dé dap tng
nhu cau vén lwu déng cla doanh nghiép, no vay ngén han it, nén tinh
thanh khoén twong dbi cao. PPC khéng cé khodn vay ngan han chiu I3,
vi vay, céc chi s thanh toan tirc thoi chi dao ddng quanh mire 1x.

Co cu ngudn vbn va tai san

Ty |é no trén tong tai san cta PPC tinh téi hét Q213 dat 0,57 14n, trong
dé khéng cd no vay ngan hang. V&i mirc nay, PPC ding dau doanh
nghiép nhiét dién niém yét (so v&i mire 0,48x va 0,43 clia KHP va BTP,
riéng NBP hoan toan khéng c6 don by tai chinh). Khoan vay chiu i la
ng vay dai han ODA, tra theo lich trinh t&i nam 2028, hang nam tra 1,86
ty JPY (twong dwong véi 400 ty VND); ng vay ngan han bang véi no
dao han tr khoan vay dai han nay. Do bj rang budc bi cac diéu khoan
vay ODA nén PPC bét budc phai hoan trd khodn no nay theo tién do
trong dai han mac du dong tién PPC kha I&n. Tl si dung lwong tién




Co’ cau tai san PPC tai ngay 30/6/2013

Giatri  %TTS

Tai san ngan han 7.153  59,44%
Khoan phai thu ngén han 2585  21,48%
Déu tw tai chinh ngan han 2451  20,37%
Tai san dai han 4.881 40,56%
Tai san cb dinh 2108  17,52%
DAu tw taichinh dai han 2.680 22,27%
Téng tai san 12.034 100,00%

nhan réi dé thuc hién dau tw vao danh muc an toan (nhw tién gri ngan
hang, cho vay Gy thac), PPC da hudng loi tir chénh 1&ch I4i suat gida
vén huy dong ODA va tién dau tw tai chinh. Loi nhuan tir khoadn chénh
léch nay luén 6n dinh, gitp PPC bu ddp mét phan rii ro v& chénh léch
ty gia tir khodn vay bang JPY nhu hién nay.

Trong co c4u tai san cla PPC, khodn dau tw tai chinh chiém trén 40%
gia tri va dwoc dau tw trong khodn muc twong dbi an toan. Déi véi
khodn dau tw ngén han, chi yéu Ia tién gt ngan hang va dau tw dy
thac. Co ciu dau tw dai han tap trung vao dau tw san xuét cla cac
cong ty trong nganh va 1 phan cho EVN vay. PPC chi truong tap
trung vao dau tw trong nganh, cu thé thang 9/2013, PPC dau tw thém
172 ty mua thém 15 triéu cd phiéu CTCP Nhiét Bién Hai Phong.

Co cau danh muc dau tw tai chinh dai han cua PPC

I Céng ty lién doanh-lién két

1 CTCP Nhiét dién Hai Phong 1.126,5
I Dau tw tai chinh khac 1.205,3
1 EVN vay 350
2 Tréi phiéu NH BiDV 118,15
3 Gop vén CTCP Nhiét Dién Quéng Ninh 817,3
4 Gép von EVN quéc té 70,8
5 Goép von CTCP Phét trién dién luc HN 100
6 CTCP Thay dién Bubén Dén 50,25
7  DA&u tw chirng khoén 46,5
8 Dau twkhéc 2,3
Téng cong 2.331,8

Trién vong nam 2013

Theo danh gia cla doanh nghiép, san luong san xuat nam 2013 o4
kha ndng cao hoan thanh ké& hoach, dat trén 6.350 triéu kWh, san
lwong tiéu thu wéc dat trén 5.700 trieu kWh, tang 17% so v&i nam
trudc.

Gia ban dién tir Q3’13 dwoc diéu chinh tang khi gia than tang lén thém
15% tir 1/8/2013. Chung t6i wéce tinh gia ban dién cho EVN trong nira
cudi ndm nay dat 1.270 VND/kWh va gia dién binh quan cd nam wéc
dat 1.131 VND/kWh, tang 33% so v&i nam 2012.

L&i ttr chénh léch ty gia: Theo dw bao BMI, déng JPY tiép tuc c6 xu
hwéng giam gia trong 2-3 nam t&i, xu hwédng nay giup PPC hach toan
khoan lai chénh léch ty gia frong nam nay. Chudng téi wéc tinh chénh
léch theo mirc ty gia binh quan theo dy bao BMI trong 5 nam t&i. Ty
gia VND/JPY binh quén nam 2013 wd&c dat 230, doanh thu tir chénh
léch ty gia dat tdi thiéu 280 ty ddng, doanh thu tai chinh dat trén 800 ty
dong.

T nhan dinh trén, ching t6i wédc tinh doanh thu va lgi nhuan sau thué
PPC twong trng dat 6.200 ty va 1.600 ty vuwot xa so véi ké hoach,
EPS wéc dat 4.988 déng/co phiéu.




Két qua hoat dong kinh doanh dw bao cho giai doan ttr nim 2013 dén nam 2018 (triéu VND)

2012
Doanh thu thuan 4.130.558
Le¢i nhuan gop 464.155
Loi nhuan hoat dong tai chinh 388.760
Chi phi ban hang -
Chi phi quan ly doanh nghiép 97.219
Loi nhuan tir HDKD 755.696
Lei nhuan trwéc thue 780.238
Loi nhudn sau thué 513.217
Phéan bd cho c6 dong thiéu s6 8.399
Phan bd cho ¢b dong céng ty me 504.818
EPS (VND) 1.547

MO HINH DINH GIA

2013E 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
6.203.610 6.262.692 6.588.352 6.917.770 7.263.658 7.626.841
1.109.033 935.580 1.055.289 1.176.380 1.303.525 1.437.027
667.759 625.754 504.313 422.204 408.795  454.132

- - - - 91.410

120.948 122.100 128.449 134.871 141.615  362.722

1.655.844 1.439.235 1.431.154 1.463.712 1.570.704
1.647.738 1.436.543 1.485.634 1.518.174 1.625.146 148.696
1.639.988 1.238.068 1.301.086 1.343.091 1.443.985 1.651.053

12.616 12.736 13.398 14.068 14.771 1.705.474
1.627.373 1.225.332 1.287.688 1.329.024 1.429.214 1.524.969
4.988 3.756 3.947 4.074 4.381 15.510

Lwa chon mé hinh dinh gia

Déi v&i doanh nghiép hoat dong lau ndm, cé dong tién twong déi én
dinh, nén chung tdi ap dung phwong phap chiét khiu dong tién lam
phwong phéap dinh gia chinh cho PPC, véi cac gid dinh nhuw sau:

1. San lwong cac nam téi, twong dbi déng déu va bang binh quéan
cta 4 nam trwéec.

2. Gia ban than, dau va gia dién diéu chinh tang theo ty 1& lam phat.

3. Gia trj khoan dau tw tai chinh dai han: B6i véi CTCP Nhiét Dién
Hai Phong — la cdng ty lién doanh lién két cia PPC, mac du PPC cé
chu trvong nang ty 1é s& hiru cia cong ty nay Ién trong twong lai,
nhwng do chua c6 lich trinh cu thé nén ching t6i van gitr nguyén ty &
s& hiru hién tai.

Dbi voi cac khodn dau tw tai chinh khac dai han déu Ia cac khoan
cho vay Uy thac hodc dau tw vao san xuét tai cac doanh nghiép trong
nganh, ching t6i van gia dinh gii» nguyén gia tri dau tw hién tai trong
twong lai.

4. Loi suat dau tw tai chinh dai han duwoc tam tinh bang lai vay ngan
hang (do théng tin vé dw an d4u tw chwa nhiéu, ching tdi sé cap nhat
khi c6 théng tin cu thé nhét).

5. Ty Ié tdng trwdng dai han, giad dinh g = 3% do nang lyc san xuéat
cta PPC chwa c6 nhiéu tiém ndng ting trwdng, chwa cé ké& hoach
xay dwng mdi, mé rong san xuat.

DP6i v&i phwong phap so sanh: Chung t6i st dung 2 phwong phap
P/E va P/B dé tinh binh quan ctia nganh (bao gdm 11 doanh nghiép
niém yét thay dién va nhiét dién). Tinh dén ngay 07/10, nganh dién
c6 ty 1& binh quan P/E va P/B twong &ng 1a 7,26 va 1 1an. Véi EPS
forward woc dat 4.988 dong va gia tri sd sach 2013 dat 16.261 déng,
murc gia dy phdng twong ng theo 2 phuong phap nay: 36.231 va
16.399 ddng/cd phiéu.




Két qua tong hop

Phwong phap/mé Gia Ty trong Binh quan gia
hinh quyén
FCFE 16.383 35% 5.734
FCFF 34.536 35% 12.087
P/E 34.734 15% 5.434
P/B 15.876 15% 2.459
Gia binh quan 100% 25.716

Chi tiét cac phwong phap dinh gia

Mé hinh Chiét khau dong tién

Chi phi no (Rd) 2.63%
Thué suat (T) (¥) 25%
Lai suat phi rdi ro (Lai suadt TPCP ky han 10 ndm) 8.96%
Hé sb beta 1.03
Phan bu rairo thi trudong 9.88%
Chi phi vén (Re) 19.1%
WACC 13.6%

Tém tat dinh gia theo phwong phap FCFF

FCFF (ty dong) 2013F  2014F

FCFF 1.525 1.345 1.499 1.675 1.558 1.797
Thoi gian dw phong 6

Suét chiét khau (WACC) 13.6% 13.6% 13.6% 13.6% 13.6% 13.6%
Hién gia ctia dong tién 1.342 1.042 1.021 1.004 822 834
Toéng hién gia clia dong tién 6.066

(6 nam)

Gia tri cong ty 13.057

(+) Tién va cac CK ngén han 3.893

(-) No 6.118

Gié tri vén chi s& hiu 10.832

Loi ich ¢b déng thiéu sb 12

Gié tri von chi s& hivu Cong ty me 10.820

S6 ¢ phiéu LHBQ (triéu CP) 313

Gia cé phiéu 34.536




DIEN GIAl KHUYEN NGHI
DPanh gia vé gia tri ¢ phiéu

Viéc danh gia nay nham xac dinh gia tri mdi cd phan dai dién cho viéc dinh gia doanh nghiép, nhdm tim ra gia tri tiém
nang trong méi c6 phan céng ty va cung cép théng tin hivu ich cho nha dau tw trong thei gian dau tw 12 thang.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong trén 8%
Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong tr 1% dén 8%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwong tv 1% dén 8%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwdng trén 8%
Ky vong < 3 thang
Mua Néu cé sw kién/hiéu (ng tac dong dén kha nang ting gia manh trong 3 thang t&i
Thém Néu cé s kién/hiéu (rng tac dong dén kha nang tang gia trong 3 thang toi
Giam Néu cé sw kién/hiéu (rng tac dong dén kha nang giam gia trong 3 thang toi
Ban Néu c6 su kién/hiéu (rng tac dong dén kha nang giam gia manh trong 3 thang t&i

Mirc 8% dwoc xac dinh dwa trén 13i sudt tién glvi 12 thang binh quan ctia 4 Ngan hang: Vietcombank, BIDV, Vietinbank,
Agribank. Mc tham chiéu nay sé& dwoc diéu chinh méi nam hoac tai thoi diém cap nhat bao céo néu co thay dbi.




Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay.
¢6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién. chiing t6i khdng ddm bao tinh chinh xac hay day du cta cac théng tin nay.

Nha dau tw s dung bao cdo nay cén lwu y rang cac nhan dinh trong béo céo nay mang tinh chat chi quan cia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung bao cao nay ty chiu trach nhiém vé quyét dinh ciia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khong bi phu

thudc vao bat ky rang budc nao v& mét phap ly déi v&i cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bdo cdo phan tich, chuyén vién phan tich va FPTS khéng ndm giir bat ky ¢ phiéu ndo cla doanh
nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https ://fezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc
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