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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 23.500
Gia thi trwong (20/01/2014)  25.600

Loi nhuan ky vong -8%
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San giao dich HSX
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8.145 ty dong
318.154.614 CP

Khoang gia 52 tuan
Vén hoa

SL ¢b phiéu lwu hanh

KLGD binh quéan 10 ngay 1.600.246 CP
% s& hiru nwéc ngoai 11,64%
Room nuwéc ngoai 49%

1.000 ddng/CP
Ty lé cb tirc/thi gia 3,91%
Beta 1,49

Gia tri cb tirc/cd phan
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Tiép tuc ghi nhan lai ty gia trong Q4/2013

Q4/2013 tiép tuc 1a quy thuan loi déi véi hoat ddng sén xuét kinh doanh ctia PPC
khi san lwong dién tiéu thu tang va ty gia ddng Yén giam manh. Chung téi wéc
tinh doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué cta PPC trong cd nam 2013 dat
twong tng 6.743 ty va 1.828 ty ddng, tang 63% vé doanh thu va 256% vé loi
nhuan so v&i 2012.

O Doanh thu. San lvong ctia PPC tdng manh trong Q4/2013, c6 thé dat
khoang 1,37 ty kwh, tdng 75% so v&i Q3/2013. Gia ban dién ciia PPC
trung binh trong Q4/2013 c6 thé dat khoang 1.377 VND/kwh.

0O Giathanh san xuét. Chang t6i wéc tinh chi phi nhién liéu trong Q4/2013
ctia PPC khoang 1.129 ty déng, t&ng 83% so v&i Q3/2013 do san lwong
san xuét va gia than dau vao tang. Chi phi sira chiva Ién cé thé dwoc
hach toan khoang 95 ty trong Q4/2013. Chi phi nhan cdng dwoc gia dinh
sé tang 30% so vé&i Q3/2013 do chi phi lwong thwéng cudi nam.

O Chénh léch ty gia. Ty gia mua chuyén khodn VND/JPY cula
Vietcombank (ty gia tham chiéu ctia PPC) ngay 31/12 14 199,64; da gidm
14,69 diém so vé&i thdi diém cubi Q3/2013 (214,33). Ching t6i wéc tinh
PPC sé dwgc ghi nhan lai tir chénh Iéch ty gia do danh gia lai khoan vay
c6 ngudn gbc ngoai té khoang 395 ty VND trong Q4/2013.

Trién vong 2014. Nam 2014, ty gia VND/JPY c6 thé tiép tuc dién bién cé lgi cho
PPC tuy nhién ddng JPY c6 thé sé chi gidm gia nhe so v&i VND, do d6 loi nhuan
chinh ctia PPC chi yéu duwgc dong gop tir hoat déng san xuét kinh doanh dién
va doanh thu tir tién g&i nhan réi. Chang t6i dw bdo ndm 2014, PPC c¢6 thé dat
7.499 ty ddng doanh thu va 929 ty lgi nhuan sau thué, méc du ting vé doanh
thu nhwng loi nhuan giam do 14i tir chénh léch ty gia hbi doai gidam manh.

Khuyén nghi dau tw. Trong ngan han, san lwong tiéu thu dién tang va ty gia
ddng Yén giam giup két qua kinh doanh ctia PPC trong Q4/2013 réat thuan loi.
Day ciing la nguyén nhan khién gia cé phiéu PPC da tang twong dbi manh trong
thi gian qua. Tuy nhién, v&i trién vong loi nhuan 2014 dy béo sé& gidm manh
so v@&i 2013, chung téi danh gia NEUTRAL déi voi cb phiéu PPC.

Mét s6 chi tiéu tai chinh cua PPC

Chi sb tai chinh 2011 2012  2013F Q4/2012 Q4/2013F
Doanh thu (ty déng) 3.723 4.131 6.743  1.237 1.898
EBITDA (ty déng) 944 904 3.314 859 794
EBIT (ty ddng) 252 232 2.609 691 618
Loi nhuan sau thué (ty déng) - 513 1.828 548 425
EPS (dbng/cd phan) - 1.573 5.603  2.043 1.681
P/E (x) n,a 16,3 46 12,5 15,2
P/B (x) 2,83 2,01 1,55 2,01 1,55
ROA (%) 0% 4% 15% 5% 3%

ROE (%) 0% 12% 34% 13% 8%
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THONG TIN SO HO’U

S& hiru nha nwéc 51,00%
S& hiru nwée ngoai 11,64%
S& hivu khac 37,36%

CHIi SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013F 2014F
Doanh thu 4183 3723 4131 6.743  7.499
Gia vén 3469 3.262 3.666 5608 6.622
Loi nhuan gop 714 461 464 1.135 877
Doanh thu tai chinh 409 460 658  1.696 437
Chi phi tai chinh 1.053 842 269 200 137
Loi nhuan sau thué 3 - 513 1.828 929

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013F 2014F
Tién & twong duong tién 1371 1183 1.007 1.893 2.105
Céc khoan phai thu ngan han 1.148 957 1.337 1.186 2.062
Hang tdn kho 667 689 785 1146  1.274
Tai san cb dinh hiru hinh 3436 2793 2105 1.384 725
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 2653 2664 2706 2864 2864
Téng tai san 11.541 11.766 12.024 12.153 12.268
No ngén han 419 495 447 373 369
No dai han 6.912 7.678 6.485 5039 4614
Vén cha sé hiru 3728 2952 4149 5396 5789
Téng ngudn vén 11.541 11.766 12.024 12.153 12.268
Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2010 2011 2012 2013F 2014F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) (5,39) (11,00) 10,95 63,26 11,21
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%)  (99,68) (100,00) - 256,14 (49,19)
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 17,07 12,37 1124 16,83 11,70
Loi nhuan thuan bién (%) 0,07 - 1242 27,10 12,39
ROA (%) 0,02 - 4,26 15,00 7,57
ROE (%) 0,08 - 12,37 3387 16,04
Chi tiéu co’ ciu vén

Téng no/Téng tai san (%) 67,54 7473 6531 5544 5281
Téng ne/Téng vén chi s& hivu (%) 209,11 298,59 189,84 12523 111,93
Chi tiéu trén méi c6 phan

EPS (ddng/cd phan) 9 - 1573 5603 2847
Gia tri s& sach (ddng/cd phan) 11.117  9.049 12717 16.539 17.744
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Tiép tuc ghi nhan lai ty gia trong
Q4/2013

Q4/2013 tiép tuc la quy thuan loi déi véi hoat déng sén xuét kinh doanh ctia PPC
khi san lwong dién tiéu thu dwoc huy dong tang, va ty gia déng Yén gidm manh
giup PPC ghi nhan lgi nhuan tir 1ai chénh léch ty gia.

O San lweng. San lwgng clia PPC tang manh so vé&i Q3/2013 do PPC da
hoan thanh xong viéc dai tu cac té may, déng thdi mua mwa két thuc
khién EVN phai tdng cwéong huy dong dién tlr cac nha may nhiét dién.
Séan lwgng dién trong Q4/2013 ctia PPC wéc dat khodng 1,37 ty kwh,
tang 75% so v&i Q3/2013.

0O Gia ban dién. Gia than ban cho dién khong thay dbi trong Q4/2013, tuy
nhién gia than dau vao trung binh trong Q4 cao so v&i mic trung binh
trong Q3 do gia than trong thang 7/2013 & murc thap (gia chi bat dau
diéu chinh ting 15% - 17% tlr 1/8/2013). Do gia than cao hon, gia ban
dién cia PPC trung binh trong Q4/2013 c6 thé dat khoang 1.377
VND/kwh.

0O Giathanh san xuat. Chang téi wéc tinh chi phi nhién liéu trong Q4/2013
ctia PPC khodng 1.129 ty déng, tdng 83% so v&i Q3/2013 do san lwong
san xuét va gia than dau vao tang. Chi phi sra chiva Ién cé thé duoc
hach toan khoang 95 ty trong Q4/2013. Chi phi nhan cong dwoc gia dinh
sé tang 30% so véi Q3/2013 do chi phi lwong thwdng nhan vién cudi
nam.

O Chénh léch ty gia. Ty gid mua chuyén khoan VND/JPY cua
Vietcombank (ty gia tham chiéu ctia PPC) ngay 31/12 1a 199,64; da gidm
14,69 diém so v&i thdi diém cudi Q3/2013 (214,33). Clr mbi diém thay
dbi tang/gidm cua ty gia VND/JPY sé khién PPC ghi nhan thém 27 ty
16/14i tlr chénh léch ty gia do danh gia lai khoan vay no béng déng JPY.
Trong Q4/2013, chung t6i wéc tinh PPC sé dwgc ghi nhan 1ai tr chénh
léch ty gia do danh gia lai khodn vay c6 ngudn géc ngoai t& khodng 395
ty VND.

Vi hoat ddng sén xuét kinh doanh dién kha quan trong Q4 va ty gia VNB/JPY
dién bién c6 loi cho PPC, ching t6i wéc tinh doanh thu thuan va loi nhuan sau
thué ctia PPC trong ndm 2013 dat twong (rng 6.743 ty va 1.828 ty déng, ting
63% vé doanh thu va 256% vé lgi nhuan so véi 2012.

Uéc tinh két qua kinh doanh Q4/2013 cua PPC

Chi tiéu Q4/2012 Q4/2013 %thay i  2012E  2013E % thay ddi
Doanh thu (ty d3ng) 1.158 1.898 64% 4131  6.743 63%
LNTT (ty ddng) 796 583 27% 780 2432 212%
LNST (ty ddng) 666 425 -36% 513 1.828 256%
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Trién vong 2014, dw bao 13i ttr chénh
léch ty gia sé giam manh so VO
2013

N&m 2014, ty gia VNB/JPY co thé tiép tuc di&n bién co loi cho PPC tuy nhién
ddng Yén cling co thé chi gidm gia nhe so vé&i VND, do d6 loi nhuan chinh cla
PPC chu yéu duwoc dong gop tir hoat ddng san xuét kinh doanh dién va doanh
thu tlr tién g&i nhan réi. Chung t6i dw bao ndm 2014, PPC c6 thé dat 7.499 ty
déng doanh thu va 929 ty loi nhuan sau thué, mac du tang vé doanh thu so voi
2013 do gia dién tang, tuy nhién lgi nhuan giam do 13i tlr chénh léch ty gia héi
doai gidam manh.

Dw bao KQKD 2014 ctia PPC (ty dong)
Chi tiéu 2013F 2014F % Co s& dw bao

Doanh thu 6.743 7.499 11% San lwong. San lwgng dién huy dong cda PPC nam 2013 & mlc cao, vuot
khoang 10% so vé&i san lwgng da dang ky phat véi EVN. Nguyén nhan chinh la
do diéu kién thoi tiét han han nghiém trong da anh huéng téi san lwong cac nha
may thiy dién, do dé EVN phai tang huy dong tlr cac nha may nhiét dién. Nam
2014, chung t6i gia dinh san lwgng dién cia PPC sé chi twong dwong véi san
lwgng da dang ky clia nam 2013, vao khoang 5,7 ty kwh.

Gia ban dién. Gia than dau vao cho dién da tang 2 1an trong ndm 2013 vé&i mire
tang trung binh hon 50% va hién da bang gia thanh san xuét than. Trong nam
2014, TKV dy kién sé tiép tuc tdng gia than ban cho dién véi muc tiéu nganh
than bat dau cé lgi nhuan. Chung t6i gid dinh gia than ban cho dién trong ndm
2014 sé tang 10% so v&i mire hién tai, dat khoang 1,3 — 1,5 triéu VND/tan tuy
tirng loai. Theo do gia ban dién ctia PPC trong nam 2014 ciing sé tang khoang
22% so v&i 2013, trung binh khodng 1.461 VNB/kwh.

Gia vén 5608 6.622 18% Do gia than dau vao tang, ching t6i wéc tinh chi phi nguyén liéu ctia PPC trong
nam 2014 c6 thé khoadng 4.905 ty ddng, ting 27% so v&i nam 2013.

Loi nhuan gop 1.135 877 -23%

Doanh thu tai 1.696 437 -74% Doéng Yén dwoc dy bao sé tiép tuc gidm gia so véi USD trong ndm 2014 do 2
chinh nguyén nhan chinh: th& nhat 13 chinh sach néi 1dng tién t& manh tay ca chinh
pht Nhat Ban; va th hai la déng USD dwoc dw bao sé manh dan 1én khi cung
tién USD ra thi trwdng gidm do FED gidm dan quy mé géi n&i 1dng dinh lwong.
Theo duw bao clia cac td chirc tai chinh Ién dwoc tdng hop béi Bloomberg, déng
Yén duwoc du bao sé tiép tuc giam gia khodng 7% so véi USD trong nam 2014,
Tuy nhién VND ciling dwoc dw bao sé giam gia khoang 3% so véi USD trong
nam sau, do dé ty gia tinh chéo VNB/JPY cubi ndm 2014 c6 thé dat 198,78,
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Chi phi tai
chinh

LN trwdc thué

LN sau thué

200

2.432

1.828

137 -31% Chi phi tai chinh cht yéu la chi phi tra |4 vay dai han véi mic 13i suat 2,63%

1.075

929

-56%

-49%

khong gidm nhiéu so véi cudi 2013. Theo d6 doanh thu tai chinh cia PPC ndm
2014 dwoc déng gop tir 2 ngudn: khodng 57 ty tir I4i chénh 1éch ty gia va 368 ty
tir tién g&ri nhan réi. Doanh thu tai chinh 2014 gidm manh do ai chénh l&ch ty
gia giam (nam 2013 PPC thu dwgc 1.093 ty ti [i chénh léch ty gia).

trén tébng dw no vay.

Khuyén nghi dau tw

Trong ngan han, san lwong tiéu thu dién ting va ty gia ddong Yén giam gitp két
qua kinh doanh ctia PPC trong Q4/2013 rét thuan loi. Day ciing la nguyén nhan
khién gia ¢ phiéu PPC da tang twong déi manh trong thoi gian qua. Tuy nhién,
véi trién vong loi nhuan 2014 dy bao sé gidm manh so v&i 2013, ching t6i danh
gia NEUTRAL déi v&i cb phiéu PPC. Mtrc gia hop ly ctia PPC theo mé hinh dinh
gia clia chung t6i & murc 23.500 VNB/c6 phan.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cla
doanh nghiép dé. Phuong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung rdng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap
so sanh ngang dua trén cac chi s (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phuong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cla
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng ciing c6 thé anh huéng téi viec xac dinh
gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghj ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mirc tdng/gidm tuyét
dbi cua gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, cé 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac mirc chénh léch c6 dd 16n ti thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay ddi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gié thi trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwéng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwéng




KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tét ca nhirng thdng tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va duoc cho |a dang tin cay nhat, tuy nhién Coéng
ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng ddm bao tuyét dbi tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay la quan diém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich tai thoi diém
viét bao cao va co thé thay ddi bat clr luc ndo. Do do, chiing téi khoéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Béao cdo chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén sir dung bao céo phan tich nay nhuw mét nguén théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi

déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwoi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dot loi ich dbi v
cac nha dau tw khi thwe hién béo céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bong Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3 928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3 914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




