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CHUNG KHOAN MB

BAO CAO NGHIEN clU CcO PHIEU

CONG TY CO PHAN NHIET PIEN PHA LAI-PPC

BAO CAO NGHIEN CclruU LAN PAU Gi& hién tai: 22.100 d/cp

Khuyén nghi: GIIP
Ngay 28/08/2014

Gia muc tiéu 12 thang: 24.000 d/cp

Théng tin doanh nghiép:

Ten: CTCP Nhiét dién Pha Lai
Vén didu 1&: 3.262 ty ddng
Vén héa: 7.031 ty déng
Nganh: Tién ich — San xuét dién
Niém yét: HSX
Ma CP: PPC
SLCP: 326.235.000 cp
S& hiru Nha nudc: 52.3%
S& hiru nwéc ngoai: 14.7%

Ngudn: MBS téng hop
Bién dong gia cé phiéu

P 1 BN, TL000 7 00,10 8

TR

Ngudn: MBS téng hop

Thong tin dinh gia theo phan tich co ban:

Bon vj: déng
Phwong phap P/E: 20.100
Phwong phap P/B: 25.100
Phwong phap FCFE: 13.000
Phwong phap FCFF: 35.000
Gia muc tiéu 12 thang: 24.000

Khuyén nghi theo phan tich ky thuat:

Trang thai hanh dong: MUA
Gia ngay 28/8/2014: 22.100
Xu hwéng ngén han: Tang
Xu hwéng trung han: Tang
Xu hwéng dai han: Tang
Vung xem xét mua: 20.000-22.000
Vung ban chét 1i: >24.000
Viing ban cét 16: <20.300

Nghién cteu:Chu Thé Huynh
Email: huynh.chuthe@mbs.com.vn

Khéach hang té chivc: Gordon Edward Alexander
Email: Gordon.Edward@mbs.com.vn
Mobile: +84904017141

Chi tiéu tai chinh co’ ban:

2010 2011 2012 2013 6T.2014
Doanh thu 4,183 3,738 4,131 6,589 4,277
EBITDA 404 444 1,235 2,650 331
EBIT 209 242 987 2,405 270
Net Income 4 8 5ile 1,639 174
EPS* vnD 13 12 1,587 5,122 541
C6 ttrc VND 0 0 1000 1500 Na
C6 trc/Thi gia 0.00% 0.00% 8.40% 5.98% Na
ROA 0.04% 0.03% 4.18% 13.70% 1.93%
ROE 0.11% 0.13% 12.15% 30.19% 3.94%

Nguén: BCTN, BCTC kiém toan cda PPC

- Nha mdy nhiét dién Pha Lai c6 vai tré to I6m trong cung cép dién hang ndm cua toan hé théng,

bt chap san Iwong dién hang ndm dang giam (do céng suat toan hé théng ting Ién). Cong ty
tiép tuc dau tw gla tang céng suat phat dién bang Viéc tham gia vao nhwng dw an phat dién

" mé&i. Hoat dong san xuét va kinh doanh dién kha én dinh nhwng két qua kinh doanh lai phu

thuéc Ién vao bién dong ty gid cua khoan vay ngoai té. Céng ty dang tirng bwéc dam phdn véi
Céng ty mua ban dién vé gia ban dién trong dai han nham dam bao két qua kinh doanh én dinh
hon trong twong lai. Dwa trén két qua kinh doanh nhitng ndm qua, danh gid kha ndng phat
trién cta cong ty trong twong lai, trén quan diém dau tw ching t6i khuyén nghi GIU ¢é phiéu
PPC.

Piém nhan dau tw:

- Nha may nhién dién I&n dau tién ciia mién bac: Tdng cong suét ctia PPC hién tai [a 1.040 MW
gdm nha may 1 hoan thanh ndm 1986 v&i 4 té may cong suat 440 MW va nha may 2 hoan thanh
ndm 2004 véi 2 t6 may cong suat 600MW. PPC da dong gop vao sw on dinh cia hé thdng dién
Viét'Nam nhirng nénj 1990-2010 trwée khi cac nha may nhiét dién maoi khéq di vz‘ap hoa( dong.

- Thiet bi nha may dong b6, hoat dong 6n dinh: nha may 1 véi day chuyén thiét bi dong bo cla
Lién x6 cl, nha may 2 véi cac thlet bi cia cac nwéc tw ban nhw Anh( Lo hoi), My (tuabm may
phét) déu 1a nhwng nwéc ¢ nén cong nghlep san xuat thlet bi nang lwong phat trién va uy tin
hang dau, 1a co s& quan trong dé hoat dong san xuat dién 6n dinh, an toan, lién tuc.

- Tinh hinh tai san, tai chinh lanh manh: tai san cé dinh gia tri 16n da duoc khau hao gan hét,
trong khi tai san tai chinh khac lanh manh, phan Ién 1& cac khoan gép vén dau tw ngudn dién méi.
Trong khi co' cAu ngudn vén kha én dinh vé&i vén chl s& hivu chiém trén 50%, vay no én dinh trong
dai han va dang gidm dan qua cac nam.

- Cac khoan dau tw tai chinh I&n: véi dong tién nhitng ndm thu vé rat Ién, PPC c6 ngudn lwc dé
dau tw vao cac dw an phat dién m&i, htra hen mang lai hiéu qua tot trong nhirng nam toi.

- Nhu cau dién ning cho phat trién kinh té con rat Ion: Kinh té dang hdi phuc, nhu cu dién
nang cho san xuat cdng nghiép sé tang manh tré lai.

RUi ro dau tw:

- Gia ban dién bi diéu tiét: gia ban dién ctia PPC cho EVN phai dam phan theo tirng ndm, qua
trinh dam phan thuc‘yng kéo dai, cham tré cho viéc Ién ké hoach kinh doanh, anh hwéng téi hiéu
qua hoat dong cua cong ty. Hién tai cong ty dang xay dwng phuong én va dam phan vé gia dién
dai han hon nhdm dam bao hiéu qua hoat dong 6n dinh trong dai han.

- Bién dong ty gia: PPC c6 khodan vay dai han béng dong Yén, bién dong ty gia anh hwéng manh
dén két qua kinh doanh hang n&m.

DPanh gia tinh hinh thwc hién 6 thang dau nam 2014 va kha néang thwc hién ké hoach
kinh doanh nam 2014:

N&m 2014, PPC dat ké hoach san xuat 5.572 triéu Kwh, san lwong dién thwong phdm ban cho EVN
dv kién la 5.007 triéu kwh, giam lan lwot so véi thue hién ndm 2013 1a 12.3% va 11.3% so v&i ndm
2013.

Ké hoach doanh thu va lgi nhuan chwa cé gia tri cu thé, nguyén nhan la do gia ban dién cia PPC
cho EVN van chwa dam phan xong (tai thoi diém thang 6/2014). HDQT cong ty da dé nghi cd dong
dy quyén cho HDQT xay dwng va béo céo sau khi chét dwoc gia ban dién trong nam.

Trong 6 thang dau ndm, san lwong dién san xuéat dat 3,625 ty kwh, san lwong dién thuong mai dat
3,282 ty kwh.
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Téng cong suét phat dién toan hé théng
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Nguén: Cuc diéu do A0, EVN

Két qua hoat dong kinh doanh 6 thang dau nam da dwoc PPC cong bé, nhin chung, doanh thu tang
kha so v&i cung ky, tuy nhién Icyi nhuan gop lai sut gidm manh cung v&i dé‘)ng Yén tang gia da lam
cho lgi nhuan sut gidam manh. Diém sang la cong ty bat dau cé loi nhuan tir cong ty lién két.

Doanh thu dat 4.276 ty déng, tang 17.3% so voi cung ky nam 2013, loi nhuéan gop dat 323 ty dong,
glam 56.8% so v&i cung ky, ty suét loi nhuan gop glam xuéng mirc 7.55% so v&i mirc 20.49% cla
cung ky ndm trwdc. Qua trao déi véi ngudi dai dién cong ty, nguyén nhan chinh la do gia ban dién
méc du tdng 1én nhwng khéng bu dap dwoc chi phi san xuét tang Ién trong ky.

Chi phi tai chinh tang Ién kha manh trong quy 2, lam cho chi phi tai chinh 6 thang tang Ién, nguyén
nhan la do gia ddng Yén téng lén trong ky. L6 ty gia trong ky la 259 ty déng, trong khi cuing ky nam
trwdre, cong ty l4i ty gia 808 ty ddng.

Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh dat 129 ty déng, gidm manh 80.9% so v&i cung ky. Loi
nhuan tir cong ty lién két dat 50 ty dong, day la diém sang cé tinh dot pha khi cac nam trwéc, cong ty
déu bj 16 tir cac cong ty lien két nay.

Loi nhuan truéc thué dat 196 ty dong, loi nhuan sau thué dat 174 ty déng, loi nhuan sau thué thudc
cb dong cong ty me dat 172 ty déng, gidm manh 75% so v&i cung ky. Thu nhap méi ¢d phan trong 6
thang dat 528 déng.

Chuing t6i danh gia hoat déng san xuat dién ctia PPC la kha tét trong 6 thang dau nam, doanh thu
téng tot, mac du vay, chi phi nhién liéu ting manh trong khi gia ban dién bi khdng ché da anh hwéng
nghiém trong dén hiéu qua hoat dong. .

Dwa trén nhirng thong tin ve san Iwong dién san xuat va ban cho EVN, gia ban dién dam
phan nam 2014, nhirtng anh hwéng cua ty gia Ién khoan vay no ngoai té, Chung t6i dw bao
nam 2014, PPC c6 thé dat 6.956 ty dong doanh thu va 564 ty dong lgi nhuan sau thué, thu
nhap méi ¢ phan dat mirc 1.728 dong.

Thwe trang nganh Dién — trién vong phat trién:
Thuwc trang

Nganh dién c6 vai tro quan trong trong phat trién kinh té xa hoi clia ca nwéc, dat biét trong giai doan
cong nghiép héa hién dai hoa dat nwéc. Mac du con nhiéu khiém khuyet nganh dién dang ngay cang
dwoc dau tw phat trién trén moi linh vie, thédo bd dan co ché doc quyén, khuyén khich dau tw vao thi
trwong phat dién, thwe hién cac 16 trinh phat trién thi trwong dién theo tirng buéc: phat dién canh
tranh — ban budn canh tranh- ban Ié canh tranh.

Trong nhitng ndm gan day, ngoai EVN d& c6 thém nhiéu t6 chirc ca nhan tham gia dau tw vao cac
nha may phat dién, trong d6 néi bat nhw PVN véi cac nha may nhiét dién khi, TKV véi cac nha may
nhiét dién Than, cac nha dau tw tw nhan trong va ngoai nwéc. Tdng céng suat dat may cia hé théng
dén n&m 2013 13 30.597MW, trong dé thdy dién la 14.925MW, Nhiét dién than 7.058MW, Nhiét dién
khi 7.167, Dién gid, khac la 133MW.

Lwéi dién truyén tai: Hé thong lwdi dién truyén tai 220V/500kV da phat trién dén 61/63 tinh, thanh
pho dap (rng nhu cau phat trién kinh t& x& hoi clia cd nwéc va doi séng nhan dan. Khéi Ivgng tram
bién ap 500kV la 20 tram, tram bién ap 220kV la 75 tram, Téng dung lwong may bién ap la
46.576MVA va 17.366Km dwong day 220-500kV. Hién ca nwdc da co 57 tinh, thanh phé Co tram bién
ap 500 kV va 220 kV. Cac cong nghé dwong day nhiéu mach, nhiéu cép dién ap, cap ngam cao ap
220kV, tram GIS 220 kV, tu bu doc 500 kV, hé thong diéu khién tich hop bang may tinh va nhiéu céng
nghé truyén tai dién tién tién trén thé gi¢i da dwoc ap dung trén lwi dién truyén tai Viét Nam.

Trong nam 2013, vé san xuét, cung cép dién: da cung cap du dién cho phat trién kinh té va cac nhu
cau xa hoi. Trong do dién san Xuat va mua: 127,84 ty kWh, tang 8,47% so v&i ndm 2012. Hoan thanh
vwot mirc ké hoach san xuét dién véi san lwong 56,45 ty kWh; V& dién thwong pham: da cung cép
cho céc khach hang st dung dién 115,06 ty kWh, tang 9,1% so v&i nam 2012.

Gia dién ban I& dang dwoc didu chinh tang thém dé phan anh sat véi cac chi phi dau vao, khuyén
khich cac nha dau tw dau tw phat trién ngudn dién.

Trién vong phét trién

Trong “Quy hoach phat trién dién luc quéc gia giai doan 2011-2020” da dwgc Chinh pha phe duyét
nam 2011 (Quy hoach dién VII). Theo d6, muc tiéu cung cép di nhu cau dién trong nwéc , san lwong
dién san xuat va nhap khau dén ndm 2015 khoang 194-210kwh, ndm 2020 khoang 330- 362kwh nam
2030 khoang 695-834kwh.

Déi v&i phat trién ngudn dién: theo quy hoach, tdng cong suét ngudn can dau tw tang thém trong giai
doan 2011-2030 dy kién khodng 120.299MW. Cu thé theo tlrng giai doan: tlr 2011-2015 thém
19.900MW, dén ndm 2020 thém 34.378MW, dén ndm 2025 thém 26.905MW va nam 2030 thém
39.100MW.

V& co cdu ngudn dién: dén ndm 2020, tdng cong suat phat dién khoang 75.000MW, trong d6 Thay
dién chiém 23.1%, Thly dién tich n&ng 2.4%, Nhiét dién Than 48.0%, Nhiét dién khi 16.5%.

Vé thi tredng, sau khi van hanh thtr nghiém va ap dung kha thanh cong giai doan Phat dién canh
tranh tr 7.2012, nganh dién tiép tuc cac bwéc chuan bi cho viéc thte nghiém giai doan Ban budn dién
canh tranh vao nam 2016 va cac buwéc tiép theo dé& dén nam 2020 sé ap dung hoan toan giai doan
Ban |é dién canh tranh.
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Vi thé cua doanh nghiép trong nganh:

2013

2012

2011

0%

B Doanh thu ban dién

50%

100%

Doanh thu, li nhuan gop va tang trwéng

Doanh thu khac

PPC da la nha may nhiét dién Ién, dong vai trd quan trong clia nganh dién trwéc nam 2010 khi cac
nha may nhién dién than, khi I&6n chwa dwoc dau tw nhiéu.

V&i cong suét I6n 1.040MW, hang ndm cung cép khoang 6 ty kwh dién cho thi trudng chlem tu 7-10%
san lwgng dién cla ca nwéc, PPC dong vai tro dac biét quan trong trong viéc cung cap, 6n dinh
nguon dién cho phat trién kinh té, dac biét la vao mua kho, khi cac nguon thay dién bj han ché.

Hién nay, v&i day chuyén san XU, may moc thiét bi hién dai dong bo tir cac nuéc chau Au, dwoc
cong ty van hanh, bado duwdng theo quy trinh nghiém ngat van hoat dong 6n dinh. San lwgng dién
cung cap ch|em khoang 4- 5% san luvong dién toan quéc, PPC tiép tuc déng vai trd quan trong trong
4n dinh cung cAp dién cho mién Béc va ca nuéc.

Mét khéac, véi ngudn luc tai chinh dbi dao, PPC tiép tuc mé rong, tham gia gép vdn vao cac nha may
phat dién I6n khac nhw Nhiét Dién Hai phong (25.5%), Nhiét dién Quang Ninh (16.4%), Thay dién
Budn Bon (64MW), cong ty cb phan phat trién dién Viét Nam. Téng gia tri dau tw vao cac dw an nay
dat gan 3.000 ty déng.

Déc biét, 1a nha quan ly, van hanh nha may nhiét dién I6n dau tién cia ca nwéc, PPC tré thanh dia
chi cung cép céc chuyén gia, kj sw, cong nhan lanh nghé cho cac dw an, nha may dién khac clia ca
nwoc.

Tinh hinh Cong ty Nhiét dién Hai Phong:

Nhiét dién Hai phong do EVN lam chi dau tw (cb dong I6n) 1a nhiét dién chay Than, cong suét thiét ké
la 1.200 MW gdm 4 t& may, dén thang 3.2014 ca 4 t6 may da di vao hoat déng thwong mai, san
lwvong dién hang nam khoang 7.2 ty Kwh.

Dén thang 6.2014, Tong tai san cta Nhiét dién Hai Phong la 22.452 ty dong, V6n chi sé hivu 1a 5.872

0,
8,000 80% ty ddng/5.000 ty dong von didu 1&. No' dai han 13 13.519 ty ddng/16.580 No phai tra.
6,000 " 60% Trong 6 thang dau nam, doanh thu dat 4.104 ty déng, loi nhuan trwéc thué dat 359 ty déng, cung ky
20% nam trudc, cong ty khdng co lai.
4000 - °  Tinh hinh Céng ty Nhiét dién Quang Ninh: , )
' ' 209% Nhiét dién Quéang Ninh ciing do EVN lam chu dau tw (c6 dong chi phdi), la nhiét dién chay Than, cong
2000 - suat thiét k& 1.200MW, gém 4 t& may, dén thang 3.2014 ca 4 t& may da di vao van hanh phat dién
' 0%  thwong mai, san lwgng dién hang nam & mdrc 7.2 ty kwh.
g g g y
0 - 20% DPén thang 6.2014, tong tai san cta Nhiét dién Quang Ninh & 21.420 ty déng, Vén chl sé& hiu &
4.623 ty déng/4.500 ty dong vén diéu I6. No' dai han 1a 12.514 ty ddng/16.797 ty déng No' phai tra.
N N NZ N X Trong 6 thang dau nam, san luong dién phat 1én lwéi dat 3.28 ty Kwh, doanh thu dat 4.319 ty déng,
o o P o \‘}Q loi nhuan trwée thué dat 387 ty ddng, cung ky nam trwéc, cong ty khéng co lai.
== Doanh thu A
= Loi nhuan gop Tinh hinh hoat déng kinh doanh giai doan 2010 — 2013:
Tang trwdng doanh thu
Lei nhuan rong, ROA va ROE Hoat dong san xuét kinh doanh dién clia cong ty van an toan- on dinh lién tuc trong nhirng nam qua.
Hang nam san lwgng dién san xuat déu dat va vwot ké hoach dé ra déng gép quan trong vao ngudn
phat dién cho hé théng. San lwgng dién san xuét tir 2010-2013 dat 24,14 ty kWh, trung binh hang
2,000 - - 50.0% ham dat 6,03 ty kwh, San lwong dién thwong pham dat 21,82 ty kwh.
| ,. Trong nhirng ndm qua, cong ty tiép tuc tim kiém, tham gia dau tw vao cac dv an phat dién méi. Dén
1,600 - 40.0% &t nam 2013 cobng ty tham gia dau tw Ién vao 2 dy an nha may nhiét dién Hai phong (1200MW-
- 30.0% 25.5%) va Nhiét dién Quang Ninh (1200MW-16.4%), ngoai ra con tham gia dau tw vao cac dw an dién
1,200 - L 20.0% nhé khac nhw Thay dién Budn Bon,
800 - 10.0% Két qua kinh doanh:
400 e L 0.0% Nhin chung, Doan thu hang nam phu thudc vao san lwong dién san Xuét hang nam cua cong ty, gia
9 ban dién dam phan v&i EVN, tuy vay lgi nhuan hoat dong lai bi anh hwéng rat Ién vao bién dong ty
0 - ~ -10.0% gia VND/JPY béi khodn vay ngoai té clia cong ty.
N San lwong dién san xut va kinh doanh kha 6n dinh cac nam qua, nam 2011-2012 san lwong dién
TS ) san xuat giam nhe so dieu kién thay van tot, cac nha may Thay dién dwgc EVN huy dong st dung.
N nam 2013 san lwgng dién san xuat clia cong ty tang tré lai véi mire 6,24 ty kWh.
Doanh thu téng trwéng trung binh trong ky dat mirc 19.8%, trong d6 nam 2013 tang manh murc
. o 59.5% do san lwgng dién va gia ban dién cung tang.
mm— | ¢’i nhuén rong ROA ROE | gi nhuan gop tang trwéng trung binh 28.1% trong 4 ndm qua, trung binh nam dat 671 ty ddng. Trong
. M R 2 ndm 2011-2012 lgi nhuan gdp gidm thap nhat, ndm 2013 loi nhuan gop tdng manh dat 1.030 ty
Co cau tai san, ty trong von chu s& hiku ddng. ty suét loi nhuan gép 2013 ciing tang 1én mirc 15.6% so véi mic 11.2% cla 2012 va 12.7%
15000 44% _ 500 cla 2011.
y (1] - e y - - A A - s N ~ R Lo 1A e
Chi phi tai chinh nam 2010-2011 tang manh do dong Yén tang gia manh lam coéng ty 16 ty gia Ién den
- 40% 1.442 ty ddng trong 2 n&m. Nam 2012-2013 gia dong Yén giam, cong ty da thu dwoc khoan l4i ty gia
10,000 - L 300 1.140 ty déng, trong d6 nam 2013 dat 1.036 ty dong.
0 Cac khoan dau tw gop von vao cong ty lién ket trong cac nam qua cling chwa mang lai hiéu qua, nam
L 20% 2013 cong ty ghi nhan khoan 16 70 ty ddng. Tuy vay, tinh hinh da kha quan hon khi 6 thang dau ndm
5,000 - 2014, cong ty ghi nhan I4i 50 ty ddng tir cong ty lién két.
r 10%  Loi nhuan trwéc thué vi vay bién dong kha manh cac nam. Nam 2010 cong ty chi dat 6 ty déng, ndm
0 - L 0% 2011 la 10 ty, nam 2012 tang 1én 780 ty va nam 2013 dat mirc cao ky luc voi 2.250 ty dong
Cong ty van con 2 nam dwoc hudng murc thué thu nhap doanh nghiép wu dai véi thé suat 7.5% cho
Q'\Q Q\'\ Q\"’ Q\“’ Q\”‘ hoat dong san xuat kinh doanh dién, do vay loi nhuan sau thué khong cé nhiéu chénh léch so voi loi
20 A N \2:\(.1' nhuan treéc thué. N&m 2013, loi nhuan sau thué dat 1.639 ty ddng, thu nhap méi cb phan dat mic

mmm T3i san dai han
= T3i san ngan han

5.122 dbng.

Ty trong Vén ch sé& hiru
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Tinh hinh tai chinh

Khoan vay ngoai té va bién dong déng Yén.
Tinh hinh Tai chinh clGa cong ty nhin chung lanh manh cac nam qua, quy mo tai san bién dong nhe
60,000 300 trong khoang 11.500-12.000 ngan ty déng. Co' cAu tai san bién dong tang cham vé phla tai san ngan
50,000 AN 250 han ma chi yéu la khoan tién va twong dwong tién, tai san dai han giam dan do tai san cé dinh dwoc
khau hao hang n&m trong khi dau tw dai han kha n dinh. trong khi d6, co' cAu nguén vén én dinh véi

40,000 200 gia tri vén cha sé& hivu tang dan, gid tri vay no gidm dan khi cac khoan vay dworc tra dinh ky 2 1an/n&m.

30,000 150 Méc du khoan vay bang déng Yén dang giam dan, gia tri khodn vay bang tién Boéng lai bién dong
20,000 100 cung voi ty gia gitta VND/JIPY.

10,000 50 pén hét thang 6.2014, tong tai san dat mirc 11.498 ty dong, trong do tai san ngan han dat 7.468 ty

- - dong chlem 65% tdng tai san, tai san dai han dat 4.029 ty dong chiém 35% tong tai san.

S P OO N Tai san ngan han v&i 4.655 ty dong la tién, ‘twong duong tién va khoan d4u tw tai chinh ngén han.

R QDD D Trong tai san dai han tai san cé dinh dang tlep tuc gidm nhanh, gia tri cudi ky la 1.257 ty dong, dau tw

tai chinh dai han 6n dinh & mlrc 2.767 ty déng, trong d6 1.33 ty dong vao Nhiét dién Hai Phong va

Vé nguén von, dén hé thang 6.2014, ng phai tra la 6.421 ty déng, gidm nhe so véi mirc 6.460 cudi
nam 2013, chiém 55.9%, vbn chi sé& hiru dat 5.042 ty dong, giam nhe so véi mic 5.397 ty dong so
Vv6i 2013, chiém 44.1% téng ngudn. Vén chi sé& hiru giam do chd yéu do cong ty thuc hién tra ¢ tic
bang tién mat trong ky.

Ngudn: BCTN, BCTC kiém toan cia PPC ~ NO' dai han co gia tri 5.056 ty déng twong dwong 25,98 ty Yén, tang nhe so véi mic 5.004 ty déng
cuoi 2013. Do dong Yén tang gia, mac du trong ky cong ty da chi trd khoang 938 triéu Yén, nhwng gia
tri vay ng' dai han van tang lén.

Bién dong JPY/VND

Dong tien:

Mé&c du két qua kinh doanh trong 4 ndm qua cta PPC c6 nhiéu bién dong do anh huwéng cua bién
dong ty gia nhung dong tién t hoat dong kinh doanh thuan hang nam la rat 16n va 6n dinh véi mac
trung binh hang ndm khoang 1.000 ty déng. Nam 2013 dong tién nay la 1066 ty déng, 6 thang dau
nam 2014 |& 198 ty dong.

Khéu hao hang n&m 16n, tré no vay hang nam voi lai suét thap quan ly t6t khoan phai thu, hang ton
kho 1a nguyén nhan chinh lam dong tién dwong, két qua la tién va twong duong tién ngay cang gia
tang, cong ty cé diéu kién thwe hién cac khodn dau tw tai chinh ngan va dai han nhdm gia téng hiéu
qua kinh doanh.
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YRS EQUITIES

BAO CAO TAI CHINH
BAO CAO KET QUA KINH DOANH BAO CAO DONG TIEN
bvt: Ty VNP 2011 2012 2013
2011 2012 2013 6T.2014 Tién tir hoat dong kinh doanh

Doanh thu thuan 3,738 4,131 6,589 4,277 Loi nhuan sau thué 4 505 1,630

Gia vén hang ban 3262 3,666 5,558 3,954 Piéu chinh:

Loi nhuan gop 476 464 1,030 323 Khau hao tai san cé dinh 710 676 685

Doanh thu hoat ddng tai chinh 461 658 1,625 188 Léi (16) ban TSCD 0 0 0

Chi phi tai chinh 842 269 235 334 Chénh léch danh gia lai TSCD 0 0 0

Trong do: Chi phi lai vay 233 206 155 74 Tang (giam) hang ton kho (22) (96) (154)

Chi phi ban hang 0 0 0 0 Tang (giam) cac khoan phai thu 154 (388) (38)

Chi phi quan ly doanh nghiép 84 97 103 49 Tang (gidam) cac khoan phai tra 158 308 136

L¢i nhuan thuan tr HDKD 11 756 2,317 129 Tién tir hoat dong kinh doanh 1,003 1,005 2,259

Thu nhap khac 8 50 5 17 . R

Chi phi khac 10 9 9 ) Tien tt‘ylr‘wat <Elc}ng dau tw

Loi nhuan khac ) 40 3 17 Tang (gf?m) dr%lu tw TSF)D (158) 15 179

Lai (18) cty lién doanh/lien két 0 (1) (70) 50 Tang (giam) dau tw ngan han (1,074) (€34 (287)

Loi nhuan trwée thué 10 780 2,250 196 Téng (gidm) Gau t dai han (51) (26) (30)

Chi phi thué TNDN hién hanh 2 150 436 22 Tién tang tir hoat dong dau tw (1,284) (645) (138)

Chi phi thué TNDN hoan lai 0 117 175 0 Tién tir hoat dong tai chinh/tai tro

Loi nhugn sau thué o 8 513 1,639 174 G6p vén, huy dong vén cbd phidu (817) 1,199 1,239

Loi ich cua c6 déng thiéu s6 4 8 10 1 Thay d&i cac quy khac 70 12 5

Loi nhuan sau thué cé déng céng ty me 4 505 1,630 172 Tang (giam) vay no ngén han 76 (48) an

Tang (gidm) no dai han 767 (1,193) (1,481)

BANG CAN DOI KE TOAN Thanh toan cb tirc @) (505)  (1,630)
o 2011 2012 2013 6T.2014 Tién tir hoat déng tai chinh 92 (536)  (1,942)

TAI SAN NGAN HAN 5,698 6,641 7,298 7,468 .

Tidn va twong duong tién 1183 1,007 1,186 1,319 Dong tien mat rong (188) (176) 179

PAu tu tai chinh ngén han 2832 3466 3,753 3,337 Tien mat dau ky Lan 1183 1,007

Céc khoan phai thu 957 1365 1,413 2,113 Tien mét cudi ky 1183 1,007 1186

Hang tén k,ho 689 785 939 692 HE SO TAI CHINH

Tai sdn ngan han khac 37 17 7 8 )

TAI SAN DAI HAN 6097 5432 4598 4,030 He S‘j’ thanh khoan

Phai thu dai han 0 0 0 0 Hé sb thanh toan hién thoi 5.01 4.76 5.01

Tai san cb dinh 3,128 2,560 1,871 1,257 Hé s6 thanh toan nhanh 4.41 4.19 4.37

Bat dong san dau tw 0 0 0 0 Hé s6 hoat déng

Dau tu tau chinh dai han 2,664 2,691 2,721 2,767 )

Loi thé thwong mai 0 0 0 0 S06 vong quay khoan phai thu 3.91 3.03 4.66

Tai san dai han khac 305 181 6 5 sSé vong quay hang tén kho 4.73 4.67 5.92

TONG TAI SAN 11,795 12,073 11,896 11,498 S vong quay téng tai san 0.32 0.34 0.55

" . Hé sb don bay

NOQ PHAI TRA 8,814 7,881 6,460 6,421 i

No ngén han 1,136 1,396 1,456 1,366 Hé so no 0.75 0.65 0.54

Vay va no ngén han 495 247 371 389 Hé sb no/Vén chi sé hivu 2.99 1.90 1.20

Phai trd nguoi ban 190 203 277 222 Hé s6 sinh 1oi

Nguoi mua tré tién truée 2 2 0 1 Ty suét 1ai gop/Doanh thu 12.7% 11.2% 15.6%

No' dai han 7,678 6,485 5,004 5,056 Ty suét loi nhuan k.doanh/Doanh thu 0.3% 18.3%  35.2%

Vay va no dai han 7,677 6,485 5,004 5,056 ROA 0.0% 4.2% 13.7%

VC')N (‘3HU SO HIU 2,952 4,156 5,397 5,042 ROE 0.1% 12.19% 30.2%

Vén dau tw ctia CSH 3,262 3,262 3,262 3,262

Thang dw vén cb phan 0 0 0 0 Hé sé khac

Cb phiéu quy (126) (126) (126) (126) Loi nhuan rong/CP (EPS) 12 1,587 5,122

""-ii chua p_hé" phéi 32 517 L7 1,267 Gia trj sb sach cb phan(BPS) 9,135 13,063 16,964

Vén va quy khac (342) 376 418 513 Cb tirc méi cb phan

Loi ich c¢6 déng thiéu sd 29 35 39 34 Dividend Yeild

TONG CONG NGUON VON 11,795 12,073 11,896 11,498

(Nguén: Béo c4o tai chinh kiém toan ciia PPC, BCTC Q2.2014 chua soat xét, bang
Bao céo dong tién dwoc l1ap theo mé hinh gian tiép ctia MBS)
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MBS EQUITIES
QR.' SEARCH
HE THONG KHUYEN NGHI:

Hé théng khuyén nghj cia MBS dwoc xay dung dwa trén mérc chénh 1éch cua két qua dinh gia va gia cb ph|eu trén thi trwdng tai thoi diém
danh gia, co gia tri trong 6 thang ké tir thoi diém phat hanh bao cao. C6 3 murc khuyen nghi cho mé&i cd phiéu twong ung v&i tieng mire
chénh léch. Cac khuyén nghi c6 thé dwoc thay ddi sau mdi I&n cap nhat, danh gia lai d& phi hop véi tinh hinh va két qua hoat dong cua
cbng ty.

BA_N: khi gia thi trwong cao hon gia dinh gia 15%
GIU : khi gia thi treng nam trong bién do gia dinh gia +/- 15%
MUA: khi gia thi trwdng thap hon gia dinh gia 15%

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén nam 2014 thudc vé Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS). Nhirng théng tin st dung trong béo céo
duwoc thu thap tlr nhixng ngudn dang tin cay va MBS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia ching. Quan diém thé hién trong bao
céo nay la clia (cac) tAc gia va khong nhét thiét lién hé voi quan diém chinh thire cia MBS. Khong mét théng tin cling nhw y kién nao duoc
viét ra nhadm muc dich quang céo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao. Béo céo nay khong dwoc phép sao chép, tai ban béi
b4t ky c& nhan ho&c t6 chirc nao khi chwa dugc phép clia MBS.

CONG TY CO PHAN CHIPNG KHOAN MB (MBS)

Buoc thanh 1ap tir thang 5 nam 2000 b&i Ngan hang TMCP Quan doi (MB) Cong ty CP Ching khodn MB (MBS) la mét trong 5 céng ty
chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhleu nam khong ngrng phat trién, MBS dé tré thanh mot trong nhirng cong ty chiing khoan hang
dau Viet Nam cung cép céc dich vu bao gdm: méi gidi, nghién clru va tw van dau tw, nghiép vu ngan hang dau tw, va cac nghiép vu thi
trworng vén.

Mang Iwéi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dwoc mé rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhidu thanh phé trong diém nhw Ha
Noi, TP. HCM, Hai Phong va cac viing chién luvgc khac. Khach hang ctia MBS bao gdm cac nha diu tw ca nhan va té chirc, cac td chire tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gdm céc cong ty thanh vién nhu: Coéng ty CP Quan Iy Quy dau tw MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia éc MB (MB Land), Céng ty Quan ly no' va Khai thac tai sdn MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS c6 ngudn luc I&n vé& con ngudi, tai chinh va cong nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang cac san pham va dich vu phu hop ma rat
it cac cong ty chirng khoan khéc c6 thé cung cép.

MBS tw hao dworc nhin nhan la:

= Codng ty méi gidi hang dau, dung dau thi phan méi gi&i tlr ndm 2009.

= Cong ty nghién ctru c6 tiéng néi trén thi trwéng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cép cac san pham nghién ctru
vé kinh té va thj trwdng chirng khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu v& nghiép vu ngan hang dau tw cho cac cong ty quy mé vira.

MBS HOI SO
Tda nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn
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