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Hop dong gia dién méi khéng gitp tang loi nhuan trong dai
han nhwng dem lai sw 6n dinh vé gia dién

Trong quy 4/2014, PPC dy béo tiép tuc ghi nhan loi nhuan dot bién nhe lai
chénh léch ty gia va viéc kéo dai thoi gian khau hao tai san cé dinh. Loi nhuan
trwée thué du bao dat 973 ty dong, +157%yoy.

Kéo dai thei gian trich kh&u hao tai san cé dinh Ién mic téi da 1a 20 nam tw
murc 10 ndm hién tai ké tv 1/1/2014. Nhw vay, thoi gian khadu hao con lai cla
TSCD sé |a 12 nam thay vi 2 nam. Do d6, chi phi kh4u hao trong nam 2014 sé
chi & mrc 142 ty thay vi mirc gan 700 ty theo khung théi gian khadu hao 10
nam nhuw trudc day. Trong 3 quy dau nam 2014, PPC da trich 1ap 528 ty chi phi
khau hao. Do d6, trong quy 4/2014, PPC sé& duwgc hoan nhap khoang 385 ty chi
phi khau hao, dan dén gia vdn hang ban trong ky gidam 30% yoy.

Hoat déng san xuat kinh doanh dién thuan lgi. Quy 4 thwong la quy cao
diém cGa PPC v&i san lwong va gia ban dién déu duoc cai thién:

O San lwong dién. Quy 4/2014 khoéng con la mua mwa nén san lwgng
dién ctia PPC kha tét, dw bao & mirc 1,2 ty kwh, tang 10,5% so v&i quy
3/2014, dwa san lwong dién tiéu thu cd nam dat mdc 5,58 ty kwh.

U Gia ban dién. Quy 4/2014 la mua khd nén gia ban dién trén thj trwdng
dién canh tranh thwdng & mirc cao. Do do, gia ban dién binh quan
trong quy 4 dw bao cao hon so vé&i gia binh quan trong quy 3 dat 1.331
VNB/kwh.

Loi nhuan trwdc thué tr hoat ddng san xuét kinh doanh dién, do vay wéc dat
392 ty dong, tang 7 lan so véi cung ky.

L& chénh léch ty gia. Ty gia mua chuyén khoan VND/JPY cula Vietcombank
ngay 31/12 1a 175.9; gidm 17 diém so v&i thoi diém cubi Q3/2014 - ddng nghia
v&i viec PPC sé tiép tuc dwoc hwéng li ty gia trong Q4/2014 khoang 437 ty
dong.

Trién vong 2015. Chuing t6i dw bao PPC c6 thé dat 7.802 ty VND doanh thu va
1.209 ty LNST trong nadm 2015, tang 6% vé doanh thu tuy nhién loi nhuan giam
5% do bién dé giam gia ctia ddong Yén so v&i VND nhiéu kha nang sé thap hon
S0 v&i 2014 khién doanh thu tai chinh gidm.

2015F Q4/2013 Q4/2014F

Chi sé tai chinh

Doanh thu (ty ddng) 6.583 7.350 7.802  1.737 1.597
EBITDA (ty dong) 3.088 1.847 1.673 583 592
EBIT (ty dong) 2.383 1.705 1.530 415 973
Loi nhuan sau thué (ty ddng) 1.641 1.267 1.209 238 768
EPS (ddng/cé phan) 5.030 3.882 3.706 731 2.354
P/E (X) 3,9 6,8 7.2 36,3 11,3
P/B (X) 1,18 1,36 1,18 1,60 1,4
ROA (%) 14% 10% 9% 2% 6%

ROE (%) 30% 20% 17% 4% 12%
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THONG TIN SO HOU

S& htru nha nwéc 51%
S& hiru nwdc ngoai 13,23%
S& hivru khac 35,77%
CO BONG LON

Tbng cong ty Phat dién 2 52,3%
REE CORP. 22,37%

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014F 2015F
Doanh thu 3.723 4131 6.583 7.350 7.802
Gia vén 3.262 3.666 5.575 6.602 6.963
Loi nhuan gop 461 464 1.008 748 839
Doanh thu tai chinh 460 658 1.628 1.069 580
Chi phi tai chinh 842 269 235 136 112
Loi nhuan sau thué - 513 1.641 1.267  1.209
Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014F 2015F
Tién & khoan twong dwong tién 1.183 1.007 1.186 1.089 1.697
Céc khoan phai thu ngan han 957  1.337 1.408 2.085 2213
Hang tén kho 689 785 939 1.249 1.326
Tai san cb dinh hiru hinh 2793 2105 1522 1219 1.076
Céac khoan dau tu tai chinh dai han 2.664 2706 2.721 2.843 2.843
Téng tai san 11.766 12.024 11.852 12.222 12.828
No ngén han 495 447 371 327 318
No dai han 7.678 6.485 5.004 4.083 3.656
Vén chi sé hivu 2.952 4149 5396 6.347 7.298
Téng ngudn vén 11.766 12.024 11.852 12.222 12.828
Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2011 2012 2013 2014F 2015F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -11 11,0 59,4 11,7 6,1
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) -100 - 219,8 -228 -4,6
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%) 12,4 11,2 15,3 10,2 10,7
Loi nhuan thuan bién (%) - 12,4 24,9 17,2 15,5
ROA (%) - 43 13,8 10,4 9,4
ROE (%) - 12,4 30,4 20,0 16,6
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai san (%) 74,7 65,3 54,3 48,2 43,2
Téng ne/Téng vén cha s& hiru (%) 298,6 189,8 119,6 92,6 75,8
Chi tiéu trén mdi ¢ phan

EPS (ddng/cd phan) - 1573 5.030 3.882 3.706
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 9.049 12.717 16.540 19.454 22.370
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Hop dong mua ban dién méi dem
lai sw 6n dinh dai han cho PPC

Hop dong mua ban dién dai han sém dwoc ky két

Nhw da dé cap trong bao céo cap nhat Q3/2014, ké tir 2014, hop ddng mua béan
dién gitra PPC va EVN sé dwoc ky két theo hinh thirc hop dbéng dai han (18
nam) cho suét vong d&i hoat ddng clia nha may thay vi hop ddng dwoc ky theo
tirng ndm nhuw trwdc day. Viéc ky hop ddng mai sé dem lai tinh én dinh hon vé
gia ban dién cho PPC xét vé dai han bdi gia ban dién cla PPC duwoc tinh theo
nhw cong thire sau:

G than Gidau }

Pc =Pcy +Pde'[7/th o —=tran + Voo =aan
C a Géhan au Ggau

Trong doé:
PCi : Gia dién ky i;
Pc,, : Gia cb dinh theo Hop dong;
Pc,, : Gia bién dbi theo Hop déng;
Vihan: TY trong chi phi than trong gia bién doi;
V4au - TY trong chi phi dau trong gia bién dbi;
G"™": Gia than thyc té binh quan nhap trong ky i (trwéc GTGT);
G™: Gia dau thyc t& binh quan nhap trong thang i (tredc GTGT);
G,"™": Gia than co s6;
G Gia dau co s&;

Yéu tb gia ¢ dinh Pceatrong hop ddng trén bao gdm chi phi khau hao va chi phi
stra chira TSCD. Hién tai, PPC dang s& dung khAu hao nhanh déi véi may moéc
thiét bj va s& hét khu hao vao cudi ndm 2015. Néu cin clr theo hop dbng cd,
Pccd trong cong thirc gia dién cta PPC ké t» nam 2016 s& khdng con chi phi
khAu hao niva, do vay gia dién sé bi giam néu xét cac yéu té dau vao khac nhw
than, dau khéng thay dbi.

Theo céach tinh ctia hop ddng mai, gia dién ctia PPC sé dwoc trai déu hon trong
cac nam tiép theo. Theo phwong an PPC dé xuét, thoi gian khau hao sé dwoc
nang lén murc téi da 1a 20 nam (theo nhw khung thoi gian quy dinh tai Théng tw
45/2013/TT-BTC) so v&i mirc 10 nam hién tai ké tir 1/1/2014. Chung tdi danh
gia néu hop ddng méi nay duoc thong qua sé c6 anh huéng téi PPC nhw sau:
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Pem lai tinh én dinh hon trong dai han vé gia ban dién cho PPC.
Trwéce day, hang ndm PPC phai dam phan va ky hop dong gia dién maoi
véi EVN. Viéc nay thwdng cham tré va chi dwoc thwe hién sau khi tat ca
bién dong vé gia dau vao da rd rang, tao ra rui ro vé bién dong gia ban
dién cua PPC. Viéc xac dinh dwgc phwong phap tinh gia dién cho dai
han theo hop déng mai gitip cho mirc gia ban dién hang nam cta PPC
c6 thé dw bao dwoc va rd rang hon.

Hwéng loi wu dai thué TNDN. Véi viéc loi nhuan dwoc phan bé déu
cho cac nam tir 2014 tré di thay vi tap trung vao giai doan sau 2016,
PPC ciing sé& tan dung dwoc wu dai thué TNDN cho 2014 va 2015.
Thué suét wu dai ma PPC dwoc hwdng cho dén 2016 la 7,5%.

Bién dong gia dau vao dwoc phan anh tét hon vao gia ban dién.
V6i viéc khau hao dwoc gidn ra tir 2014 dén 2025, chi phi khau hao sé
chi déng gop khoang 2% trong co' c&u gia thanh va chi phi nhién liéu sé
¢6 &nh hwéng I&n hon dén chi phi san xuét ctia PPC.

Co cau chi phi san xuéat ctia PPC

mNhién liéu m Tién lwong va BHXH
= Khau hao TSCD = Stra chira I6n
m S(ra chira thuwdng xuyén B Chi phi khac bang tién

Dong tién vé dai han khéng thay déi. Xin lwu y v&i cac nha dau tw 1a
mac du dem lai lgi nhuan dét bién cho PPC trong Q4/2014 va lgi nhuan
tdt hon trong 2014-2015 so v&i gia dinh trwéc day, hop déng gia dién
méi cling véi viéc gidn khiu hao khong lam thay dbi dong tién cta PPC
vé dai han do lgi nhuan chi dwoc phan bdé déu cho cac ndam 2014-2025
thay vi lgi nhuan thap trong 2014-15 va cao ké tir 2016.

Loi nhuan tir hoat dong san xuat kinh doanh dién cta
PPC trong trwdng hop theo hop ddng méi va op dong cil

Ty VND

® Hop déng mai, gidn khdu hao = Gia dinh cii

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Nhw vay, nhin chung, nhitng thay ddi méi nay sé gitp PPC c6 loi nhuan tét hon
trong ngén han, nhwng khoéng lam thay déi dong tién va trién vong kinh doanh
chung ctia PPC vé dai han.

Trong ngan han, lgi nhuan cta PPC dw bao sé dét bién trong Q4/2014

Loi nhuan trwéc thué Q4/2014 cta PPC du béo sé & mirc cao dat 973 ty dong,
tang 157% so v&i cung ky 2013 nhé viéc tiép tuc hwdng i ty gia va gian thoi
gian khau hao tlr 10 n&m lén 20 ndm ctia nha may Pha Lai 2.

O Chi phi khau hao. Nhw da trinh bay & phan trén, PPC dwoc kéo dai
thoi gian trich khau hao tai sén cb dinh va thoi gian khiu hao con lai sé
la 12 n&m thay vi 2 ndm. Theo d9, chi phi khdu hao trong nam 2014 sé
chi & murc 142 ty thay vi mirc gan 700 ty theo khung thei gian khau hao
10 nam nhu trwdc day.Trong 3 quy dau ndm 2014, PPC da trich lap
528 ty chi phi khau hao. Do d9, trong quy 4/2014, PPC sé& dwoc hoan
nhap khoang 385 ty chi phi khau hao, dan dén giam manh gia vén hang
ban trong ky.

Vé&i gia than khéng c6 thém dot tang gia nao trong Quy 4/2014 va viéc
hoan nhap chi phi khau hao da trich, gia vén hang ban trong ky du béo
sé giam 30% so véi cung ky.

O San lweng dién. Do quy 4/2014 khéng con la mua mwa nén san lvgng
dién ctia PPC kha tét, dw bao & muirc 1,2 ty kwh, tang 10,5% so v&i quy
3/2014, dwa san lwgng dién tiéu thyu cd nam dat mirc 5,58 ty kwh.

U Gia ban dién. Quy 4/2014 |a mua khd nén gia ban dién trén thj tredng
dién canh tranh thwéng & m&c cao. Do do, gia ban dién binh quan
trong quy 4 dw bao cao hon so véi gia binh quan trong quy 3 dat 1.331
VND/kwh.

Trén co s& do, loi nhuan trwdce thué tir hoat dong san xuét kinh doanh
dién dw bao dat 392 ty déng, tang gan 7 1an so véi cung ky 2013.

O Tiép tuc hwéeng lai chénh léch ty gia. Ty gid mua chuyén khoan
VNDB/JPY cla Vietcombank (ty gia tham chiéu cta PPC) ngay 31/12 la
175.9; giam 17 diém so v&i thoi diém cubi Q3/2014 - ddng nghia véi
viéc PPC sé tiép tuc dwoc hwéng lai ty gia trong Q4/2014 khoang 437
ty doéng. Tinh chung ca ndm 2014, lai tir chénh léch ty gia ma PPC
dwoc hach toan du béo & mirc 601 ty dong.

Uéc tinh két qua kinh doanh Q4/2014 cta PPC

Chi tiéu Q4/2013 Q4/2014F % thay d6i Liiy ké 2013 Ly ké 2014F % thay doi
- Doanh thu (ty déng) 1.737 1.597 -8% 6.583 7.350 11%
-San luwgng tiéu thu (tr.kwh) 1.378 1.199 -13% 5.644 5.580 -1%
- Loi nhuan trwéce thué (ty déng) 378 973 157% 2.228 1.568 -30%

Nguén: PPC, BVSC wéc tinh
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Trién vong dai han dwoc cai thién
nho loi nhudn tr cong ty lién két —
Nhiét dién Hai Phong

Hop déng gia dién méi khong l1am thay déi nhiéu vé trién vong dai han ctia PPC
ma chi gitp lgi nhuan cta PPC duoc phan bdé déu hon gitra cac ndm. Trong khi
do6, PPC van chiu rdi ro ty gia twong ddi I&n. Theo dy bao vé ddng Yén cla
Bloomberg va Novascotia, ddng Yén cé thé tiép tuc gidm thém trong hai ndm
2015-2016, sau d6 bat tré lai tr 2017 khi cac chinh sach thic day ting trwdng
kinh té ctia Nhat Ban bat dau cé tac dong tich cwec hon dén nén kinh té. Trong
khi d6, dw ng JPY hién tai cta PPC vao khoang 25 ty JPY c6 thdi han 22,5
nam,dao han vao nam 2028.

Tuy nhién, lgi nhuan cta PPC trong nhitng ndm t&i cé thé dwoc cai thién khi
khoan dau tw vao Nhiét dién Hai Phong dem lai hiéu qua tot.

Ty lé s& hiru cta PPC. Tinh dén cudi Q3/2014, PPC dang ndm gilr
127.450.000 cb phan c6 gia tri sb sach 1.287 ty, twong dwong ty 1& s& hiu
25,5% ctia CTCP Nhiét dién Hai Phong. Pay |a cha dau tw dw an Nhiét dién Hai
Phong | va Il, bao gdbm 4 t6 may mdi t6 may c6 cong suat 300 MW, twong
dwong téng cong suat 1.200 MW. San lwong dién khi di vao hoat dong déng bo
la 7,2 ty kwh/ndm. T6 may 1 va 2 da di vao hoat dong ké tir 2011 va Té may 3,
4 bat diu van hanh tir thang 3/2014.

Doéng goép 6n dinh vao I nhuan cta PPC ké ttr 2015. Theo BVSC, khoan
dau tw vao Nhiét dién Hai Phong sé& dem lai lgi nhuan déu dan va én dinh cho
PPC ké tlr 2015 dwa trén nhirng yéu té sau:

0O Khodn phan bé |16 chénh léch ty gia trong thdi gian xay dung sé hét tr
2015. Trong giai doan xay dwng, Nhiét dién Hai Phong c6 phat sinh
khoan 16 chénh l&ch ty gia khoang 2.848 ty ddng ké t&» ndm 2011. Theo
ké hoach, khoan 16 nay dwoc phan b tr ndm 2011 dén 2015, trong do
150 ty dwoc phan bd cho 2014 va 625 ty cho 2015.

Tuy nhién, do loi nhuan cia nam 2014 tét hon ky vong, Nhiét dién Hai
Phong dw kién phan bd 700 ty trong ndm. Do dd, phan 16 con lai phan
bb cho nam 2015 chi khoang 75 ty déng.

O C6 thé hoat dong hét cong suét ter 2015. Tinh dén hét 972014, san
lwong dién thwong phdm clia Nhiét dién Hai Phong dat 4,2 ty kwh va dw
bdo dat 5,8 ty kwh trong cd ndm 2014 (twong dwong véi 120% ké
hoach san lwgng ban dau). Cong ty dw kién cé thé hoat dong hét cong
suét ké tir 2015 dat 7,2 ty kwh méi nam.

0O Kéo dai thoi gian trich khdu hao. Giéng nhw PPC, Nhiét dién Hai Phong
ciing thuc hién viéc kéo dai thdi gian trich khau hao déi véi tai san cb
dinh. Theo d6, nha xwéng dwoc gidn khau hao tr 14 ndm lén 25 n&dm
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va may méc thiét bi, day chuyén dwoc gidn t 12 nam lén 15 nam. Voi
viéc kéo dai thoi gian khAu hao, chi phi khau hao tai sén cé dinh binh
quan méi ndm cda Nhiét dién Hai Phong sé giam tr mirc 1.700 ty
xudng 1.200 ty.
Dwa trén nhitng co s& do, ké tlr 2015, Nhiét dién Hai Phong c6 thé déng gop
hon 200 ty ddng méi ndm vao lgi nhuan cta PPC.

Diém dang Iwu y vé Nhiét dién Hai Phong la no vay cta Cong ty con rat lon va
C6ng ty ciing chiju rdi ro ty gia, mdc du mic d6 anh hwéng dén loi nhuan hang
nadm khong I&n nhw ctia PPC. Tinh dén 31/12/2013, Nhiét dién Hai Phong con
khoang khoang 510,5 triéu USD; 9,6 ty JPY va 2.795 ty VND. Do dé, chi phi lai
vay clia ndm 2014-2015 dy kién & mirc khodng 900 ty. Déi véi rii ro ty gia, bién
dong USD/VND c¢6 anh hwéng 1én hon dén Nhiét dién Hai Phong so voi
JPY/VND. Néu gia dinh méi nd&m VND mét gia khodng 2% so v&i USD, Nhiét
dién Hai Phong phai ghi nhan 16 ty gia 154 ty cho 2015 va 125 ty cho 2016.

Dw bao lgi nhuan Nhiét dién Hai Phong
2013 2014F 2015F 2016F 2017F

Doanh thu 3927 7.816 9.019 9289  9.568
Gia von (2.796) (5.695) (6.612) (7.118) (7.403)
Loi nhuan gop 1.131 2121 2407 2172 2165
Loi nhuan tai chinh (788) (1.321)  (995)  (806)  (742)
Chi phi QLDN (58)  (208)  (240)  (247)  (255)
LN thuan hoat déng KD 285 501  1.172  1.119  1.168
LNTT 279 591 1172 1119  1.168
Dong gop vao LN clia (70) 3 234 220 223

Dw bao 2015

Chung t6i dw bao PPC c6 thé dat 7.802 ty VND doanh thu va 1.209 ty LNST
trong ndm 2015, tang 6% vé doanh thu tuy nhién loi nhuan gidm 5% do bién do
gidm gia cta dong Yén so véi VND nhiéu kha ndng sé thap hon so véi 2014
khién doanh thu tai chinh giam.

Dw bao két qua kinh doanh 2015 ctia PPC

2014F 2015F % Co’ s& dw bao

Doanh thu 7.350 7.802 6% San lweng. Mac du PPC c6 ké hoach nang cép day chuyén 1 trong 4 nam
cho 4 t may dé nang cong suét mdi tb may t» 110MW [én 115MW nhwng ké
hoach nay van chwa dwoc phé duyét chinh thirc. Do d6, chung t6i gia dinh san
lwong san xuét ctia nam 2015 & mirc twong dwong véi 2014.

Gia ban dién. Gia ban dién cta PPC theo hop déng véi EVN wéc tinh & mirc
1.343 VND/kwh v&i gia dinh gia than tang 5% so véi 2014.
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Gia vén 6.602 6.963 5% Chi phi nhién liéu trong ndm 2014 wéc tinh khoang 5.716 ty déng, tang 5% so
v&i 2014 do gia than dau vao tang.

Loi nhuan gop 748 839 11%
Loi nhuan tai 933 468 -50% Ké tr cudi thang 8/2014, ddng Yén da mét gia tré lai so véi USD va dwoc dw
chinh béo sé tiép tuc gidm sau khi c6 nhirng d4u hiéu tri tré trong nén kinh té Nhat

Ban cung tuyén bé méi day ctia Ngan hang trung wong Nhat (BOJ) trong viéc
gia tdng hon niva cac chinh sach kich thich dé& hé tro nén kinh té théng qua
cac chwong trinh néi 16ng dinh lweng va dinh tinh.Theo dw béo cla céc td
chtre tai chinh 16n duwoc tdng hop béi Bloomberg, déng Yén dwoc duw bao sé
tiép tuc gidm gia khodng 6% so véi USD trong ndm 2015. Tuy nhién VND
cling dwoc dy bao sé giam gia khoang 2-3% so v&i USD trong nam sau, do dé
ty gia tinh chéo VNB/JPY cudi ndm 2015 c6 thé dat 171, gidm 3% so véi cubi
2014. Theo d6 doanh thu tai chinh cia PPC nam 2015 dwgc déng gop tw
nhirng ngudn sau: khoang 137 ty tir 14 chénh léch ty gi4,291 ty tir tién givi
nhan réi va 65 ty cb tire tir Nhiét dién Hai Phong.

Chi phi tai chinh cha yéu la chi phi tra |4 vay dai han véi mic I3i suat 2,63%
trén tbng dw no vay.

Loi nhuan trwéc  1.568 1.418 -10%

thué
Lgi nhuan sau 1.267 1.209 -5%
thué
EPS 3.882 3.706 -5%

Khuyén nghij dau tw

Hop déng gia dién méi khong lam thay déi nhiéu vé trién vong dai han ctia PPC
ma chi gitp loi nhuan cta PPC dwoc phan bd déu hon gitra cac ndm. Trong khi
doé, PPC van chiu rai ro ty gia twong dbi 1&n dac biét khi ddng Yén duwoc dy béao
sé bat tré lai tr 2017. Tuy nhién, trién vong dai han dbi véi cd phiéu PPC ké tir
2015 sé& tréd nén kha quan hon véi ngudn loi nhuan déu dan 6n dinh dén tw
Nhiét dién Hai Phong. K& tir 2015, Nhiét dién Hai Phong c6 thé déng gép hon
200 ty ddng méi ndm vao loi nhuan cta PPC. Viéc bd sung thém loi nhuan tw
Nhiét dién Hai Phong vao mé hinh dinh gia cho két qua vé gia hop ly cia PPC &
murc 30.700 VND/cd phan.
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Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly c¢b phiéu
ctia doanh nghiép dé. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phuwong phap nao tuy thuéc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cla cd phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwdng cling c6 thé anh hwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu ctia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ciia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mic tdng/giam
tuyét dbi cta gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghj dwoc
BVSC st dung twong (rng vé&i cac mirc chénh léch c6 do 16n tir thip dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao mdi cudi quy sau khi
BVSC thuwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM  Gia thi trwrng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bé&o c&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
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