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. SECURITIES
g Bién Ii nhuan gép dworc cai thién nh& nha may hét

. A khau hao nhwng lai doi mat vé&i rai ro gia dién ky méi
n TRUNG LAP vé&i EVN sé thap hon trwéc day.

Gia myc tiéu 18,220 VNp  |\n@ngdiemnoibat

Gia dong cwra 18,000 VND e PPC la mét doanh nghiép cé lwgng vén vay bang ngoai té rat Ion.

Tinh dén 31/03/2016, PPC dang c6 khoan no khoan 22.2 ty Yén.
Vi vay, trong quy 1 nam 2016, dwéi tdc dong cla viéc ty gia
JPY/VND gia téng khién cong ty da phai hoach toan mét khoan 16
ty gia twong dwong 261.54 ty ddng. Dan t&i két qua kinh doanh
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E Nguyén Van Son quy 1 phai chiu khodn 16 157 ty déng.
g Chuyén Vién Phan Tich e Chung t5i woc tinh PPC c6 thé dat 1,752 ty VND doanh thu va
e sonnauven hs.vn 256 ty VND lgi nhuén sau thué trong Q2/2016. Dya trén nhan dinh
()] san lwgng dién tang nhe, gia bép dién van theo gié’tam tinh va
's hoach toan Ig"ii tré lai tlr ty gia, dong thoi ghi nhan co tie tiy lién
N . doanh lién két.
1 Thoéng tin co phieu
L Ma CP £
0 B PPC « Trong n&m 2016, PPC s& tiép tuc hoach toan loi nhuan tr Nhiét
(@) Vén didu 18 (ty ddng) 3262 dién Hai Phong véi mirc cb tre cua nam 2015 la 5.5% bang tien
T » y dong ' twong dwong khodan 70 ty dong.
CP dang Iwu hanh (triéu) 318.1
Vén hoa (ty ddng) 5,727 e Gia mua dién t nha may Pha Lai 1 van dang trong qua trinh dam
phan, nhiéu kha nang qua trinh dam phan sé két thuc trong quy 3
Bién do 52 tudn (ddng) 16,000~23,800 nam nay. Tuy nhién, gia ban cho EVN clia nha may Pha Lai 1 sé
thap hon trwéc kéo gia ban dién binh quan ctia PPC sut giam.
KLGD trung binh 3 thang 176,900
Beta 1.06 e Cahainha may: Pha Lai 1 va Pha Lai 2 déu da hét kh&u hao gilp
Sé hiFu N NOoAi 13% chi phi khau hao chi con khoan 80 ty dong trong nam nay so voi
9 murc 456 ty dong nam 2015. Dan t¢i bién loi nhuén gop cua cong
Ngay niém yét dau tién 26/01/2007 ty dwoc cai thién dang ke.

Cé doéng lén ‘
e Chung t6i woc lwgng trong nam 2016, PPC sé dat 7,010 ty dong

Genco 2 52.3% béng vé&i ké hoach ma cong ty dét ra. Loi nhuan sau thué la 568
ty dong twong dwong voi EPS la 1,742 dong.

Nwéc ngoai 13%

REE 22.35%

Khuyén nghi Theo d6i: Chang téi dinh gia c6 phiéu PPC & mirc 18,220
VND dwa trén 2 phwong phap: P/B (ty trong 70%, P/B wéc tinh nam 2016
la 1.0x va BVPS dy phéng cho nam 2016) va P/E (ty trong 30%, P/E w&c
tinh nam 2016 la 9.2x va EPS ky vong nam 2016). Gia PPC hién dang &
mtrc 18,000 ddng. Chang tdi khuyén nghi Theo d&i dbi véi cd phiéu nay.
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Cap nhat két qua kinh doanh quy 1 nam 2016

PPC la mét doanh nghiép cé lwong vén vay bang ngoai té rat Ion. Tinh
dén 31/03/2016, PPC dang c6 khoan no khoan 22.2 ty Yén. Vi vay, trong
quy 1 nam 2016, duéi tac dong cua viéc ty gia JPY/VND gia tang khién
cobng ty da phai hoach toan mét khodan 16 ty gia twong dwong 261.54 ty
dong. dan t&i két qua kinh doanh quy 1 phai chiu khoan 16 157 ty déng.

Khéng nhirng vay, doanh thu thuan quy 1 ctia PPC dat 1,706.72 ty dong
gidm gan 15% so véi cung ky nam trwdce, trong khi gia vén hang ban trong
ky cling giam nhwng vé&i mire dd it hon so véi doanh thu, khién loi nhuan
gdp sut gidm manh gan 61% so v&i cuing ky, chi dat 52.4 ty ddng. Doanh
thu tlr ban dién suy gidm la do gia ban dién binh quan quy 1 nam 2016
thap hon cung ky 2015. Nguyén nhan dwoc cho & hop ddng ban dién cla
nha may Pha Lai 1 da két thac tir cubi ndm 2015 nhwng PPC van dang
trong qua trinh dam phan lai hop ddng ban dién méi véi EVN, cho nén gia
ban dién tai nha may Pha Lai 1 van dang dwoc hoach toan theo gia tam
tinh. Nhiéu kha nang viéc dam phan nay sé con kéo dai cho t&i quy 3 ndm
nay. Thém vao do, hai nha may clia céng ty la Pha Lai 1 va Pha Lai 2 da
hét vong doi kinh doanh, cac may moéc cling da xudng cép dan téi cong
suét phat dién suy gidm, trong nam 2015, codng ty ciing chwa tién hanh
stra chira I&6n quyét liét nén tinh trang suy gidm cong suat chwa dwoc khac
phuc triét d& dan téi san lwong dién quy 1 ndm nay bj giam, ddng th&i tinh
trang nay con co thé kéo dai cho cac ndm vé sau néu cong ty khéng sém
dai tu hai nha may trén.

So sanh KQKD Q1/2016 va Q1/2015
Q1/2016 Q1/2015 Chénh Iénh

Doanh Thu 1.706 2.002 -15%
Gia vbn 1.654 1.869 -12%
Trong d6: khau hao 20 175 -89%
Loi Nhuan Gép 52 134 -61%
Doanh thu tai chinh 98 82 20%
Chi phi tai chinh 285 139 105%
Trong day chi phi 13i/16 ty gia 262 109 140%
Loi nhuan trwdc thué -157 57 NA
Loi nhuan sau thué -157 52 NA

Ngudn: PPC, PHS tdng hop.

Két qua kinh doanh quy 2 ndm 2016 sé kha quan hon khi ap lwc tir 16
ty gia suy giam.

Chuing t6i woc tinh PPC ¢6 thé dat 1.752 ty VND doanh thu va 256 ty VND
loi nhuan sau thué trong Q2/2016. Dwa trén nhan dinh, san lwong dién
tang nhe, gia ban dién van theo gia tam tinh va hoach toan lai tr& lai tiv ty
gia, ddng thoi ghi nhan ¢b tie t lién doanh lién két.

Trong quy 2, nhiéu kha nang cong ty sé khdng cé sira chira Ién nao ma
sé danh viéc stra chivra nay vao quy 3 (quy cé san lwong dién it nhat ndm)
dé stva chiva. Két hop vai yéu té thoi tiét khd han do hién twong El Nino
gay ra lam gidm san lwgng cla thiy dién sé gilp cac nha may nhiét dién
tang dwoc san lwong, nhung véi PPC thi viec hwdng loi tir yéu té thoi tiét
la khéng nhiéu do yéu t6 viing mién. O khu vc bac bd 13 noi tap trung
nhiéu nha may thay dién I&n va it chiu thiét hai tt hién twong El Nino nén
PPC chi dwoc hwéng loi rat it tir hién twong nay so véi cac cong ty cung
nganh nhw & mién nam. Do vay, doanh thu ctia cong ty chi c6 thé tang
nhe so v&i quy 1.

BA&o céo nay cung cép théng tin mang tinh chat tham khado. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw cda minh Trang 2
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Bén canh d9, viéc céc thiét bj chinh cGia nha may da hét khiu hao sé gitp
chi phi khau hao cta cong ty duy tri khodn 20 ty ddng/ quy gidm manh so
v&i 174 ty déng cua quy 2 nam trugc. Cung voi do, gla than da nguyen
liéu c6 xu hwéng 6n dinh, it bién dong khién gia vén giam so véi cung ky
dan t&i bién lgi nhuan gop dworc cai thién.

Chung t6i dw bao rai ro 16 ty gia ciia PPC c6 kha nang sé som bj triét tiéu
trong quy 2 ndm 2016, do xu hwéng ddng Yén c6 thé giam gia tré lai so
v&i VND do viéc chinh phd Nhat dang ¢ xu hwdng bom thém tién thong
qua céc goi kich thich kinh t& m&i nhadm hdi phuc nén kinh t& Nhat sau cac
tran dong dat gay thiét hai vira qua. Didu nay sé gitp déng JPY sé g|am
gia tré lai so v&i ddng USD. Trong khi d6, ty gia gitta USD/VND sé tiép
tuc &n dinh trong quy 2/2016 do dw béo FED c6 thé sé chwa nang |&i suat
trong ntva d4u ndm nay. Do d, trong quy 2 ndm nay, nhiéu kha nang PPC
sé c6 lai khoan 60 ty ddng tr chénh léch ty gia.

Dién bién ctia USD/JPY, nguén: Bloomberg.com, PHS tdng hop.

Ngoai ra, theo bao cao thwédng nién nam 2015 cla cong ty, ty & chia cb
tiec nam 2015 tir Nhiét dién Hai Phong la 5.5%. V&i ty 1€ nam gilr 127 triéu
cb phan twong dwong 25.97% vén diéu 1&. PPC dw kién sé thu vé khoan
70 ty déng tién cb tlre trong quy 2 ndm nay, gép phan lam gia tdng doanh
thu tr hoat dong tai chinh cta cong ty.

Dw bao két qua nam 2016.

Trong nam 2016, PPC dat ké hoach doanh thu va loi nhuan lan lwot la
7.010 ty dong giam (-8.5%) so v&i cung ky va 624 ty dong (+3.3%). Chung
téi cho rang cong ty sé hoan thanh dwgc ké hoach nh& nhirng yéu to sau:

Bién loi nhuan godp dwoc céi thién nho chi phi khdu hao gidm manh. T
nam 2016 tr& di, chi phi khau hao ctia PPC chi con 20 ty ddng/quy twong
dwong v&i 80 ty ddng/ ndm, gidm manh so véi mc 456 ty VND trong ndm
2015 do may moc thiét bi chinh ctia Pha Lai 2 da dwoc hét khiu hao tiy
cubi thang 6 /2015. T day gitp gia vén cha cong ty gidm bét lam gia tang
bién Igi nhuan gop.

Dién bién cla Ty gia gi*a VND/JPY dwoc du bao sé theo chiéu hwéng
bét loi hon cho hoat ddng tai chinh ciia PPC nhung mirc do anh hwéng
c6 thé sé khong lon. Nhirng dau hiéu vé da phuc hdi cia nén kinh té va
murc lam phat muc tiéu cta Nhat ban dang ngay cang rd nét, diéu nay sé
khién cho viéc néi 16ng dinh luvong (QE) cua Nhat ban sé& dan thu hep.
Dan t&i dong JPY ¢6 kha nang tang gia vé cudi nam 2016. Tuy nhién, viéc
chinh pha Nhat Ban c6 thé gidm cung tién trong nam 2016 nhung mirc d6
c6 thé sé khong I&n do muc tiéu tdng trwdng kinh t& van chuwa dat duorc,
ddng thdi nén kinh té Nhat bi anh huwéng bai thién tai héi thang 4 vira qua
dang khién cho kha nang trén suy yéu. Chang tdi cho rang, ty gia cia
VND/JPY sé it bién dong trong ndm 2016, vi vay, &nh hwdng cla ty gia
Ién PPC sé khéng I&n trong nam nay.

Trong nam 2016, E’PC sé tiép tuc hoach toan lgi nhuén 'gL‘r Nhiét dién Hai
Phong v&i mirc co tire cla nam 2015 la 5.5% bang tién twong dwong
khoan 70 ty dong.

Bén canh nhirng yéu t6 thuan lgi trén thi PPC c6 thé d6i méat voi nhirng
bat loi tir gia dién cua Pha Lai 1 sé dwoc ky lai trong nam 2016 do hop
dong gia dién clla nha may nay da hét han véi EVN tlr cudi nam 2015.

B4o céo nay cung cap thdng tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh Trang 3
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Theo céch tinh gia hién tai ctia EVN |a (cost + margin) thi nhiéu kha nang
gia dién ky mai sé thap hon so v6i gia trwdc day. Vi chi phi ctia khau hao
ctia nha may Pha Lai 1 sé& dwoc tinh vao gia dién. Hién nay khau hao cua
nha may nay lai gan hét dan t&i chi phi tinh gia dién sé bij trir di lam gidm
gia tinh dién. Chwa hét, v&i cach tinh nay thi ty 1& margin tinh trén gia vén
ciing sé& giam xudng so véi trwdc lam gia tinh dién lai thap thém lan nia.
Hién tai, chi c6 nha may Pha Lai 2 la da duwoc ky hop dong véi EVN véi
thdi han 1a 18 ndm (2014-2031) con nha may Pha Lai 1 van dang trong
qua trinh dam phan, nhiéu kha ndng qua trinh dam phan sé két thic trong
guy 3 nam nay. Tuy nhién, gia ban cho EVN cla nha may Pha Lai 1 sé
thap hon trwéc 1am gia ban dién binh quan ctia PPC sé gidm so v&i nhirng
nam trwdc.

Tuy nhién, néu kha ning nha may Pha Lai 1 bj ky lai hop ddng ban dién
cho EVN véi gia dién thap hon thi ching tdi cho rdng phan thiét hai nay
van sé dwoc bu dap bdi chi phi khau hao gidm. Do d6, doanh thu va lgi
nhuan nam 2016 ctia PPC van sé& hoan thanh ké hoach.

Chi tiéu 2011 2012 2013 2014 2015 2016F

Téng san lugng dién san xuat (triéu kWh) 5,426 5,428 6,245 6,305 6,298 5,921
Téng doanh thu (ty déng) 4,192 4,799 8,161 8,505 8,002 7,011
Ty lé tang truwdng doanh thu (%) 14% 70% 4% -6% -12%
Loi nhuan gop (ty ddng) 476 464 1,030 497 963.6 1,042
Ty lé tadng trudng loi nhuan gbp (%) -3% 122% -52% 94% 8%
Bién loi nhuan gop (%) 11% 10% 13% 6% 12% 15%
Téng loi nhuan trwdc thué (ty dong) 0 776 2,297 1290 558 624

Nguén: PPC, PHS téng hop.

B4o céo nay cung cap thdng tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh Trang 4



Pam bao phan tich

M&i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lwoc hay nghién cru chiju trach nhiém cho sw chuan bi va néi dung cla tat
ca cac phan c6 trong ban bao céo nghién ciru nay dam bao rang, tat ca cac y kién cta nhirng ngudi phan tich, chién
lwoc hay nghién ctru déu phan anh trung thwe va chinh xac y kién ca nhan cta ho vé nhirng van dé trong ban bao céo.
M&i nhan vién phan tich, chién lwoc hay nghién ctru dadm béo réng ho khéng dwoc hwéng bat civ khodn chi tra nao trong
qué khtr, hién tai cling nhw twong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban bao céo nay.

DPinh nghia xép loai

Tang ty trong = cao hon thj trwdng ndi dia trén 10%

Trung lap = bang thi trudng noi dia véi ti 1é tr +10%~ -10%

Giadm ty trong = thap hon thi trwong ndi dia dwdi 10%.

Khéng danh gia = cb phiéu khéng dwoc xép loai trong Phi Hung hodc chwa niém yét.

Biéu hién dwoc xac dinh bang tdng thu hdi trong 12 thang (gdm ca cb tc).

Mién trach

Thoéng tin nay dwoc tdng hop tlr cAc ngudn ma chiing t6i cho réng dang tin cay, nhwng chiing tdi khéng chiu trach nhiém
vé sy hoan chinh hay tinh chinh x&c ca né. Day khéng phai la ban chao hang hay sw nai khdn mua cla bét civ ¢b phiéu
n&o. Chirng khoan Phi Hwng va cac chi nhanh va van phong va nhan vién ctia minh cé thé cé hodc khong c6 vi tri lién
quan dén céac cb phiéu dwoc nhac téi & day. Chirng khoan Phi Hwng (ho&c chi nhanh) déi khi cé thé cé dau tw hoéc cac
dich vu khac hay thu hut dau tw hodc cac hoat dong kinh doanh khac cho bat ky céng ty ndo dwoc nhac dén trong bao
cdo nay. T4t ca cac y kién va dy doan c6 trong bao cao nay dwoc tao thanh tir cac danh gia cla chang t6i vao ngay nay
va c6 thé thay déi khdng can bao truéec.

Cbong ty co phan ching khoan Phu Hwng
Toa nha CR3-04B, Tang 4,

109 T6n Dat Tién, Phuwdng Tan Phud, Quan 7, Tp. HCM

bién thoai: (84-8) 5413 5479

E-mail:info@phs.vn

Call Center:(84-8) 39 33 99 66
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