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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 25.400
Gi4 thi trwong (06/07/2015)  22.000
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CTCP Nhiét dién Pha Lai

Ma giao dich: PPC Reuters: PPC.HM Bloomberg: PPC VN

Nha may Pha Lai 2 hét khau hao trong nam 2015

Dw b4ao KQKD Q2/2015. Chung téi wéc tinh PPC ¢6 thé dat 2.214 ty VND doanh
thu va 228 ty VND lgi nhuan sau thué trong Q2/2015, tang 11% vé doanh thu va
340% veé loi nhuan so vé&i Q1/2015, chd yéu do san lwgng dién tang va khong
phai hach toan 18 ty gia, ddng thdi ghi nhan cb tie tir lién doanh lién két.

Trién vong 2015. Chiing t6i dw bao KQKD 2015 cta PPC c6 thé giam khoang
33% Vvé lgi nhuan so v&i 2014 do | chénh léch ty gia gidm, tuy nhién néu loai
tre phan 1 chénh léch ty gia, két qua kinh doanh 2015 cta PPC téng trwéng
khodng 16% so v&i 2014. Xin lwu y cac nha dau tw 1a ching t6i dw bao két qua
kinh doanh ctia PPC dwa trén dw béo ty gia ddng Yén cta cac chuyén gia tai
chinh I&n trén thé gi¢i do Bloomberg téng hop. Theo d6 1ai chénh léch ty gia cha
PPC nam nay sé gidm manh so véi 2014, chi khoang 19 ty VND so v&i 595 ty
nam 2014. Néu ty gia déng yén trén thuc té sai Iéch nhiéu so véi dy béo cla
Bloomberg, KQKD ctia PPC ciing sé thay déi nhiéu so v&i dw béo trén.

Khuyén nghi dau tw. Trong ngan han, ching téi danh gia OUTPERFORM déi
véi PPC do chi phi khau hao ctia PPC sé gidm manh trong Q4/2015 va c6 thé
tao dot bién vé lgi nhuan trong Q4. Xét vé dai han, ching téi xac dinh gia hop ly
ctia PPC & mirc 25.400 VND/c phan dwa trén gia dinh gia c6 dinh cia Nha may
Pha Lai 1 gitv nguyén trong cac nam t&i. Tuy nhién nhiéu kha nang gia dién cb
dinh m&i cGia Pha Lai 1 sé& thap hon so v&i hién nay.

DPdng thdi, ching tdi cling lwu y cac nha dau tw vé kha néng trong thdi gian téi
PPC c6 thé ghi nhan nhirng khoan 1i/l6 dot bién tlr dau tw tai chinh. PPC hién
nadm gilr 25,97% Nhiét dién Hai Phong, 670.000 c6 phiéu Nhiét dién Ba Ria,
16,5% Nhiét dién Quang Ninh, 15% Thaiy dién Budn dén, 10% CTCP Phat trién
dién lwc Viét Nam, 19,3% CTCP EVN quéc té. Tdng gia tri cac khoan dau tw vao
Nhiét dién Hai Phong va cac doanh nghiép trong nganh dién hién dat khoang
2.280 ty VND. Tuy nhién theo diéu 189 Luat doanh nghiép méi ban hanh, truwéc
ngay 1/7/2017, cac doanh nghiép do Nha nwéc ndm gilr vén didu 1é khong dwoc
cung nhau gép vén, mua cb phan dé sé hiru chéo lan nhau. Do d6 PPC sé& phai
tién hanh thodi vdn tai cac doanh nghiép nay truéc ngay 1/7/2017 va cé thé ghi
nhan cac khoan doanh thu/chi phi tai chinh b4t thwdng khi tién hanh thoai vén.

Chi s6 tai chinh 2013 2014  2015F Q2/2014 Q2/2015F
Doanh thu (ty ddng) 6.583 7.482 7.498 2111 2.214
EBITDA (ty dong) 3.058 1.440 948 105 446
EBIT (ty dong) 2.383 1.440 948 -65 273
Loi nhuan sau thué (ty ddng) 1.641 1.054 702 -63 228
EPS (d6ng/cé phan) 5.030 3.231 2.152 n/a 699
P/E (X) 4,4 6,8 10,2 n/a 30,8
P/B (x) 1,33 1,26 1,19 1,26 1,2
ROA (%) 14% 9% 6% -1% 2%

ROE (%) 30% 19% 12% -1% 4%
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Cap nhat KQKD Q1/2015

Trong Q1/2015, PPC dat 2.002 ty VND doanh thu va 51,8 ty VND Igi nhuan sau
thué, giam 8% vé doanh thu va 77% vé lgi nhuan so véi ciing ky ndm 2014.
Nguyén nhan chinh khién két qua kinh doanh sut gidm so vé&i cung ky la do san
lwgng dién tiéu thu giam khodng 8%, dat 1.466 ty kwh trong Q1/2015 va chi phi
nhién liéu tang do gia than tang, khién bién loi nhuan gdp chi dat 7% so véi 14%
trong Q1/2014. Bdng thoi ty gia ddng Yén ciing tdng trong Q1/2015 va théng tw
200/2014/TT/BTC quy dinh lai cach hach toén ty gia da khién chi phi 16 ty gia
cua PPC tang thém 36 ty, Ién 108,6 ty trong Q1/2015.

So sanh KQKD Q1/2015 va Q1/2014
Q1/2014 Q1/2015 Chénhléch

Doanh thu 2.166 2.002 -8%

San lwong tiéu thu (triéu Kwh) 1.600 1.466 -8%

Gia binh quan(VNDb/kwh) 1.393 1.366 -2%
Gia von 1.856 1.869 1%
Loi nhuéan gbp 310 134 -57%
Doanh thu tai chinh 101 82 -19%
Chi phi tai chinh 141 139 -1%
Chi phi quan ly doanh nghiép 24 25 1%
Loi nhuan treéc thué 246 57 -77%
Loi nhuan sau thué 222 52 -77%

Nguén: PPC

Dy bao KQKD Q2/2015

Chung t6i wéc tinh PPC ¢6 thé dat 2.214 ty VND doanh thu va 228 ty VND |oi
nhuan sau thué trong Q2/2015, tang 11% vé doanh thu va 340% vé lgi nhuan
so v&i Q1/2015, chd yéu do san lwong dién tang va khong phai hach toan 16 ty
gia, ddng thoi ghi nhan cd tie tiy lién doanh lién két.

Hoat déng san xuat kinh doanh dién. San lwong san xuét ctia PPC c6 thé dat
1,8 ty kwh va san lwgng dién tiéu thu c6 thé dat 1,63 ty kwh trong Q2/2015. Gia
than van chwa cé diéu chinh tir 1/7/2014 va hién gia than binh quan cta PPC
khodng 1,55 triéu VND/tAn. Khoang 15%-20% san lwong dién ctia PPC tinh theo
gia thi trwdrng va phan con lai theo gia hgp déng. Tuy nhién gia thj treong thuéng
thap hon gia hop ddng ctia PPC va thwdng chi dam bao bu dap cac chi phi bién
dbi (than, dau, van chuyén...). Trong Q2/2015, ching t6i wéc tinh gia ban dién
binh quan ctia PPC dat 1.359 VND/kwh.

Ty gia ddéng Yén giam nhe trong Q2/2015. Ty gia JPY/VND gidm nhe xudng
178,93 tr mrc 180,4 cudi Q1/2015. Chung tdi wéc tinh PPC sé hach toan
khoang 35 ty VND lai ttr chénh léch ty gia trong Q2/2015.
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Lei nhuan tir lién doanh lién két. Trong Q2/2015, PPC c6 thé hach toan cb
tirc 2014 tlr nhiét dién Hai Phong. Ty lé cb tie 1a 6% va dwoc chi tra trong thang
6/2015. Theo d6 PPC c6 thé ghi nhan khoang 78 ty VND cb tire tiv Nhiét dién
Hai Phong vao doanh thu tai chinh Q2/2015.

Trién vong 2015

Chung t6i dw bdo KQKD ctia PPC c6 thé gidm khoang 33% vé lgi nhuan so voi
2014 do l&i chénh léch ty gia gidm. Néu loai trr phan 1ai chénh l&ch ty gia, két
qua kinh doanh 2015 cta PPC tang trwdng khodng 16% so v&i 2014. Tuy nhién,
xin lwu y cac nha dau tw 1a chang t6i dw béo két qua kinh doanh ctia PPC dua
trén dy béo ty gia ddng Yén cla cac chuyén gia tai chinh 1&n trén thé gisi do
Bloomberg tdng hop. Theo d6 l1ai chénh Iéch ty gia cia PPC ndm nay sé giam
manh so v&i 2014, chi khoang 19 ty VND so v&i 595 ty nam 2014. Néu ty gia
ddng yén trén thuwc té sai léch nhiéu so véi dy bao clia Bloomberg, KQKD cla
PPC ciing sé thay ddi nhiéu so v&i dy béo ctia ching toi.

Dw bao két qua kinh doanh 2015 ctia PPC (triéu VND)

2014 2015F % Co sé& dw béo

San lwong. San lvgng dién san xuét trong 6 thang dau ndm dat khoang 3,4 ty

kwh. Trong Q3, PPC sé& chi dwoc huy déng dién & mirc thap do mua mwa khién

san lwong thay dién kha ddi dao. Trong c& ndm 2015, ching téi gia dinh PPC
Doanh thu 7.482 7.498 0% (g thé san xuét khoang 6,1 ty kwh dién va tiéu thu 5,5 ty kwh dién

Gia ban dién. Gia ban dién binh quan nam 2015 dy phoéng dat 1.365 VND/kwh,
tang 8% so v&i 2014.

Chi phi khau hao. May méc chinh cGa Pha Lai 2 sé& hét khdu hao trong ndm
2015 va chi phi khdu hao nam 2015 khoang 450 ty VND, gidm khoang 230 ty
VND so vé&i 2014. Tlr ndm 2016 tré di chi phi khau hao ctia PPC con khoédng 70
— 80 ty VNB/nam, gidm manh so v&i 2015.

Chi phi strba chiva |&n ndm 2015 dw kién khodng 520 ty VND, ting khoang 138

) ty VND so vé&i nam 2014.
Gia von 6.985 6.959 0%

Chi phi nhién liéu. Gia than sau cac dot diéu chinh tang manh véi tbng mirc
tang khodng 55% trong nam 2013 va 9%-15% trong nam 2014 hién da kha sat
v&i gia thé gidi. Hién gia than ban cho dién bang 86% - 91% gia than xuét khau
cung loai. Trong ndm 2015 van chwa dot diéu chinh gia than nao va ching toi
cho réng tir nay dén cudi ndm néu gia than tang ciing sé chi tdng véi bién do
nhé dwdi 10%.

Lei nhuan gbp 497 539 8%

Ty gid USD/JPY cubi ndm 2015 do Bloomberg téng hop tir dy bao cta cac td
Doanh thu tai 1055 419 -60% chtre tai chinh 1&n trén thé gidi 1a 125. Ty gia USD/VND trong ndm nay da tang
chinh ' hét bién do 2% do do c6 thé van gitk nguyén tir nay dén cudi nam. Theo do ty

gia JPY/VND cubi nam 2015 dw bdo & mirc 175,12, gidm nhe so v&i cudi 2014
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(175,9). Lai chénh léch ty gia cta PPC trong 2015 c6 thé khoang 18,8 ty VND,
giam manh so v&i 594,7 ty VNB trong nam 2014.

Chi phi tai chinh 143 93 -35%

Loi nhuan trwéc
thué

Loi nhuan sau
thué

1.302 837 -36%

1.054 702 -33% Loi nhuan giam do lai ty gia giam manh so véi 2014

Trién vong 2016
T&ng trwdng loi nhuan trong ndm 2016 c6 thé dén tir cac yéu té sau:

Chi phi khau hao giam manh. Tlr n&m 2016 tré di, chi phi khdu hao ctia PPC
chi con 70-80 ty VNB/nam, gidm manh so v&i mirc 450 ty VND trong nam 2015
do may mdc thiét bj chinh ctia Pha Lai 2 s& hét khau hao trong nam nay.

Ty gia déng Yén dwoc dw bao sé tiép tuc theo chiéu hwéng thuan lgi. Chinh
pht Nhat c6 thé sé tiép tuc tdng cung tién cho dén gitra ndm 2016 dé dat muc
tiéu lam phat 2%. Theo dy bao dugc tdng hop béi Bloomberg, ty gia Yén sé tiép
tuc gidm t nay dén nam 2017 tuy nhién mdc gidm sé& khéng manh nhw 3 ndm
tré lai day (2012-2014).

Lei nhuan ttr lién doanh lién két. Tinh dén cudi ndm 2014, Nhiét dién Hai
Phong (NDHP) con 392 ty VND 16 chénh léch ty gia cta giai doan dau tw chwa
phan bé va c6 thé toan bd khoan 16 nay sé dwoc phan bd vao két qué kinh doanh
nam 2015. Do d6 loi nhuan 2016 c6 thé téng trwdng manh va cé thé dong gop
khoang 150 ty VND vao két qua kinh doanh cia PPC, tang 75 ty VND so v&i
nam 2015.

Tuy nhién, gia dién ctia Pha Lai 1 s& dwoc ky lai trong ndm 2016 va nhiéu kha
nang sé thap hon hién nay:

Ky hop doéng gia dién cua Pha Lai 1. Hop dong dién cta Pha Lai 2 hét han
vao 2031 tuy nhién hop ddng dién cta Pha Lai 1 s& hét han trong nam 2015.
Hién tai PPC da b&t dau 1én ké hoach ky hop déng gia dién méi cho nam 2016.
Qua trinh dam phan gia dién thwong kha mét thoi gian, do dé cé thé dén gitra
nam 2016 PPC m&i ky dwoc hop ddng va cac quy dau ndm 2016 sé tam thoi
hach toan theo gia tam tinh. Gia bién ddi ctia Pha Lai 1 c6 thé sé khong thay ddi
nhiéu do van phai dam bao cac chi phi bién dbi (than, dau, van chuyén) tuy nhién
gia cb dinh c6 thé sé thap hon do Pha Lai 1 da hét doi séng kinh té (30 nadm).
Hién Pha Lai 1 déng gép khodng 40% san lwgng ctia PPC (khoang 2,5 ty kwh
dién/nam). Gia cd dinh clia Pha Lai 1 1a 272 VNDB/kwh. Chung téi wéc tinh trong
trwdng hop xau, néu gia cé dinh cta Pha Lai 1 gidm 50%, PPC sé thiét hat
khodng 340 ty VND, van thap hon phan loi nhuan ting Ién do khau hao gidm va
|3ii tv lién doanh lién két (tdng la 455 ty VND).

Ké hoach nang cap Pha Lai 1. PPC dang c6 ké hoach nang cp nha may Pha

Lai 1 d& giam tiéu hao than va dién tw dung. Vén diu tw khodng 2.600 ty, sé tién
hanh trong 4 ndm mé&i ndm 1 té may. Thoi gian nang cap khodng 1 quy (thwéng
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vao quy 3 do PPC huy d6ng dién trong Q3 & mirc thap do mua mwa) va tring
véilich dai tu hang nam ctia PPC do dd viéc nang cép ciing sé khdng anh hwéng
t&i san lwong ctia Cong ty. Thoi gian tién hanh c6 thé sé vao nam 2017.

Khuyén nghi dau tw

Trong ngén han, chung t6i danh gia OUTPERFORM déi véi PPC do chi phi khau
hao ctia PPC sé& gidm manh trong Q4/2015 va c6 thé tao dét bién vé loi nhuan
trong Q4. Xét vé dai han, ching tdi xac dinh gia hop ly cia PPC & mic 25.400
VNDB/cb phan dua trén gid dinh gia cb dinh cta Pha Lai 1 gitr nguyén trong cac
nam t&i. Tuy nhién nhiéu kha nang gia dién hop déng méi ctia Pha Lai 1 sé thap
hon so v&i hién nay.

Chuing t6i ciing lwu y cac nha dau tw vé& kha nang trong thdi gian téi PPC c6 thé
ghi nhan nhitng khoan 14i/16 dot bién tir diu tw tai chinh. PPC hién ndm gitr
25,97% Nhiét dién Hai Phong, 670.000 cb phiéu Nhiét dién Ba Ria, 16,5% Nhiét
dién Quang Ninh, 15% Thay dién Buén dén, 10% CTCP Phat trién dién luc Viét
Nam, 19,3% CTCP EVN quéc té. Tdng gia tri cac khodn dau tw vao Nhiét dién
Hai Phong va cac doanh nghiép trong nganh dién hién dat khoang 2.280 ty VND.
Tuy nhién theo diéu 189 Luat doanh nghiép m&i ban hanh, trwéc ngay 1/7/2017,
cac doanh nghiép do Nha nwéc nam gitr von diéu 1& khéng duoc cing nhau gop
vén, mua cb phan dé sé& hiru chéo 1an nhau. Do dé PPC sé& phai tién hanh thoai
vbn tai cac doanh nghiép nay trwéc ngay 1/7/2017 va c6 thé ghi nhan cac khoan
doanh thu/chi phi tai chinh b4t thuwéng khi tién hanh thoai vén.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

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

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi DPinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM  Gi4 ky vong thap hon gié thi trwong




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chuing tdi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo 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 hodc thyc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong 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
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




