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CTCP NHIET PIEN PHA LAl

PPC(HOSE)

KQKD Q4.2016 va ci nim 2016

SL dién ban trong Q4.2016 dat 954 tri¢u kWh (-18,5% yoy). DT Q4.2016 dat 1.488,5 ty
dong (-8,1% yoy). Tuy nhién, LNTT Q4.2016 dat 956,8 ty dong (+2.193,5% yoy).

Trong Q4.2016, SL dién ciia PPC giam so véi ciing ky 2015 do anh huong cia La Nina khién
ngudn cung dién tir thity dién rat cao va hai nha méy ciia PPC khong dugc huy dong san xuat
nhiéu. Trong Q4.2016, PPC chi ban phan san luong Qc (san lugng dién hop dong véi EVN)
cia hai nha may va khong ban dién trén thi truong canh tranh.

Do gi4 ban hop ddng cua PPC nhin chung cao hon gia dién cong ty ban trén thi trudng dién
canh tranh nén DT Q4.2016 tuy giam so véi cing ky nhung khong giam nhiéu nhu SL dién.

LNTT cua PPC tiang dang ké do 2 nguyén nhan chinh:

(1) Pong JPY sau thoi gian tang gia manh so véi VND trong 9 thang dau nim da giam
lai trong Q4.2016. PPC ghi nhan lai chénh Iéch ty gia hoi doai 555 ty dong trong
Q4.2016 trong khi 1ai chénh léch ty gia hoi doai trong Q4.2015 1a 8 ty dong.

(2) Chi phi du phong dau tu tai chinh ciia PPC 14 6 ty dong trong Q4.2016 nhung 1a 325
ty dong trong Q4.2015 do Nhiét dién Quang Ninh, don vi ma PPC s¢ hitu 16,35%
chiu 16 16n trong 2015.

Q4.2015  Q4.2016

SL dién Pha Lai 1 (triéu kWh) 464 304 -345% | 2157 1467 -32,0%
SL dién Pha Lai 2 (triéu kWh) 707 650  -8,0% | 3.554 3279  -7,7%
Téng san luong dién (tridu kWh) 1171 954  -185% | 5.712 4745 -16,9%
Doanh thu ¢ong ty me (ty ddng) 1.538 1417  -79% | 7556  5.866 -224%
Gia dién binh quan (VNB/kWh) 1.314 1484 +130% | 1323 1236  -6,6%

Liiy ké ca nim 2016, SL dién dat 4.722 triéu kWh (-17,3% yoy, dat 88,4% KH nim). DT
2016 dat 5.977,4 ty dong (-22,0% yoy, dat 84,9% KH nim). LNTT dat 616,0 ty dong
(+1,9% yoy, dat 98,7% KH niam).

SL dién 2016 thap hon dang ké so véi 2015 do:

(1) Nha may Pha Lai 1 ¢6 SL dién thap trong 6T.2016 do chua c6 hop dong ban dién vai
EVN.
(2) Dicu kign thity van thuan lgi nira cubi 2016 (EI Nino két thic thang 5/2016, La Nina
bat dau thang 10/2016) khién SL dién PPC dugc huy dong thap trong giai doan nay.
(3) Mot sé nha méy nhiét dién than méi vai hiéu qua tét (Mong Duong 1, Duyén Hai 1)
di vao hoat dong trong nam 2016. Do d6 san luong dién PPC dugc huy dong san
xuat thap hon.
DT 2016 giam so vé6i 2015, do (1) SL dién giam va (2) gia ban trén thi trwong canh tranh
2016 nhin chung thap hon 2015 — gi4 tran thi truong canh tranh 2016 1a 1.171 ddng/kWh so
V6i trong 2015 1a 1.280 dong/kWh.

Mic du DT 2016 giam dang ké so véi 2015, LN cia PPC trong 2016 twong dwong véi trong
2015 do:
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(1) Chi phi khiu hao cua PPC giam déng ke, chi con 71 ty dong trong 2016 so voi 456
ty dong trong 2015. Ly do 1a PPC da khau hao xong nha may Pha Lai 2 trong nim
2015.

(2) L3 chénh léch ty gia cua PPC la 207 ty ddng trong 2016 so vai 283 ty dong trong
2015.

(3) Cobng ty Nhiét dién Quang Ninh ma PPC s¢ hitu 16,35% 15 1.321 ty dong trong nim
2015 va lai 366 ty dong trong 2016. Do vay, loi nhuan tai chinh cia PPC ting déng
ké.

MOT SO THONG TIN PANG CHU Y KHAC

PPC hi¢n dang xuc tién du 4n nang ciap nha may Pha Lai 1 véi tong vén diu tu khoang
2.000 ty dong. Thep ban linh dao PPC, dy &n nang cip nay c6 hai muyc tiéu chinh l1a (1) giam
anh huéng 6 nhiém moi trudng cia nha may Pha Lai 1 va (2) ting hiéu qua hoat dong cua nha
may, gilp giam chi phi nguyén liéu dau vao. Theo ban lanh dao PPC, trong ngin han va trung
han, PPC s& diing vén tu c6 dé dau tu vao dy &n. Ban lanh dao PPC du kién du an nang cép
Pha Lai 1 s& dugc thyc hién va hoan thanh trong nim 2018.

El Nino c6 kha ning sé dién ra trong nira cudi nim 2017. Theo cap nhat méi nhat ngay
09/03/2017 cua Vién nghién cau Qubc té vé Khi hau va Xa hoi (IRI) va Trung tdm Du béo
Khi hau My (CPC), hién tai chu ky El Nino — La Nina dang & trong giai doan trung tinh va
xé&c suat khoang 55% la chu ky El Nino sé& dién ra trong thang 7/2017. El Nino dién ra s&
khién ngudn cung dién nang tir thuy dién suy giam, ting nhu cau huy dong dién tir cac nha
may nhiét dién. Day 1a yéu té ¢6 lgi cho PPC vé cudi nam.

TKYV ting gia than. Trong thang 11/2016, Tap doan Than - Khoang san Viét Nam quyét dinh
didu chinh gia béan (ting khoang 6%) mot s6 chung loai than tai thi trudng trong nuéc, bao
gdbmthan 1, 2, 3, 6, 7a, 7b, va 7c. PPC sir dung than cam 5a va 5b nén dot diéu chinh gia nay
khong anh huong toi gia nguyén liéu cia PPC.

PANH GIA SO BQ
Trién vong 2017

Trong ndam 2017, PPC dat muc tiéu SL dién ban l1a khoang 5.050 triéu kWh (+6,9% yoy). Véi
ké hoach SL dién ban nay cua PPC, ching tdi du phong cong ty c6 thé dat DT 2017 la 6.419
ty dong (+7,4% yoy). Ching t6i du phdng LNTT chua bao gdm 14i/I5 do chénh léch ty gia dat
691 ty dong, trong d6 ching toi gia dinh ROI cuia cac khoan dau tu tai chinh ctia PPC 12 10%,
tuong duong 13i tir hoat dong dau tu tai chinh 1a 231 ty dong.

Anh huong cua ty gid JPY/VND téi trién vong loi nhudn 2017 cua PPC:

Piu nam 2017, ty gia JPY/VND la 191,27 trong khi cubi Q1.2017, ty gia JPY/VND la 200,20
(tang khoang 4,7%). Do PPC c¢6 khoan no JPY twong duong khoang 4.200 ty dong tinh vao
thoi diém cudi nam 2016, ching t6i wéc tinh viéc dong JPY ting gia so véi VND trong
Q1.2017 da khién PPC 15 chénh léch ty gia khoang 196 ty dong.

Do chinh sach duy tri ty gia USD/VND 6n dinh cua Ngan hang nha nuéc Viét Nam, ty gia
JPY/VND c6 dién bién tuong ddi sat voi dién bién USD/JPY. Trong Q1.2017, dong JPY Ién
gi& so voi USD. Pay 1a mot dot diéu chinh sau khi dong USD di 1én gid manh trong Q4.2016
sau cugc bau cir tong thdng My. Tuy vay, theo Bloomberg, du phéng chung cua thi truong 1a
trong giai doan con lai ciia 2017, dong JPY s& mat gia tro lai va ty gia USD/IPY vao cubi nim
2017 s& quay lai mirc ty gia thoi diém dau nam. Nguyén nhan la do:
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(1) Viéc diéu chinh ty gia USD/JPY da hoan tat va ty gia hién tai phan énh twong doi
hop ly trién vong cua chinh quyéen Trump.

(2) Kinh té My van tang truong tét va Fed theo 16 trinh tang 1i suat 3 lan trong nim
2017.

(3) Ngan hang Nhat Ban (BoJ) van tiép tuc chinh sach néi long tién té.

Do ty gia USD/JPY vao cudi nam 2017 du béo s& quay tré lai mirc ¢au nam, chung toi ciing
cho rang ty gia JPY/VND vao cudi nim 2017 s& quay lai mic ddu nam va PPC s& khdng chiu
16 do chénh léch ty gia. Véi gia dinh gc 1a ty gia JPY/VND cudi nam 2017 s& bang mirc dau
nam, chung t6i du phong EPS forward 2017 1a 1.955 dong/cp va thuc hién phén tich d6 nhay
cua EPS forward 2017 dya trén anh huong cua ty gia:

Thay déi ty gia JPY/VND  -30% -2,0% 10% 00% +1,0% +20% +3,0%
EPS forward 2017 (VND)  2.312 2193 1.837 1.955 1.837 1718 1.599

(Nguén: VCBS du phong)
Hoat dgng 6n dinh, tuy nhién ton tai rii ro vé bién dong ty gia
PPC nhin chung c6 hoat dong san xuét kinh doanh 6n dinh.

Nha may Pha Lai 1 da hoat dong dwoc khoang 30 nim nén hiéu suit hoat dong khong cao.
Tuy nhién, véi nhu cau dién nang cua Viét Nam lién tuc ting va nganh dién hién ¢ trong tinh
trang cung khong theo kip cau, ching tdi cho rang PPC sé tiép tuc dugc huy dong ¢ céng suat
cao trong cac nam tdi. K& hoach tu sira Pha Lai 1 s& giup PPC c6 hoat dong san xuét on dinh.

Do co ché ban dién hop ddng véi EVN (chung t6i woc tinh khoang 70% - 80% san luong dién
cua PPC ban theo hop ddng) nén PPC c6 loi nhuan va dong tién 6n dinh tir hoat dong kinh
doanh thuan. Nho co ché hop dong, bién dong gia than khdng anh huong qua 16n t6i LN cua
PPC. Ngoai ra, cong ty cé chi phi khau hao thip do da khiu hao xong hai nha méay Pha Lai 1
va Pha Lai 2, tao diéu kién cho PPC giit muc tra cé tic tuong ddi 6n dinh hang nam.

Hién PPC c6 tong déu tu tai chinh khoang 2.300 ty ddng. Do céc khoan dau tu cia PPC 13 vao
cac cong ty nganh dién nén chung t6i ciing cho rang vé co ban cac khoan dau tur nay it rai ro.

Danh sich cac nha may di¢n PPC dau tu/sé hiru

Ty 1 sé Cong suit Loai nha méy
hitu (MW) )
L . Pha Lai 1 440 Nhiét than
CTCP Nhiét dién Pha Lai 100% ) )
Pha Lai 2 600 Nhiét than
Cong ty lién két
Hai Phong 1 600 Nhiét than
CTCP Nhiét dién Hai Phong 25,97%
Hai Phong 2 600 Nhiét than
Piu tur tai chinh
Al g . Quang Ninh 1 600 Nhiét than
E"Il"nil’ Nhiét dién Quang 16.35%
Quang Ninh 2 600 Nhiét than
CTCP EVN Qubc té 19,30%  Ha Sé San 2 400 Thuy dién
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CTCP Thuy dién Budn Bon 15,00%  Sérépok 4A 64 Thuy dién
Nam M4 3,2 Thuy dién
CTCP Phit trién Bién Iy 16,61%  Béc Binh 33 Thity dién
Viét Nam
Khe B 100 Thuy dién
CTCP Nhiét dién Ba Ria 1,00% Ba Ria 388,9 Nhiét khi

(Nguon: VCBS téng hop)

Riii ro lon nhdt cia PPC 14 vé bién déng ty gia. Rui ro ndy anh huong téi loi nhuan hoat
dong kinh doanh ciia PPC ciing nhu 13i thu dugc tir khoan dau tu tai chinh vao cac cong ty
nhiét dién khac. bang chu y:
(1) PPC con khoan no JPY tuong duong khoang 4.200 ty dong.
(2) Nhiét dien Hai Phong (PPC nam gitr 25,97%) con khoan no USD trong duong
khoang 8.800 ty dong va khoan ng JPY tuong duong khoang 1.200 ty dong.
(3) Nhiét dién Quang Ninh (PPC nam gitr 16,35%) con khoan ng USD twong duong
khoang 9.300 ty dong.
Do vay, dién bién cua ty gia JPY/VND va USD/VND sé& anh huang Ién, truc tiép va gian tiép,
t6i lgi nhuan cua PPC.

Hién tai, Ngan hang nha nudc Viét Nam duy tri chinh séch 6n dinh ty gia USD/VND. Trong
khi d6, chiing t6i cho rang ddng JPY s& mit gia trong giai doan t6i. Do d6, ching tdi cho ring
PPC s& khdng chiu 15 I6n do chénh léch ty gia trong nam 2017. Tuy vay, dién bién ty gia luén
c6 bién dong khé du doan nén nha dau tu can theo ddi sat sao dién bién USD/VND va
JPY/VND dé dua ra quyét dinh dau tu hop ly.

Quan diém dau tw

Chuing tdi dy bao cb tirc 2016 cua PPC 1a 1.700 dong/cp. Vé dai han, ching tdi cho rang PPC
¢6 thé gitr muc ¢b tic khoang 1.700 dong - 2.000 dong/cp hang nam trir khi dién bién ty gia
ddng JPY va USD so véi VND ¢ bién dong manh. Ching t6i cho rang PPC 1a mét lva chon
dau tu it rui ro cho nha dau tu dai han. Tuy nhién, nha ddu tu van can luu y t6i dién bién ty
gi4 dé dwa ra quyét dinh dau tu hop ly voi PPC.

Chuing t6i khuyén nghi NAM G1U ¢ phiéu PPC.
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Bing so sanh dinh gia twong ddi cc cong ty nhigt di¢n

e ttm trailing
NT2 12.980 36,5% 24,9% 13,6% 22,0% 1,39x 5,59x 8,47x 1,83x
PPC 10.592 39,7% 7,7% 9,1% 10,0% 1,11x 14,49x 10,08x 1,06x
BTP 1.795 29,9% 7,4% 7,1% 10,9% 0,31x 4,19x 6,86X 0,73x
NBP 373 0% 4.1% 2,8% 7,0% 0,15x 3,52x 10,43x 0,74x
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(Nguon: Bloomberg, VCBS — cdp nhdt ngay 03/04/2017)
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khdng phai la cac 1oi
chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, chimg khoan nao dugc phan tich trong béo
c4o va ciing khong 1a san phim tu van dau tu hay y kién tu van dau tu nao cua VCBS hay cac
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi b4o c4o nay la mot
ngudn tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhi¢m nao truéc nhitng két qua ngoai y
mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chiing khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mac
can trong t6i da co thé. Tuy nhién, do cac nguy@n nhan cha quan va khach quan tir cac ngudn
thdng tin cong b6, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cta cac thong tin duge dé cap trong
béo c4o phan tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhirng thdng tin trong béo céo
sau thoi diém bao céo nay dugc phét hanh.

Béo co nay thudc ban quyén ciaa VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi
dung bao céo va/hoic xuit ban ma khong c6 su cho phép bang vin ban cia VCBS déu bi
nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao céo trén, xin quy khach vui long lién hé:

Ly Hoang Anh Thi Pam Sy Diic
Phu trach phong Phan tich Nghién cau Chuyén vién Phan tich
Ihathi@vcbs.com.vn dsduc@vcbs.com.vn




