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CONG TY CO PHAN NHIET DIEN PHA LAI (HSX: PPC)

Bao cao Ian dau 26/07/2018

TRIEN VONG PHAT TRIEN KHA QUAN SAU KHI THANH TOAN BUQC
KHOAN NO' VAY DAI HAN

Khuyén nghi: MUA
Mot so chi tiéu kinh doanh cua CTCP Nhiét Pién Pha Lai - PPC

Gia muc tiéu (VND): 22.500
Tiém nang tang gia: 22,6% Chi tiéu : 2015 : 2016 : 2017 2018F
o Doanh thu thuan (& vid) 7.664 5977 6.235  6.402
Co tuc: 10-12% [ "r5ng trwéng doanh thu 2% 2% 4% 3%
Lgi suét 8 tac: 6% Lgi nhuan gop (ty vnd) 963 503 790 832
A e v an ; Bién Igi nhuan gop 13% 8% 13% 13%
Bien dong gia co phicu 6 thang Lgi nhuan sau thué (¢ vid) 565 554 854 939
poc Tang truéng LNST -46% -2% 54% 10%
Bién LNST 7% 9% 14% 15%
2K EPS (vnd) 1.542 1580 2.618  2.879
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Gia hién tai (VND): 18.350
S6 lugng CP niém yét: 326.235.000
V8n diéu I8 (ty VND): 3.260,24
Von héa TT(ty VND): 5.883
% SG& hitu nudc ngoai: 15,29%

Chi so tai chinh:

Chi tiéu 2015 2016 2017
EPS (vnd) 1.542 1.580 2.618

BV (vnd) 17.591 16.325 17.083
C8 tirc 12%  25%  12%
ROA(%) 501% 507% 9,42%
ROE(%) 9,82%  10%  16%

Hoat dong chinh

Co6ng ty c6 phan Nhiét dién Pha Lai la mét
trong nhirng nha may nhiét dién than co
céng sudt I16n nhat cd nudc. Cac hoat
dong cla nha may chu yéu la san xuat,
kinh doanh dién nang.

Ngudn: VNCS téng hap

Luan diém dau tu:

> Tiém ndng phat trién nganh dién Viét Nam van con dang rat rong
m@, toc do tang trudng san lugng dién cla nudc ta dat mirc trén 11% trong
nhitng nam gan day. Bén canh do6, nhu cau st dung nang lugng dién cua
nudc ta du bao sé tang 8%/nam cho dén nam 2035 trong khi nudc ta van
phai nhap khau dién tir cac qudc gia khac, day 1a nhitng yéu t6 thuén Igi cho
viéc phat trién kha quan cta cac doanh nghiép trong nganh dién.

» Cac nha may dién nudc ta tap trung theo ba nhém chinh : nhiét dién than,
nhiét dién khi va thuay dién. Theo do, tinh dén nam 2020, san lugng dién
san xuat va tdng cdng suat cua cac nha may nhiét dién than sé
chiém ty trong I6n nhat trong co cau nganh dién nudc ta.

> Vdi tong cdng sudt toan nha may la 1.040 MW, san lugng dién trung binh
moi nam tir 5-6 ty kWh, PPC luon thuéc nhdm cac nha may nhiét dién co
cbng suat I6n nhat ca nudc, gilr vai tro quan trong trong Iu'gi dién qudc
gia.

> Doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué (LNST) clia PPC c6 nhiéu bién dong,
nguyén nhan la do bién ddng tir gia von dau vao anh hudng tai chi phi
san xudt va khoan ng vay dai han bang dong lam JPY khién PPC phai chiu
mot khoan chi phi tai chinh 18n do chénh léch ty gia. Két thic nam 2017, sau
khi thanh toan dugc gan hét khoan ng vay dai han, LNST cua doanh nghiép
c6 sy tang trudng tich cuc khi LNST tang 54% so véi nam 2016.

> Sau 2 quy dau nam 2018, PPC da hoan thanh vugt mirc ké hoach khi
doanh thu tang 27% va LNST tang 21% so vdi cung ky ndm 2017. VGi
két qua tich cuc nay, ching tdi danh gid kha quan vé viéc PPC cd thé hoan
thanh vugt mdc ké hoach kinh doanh nam 2018, vGi LNST vu'gt mirc 10%
so V@i thuc hién ndm 2017 tuang Ung véi LNST la 939 ty dong.

> Dén hét ndm 2017, ty trong ng phai tra trén tdng ngudn vén chiém
27%, diéu nay gilp cho stc khde tai chinh clia doanh nghiép trong ngudng
an toan.

Rui ro cua cong ty:
> RUi ro tir bi€n dong gia nguyén vat liéu dau vao sé lam anh hudng tdi chi phi
san xudt cua doanh nghiép.
Khuyén nghi: Bang cach dinh gid doanh nghiép sir dung phuang phap P/E va
phuong phép chiét khdu dong tién FCFE, ching téi udc tinh tri gid hap ly cua cd
phi€u PPC la 22.500 VNB/CP tuagng Ung vdi P/E trung binh so vGi cac doanh
nghiép cung nganh la 7,8. MUc gia khuyén nghi cta ching t(f)i cao han 22,6% so
V@i gia tri hién tai. Do vay ching t6i khuyén nghi MUA vai co phi€u PPC cho muc
tiéu dau tu trung- dai han trong 6-12 thang tdi.
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TONG QUAN NGANH VA DOANH NGHIEP
Tong quan nganh dién
Tiém ning phat tri€n cda nganh dién

V@i vai tro quan trong c6 anh hudng truc ti€p tdi hoat dong san xudt va kinh
doanh cla ca nudc, nganh dién trong nhitng nam qua da cd nhitng budc tién
ré rét, tong san lugng dién thuang pham cling nhu dién san xudt va mua téng
trung binh trén 11% moi nam. Néu nhu nam 2014 san lugng dién thudng
pham, dién san xuét va mua toan nudc [an luct la 128,43 ty kWh, 143,3 ty kWh
thi dén nam 2017 san lugng lan lugt la 174,05 va 192,45 ty kWh dién thuang
pham va dién san xuét. Dién nhép khau chiém ti trong 6n dinh dao dong tur 1-
3%/n&m. Nhu vdy, cb thé thdy nhu cau vé cung- (ing dién ndng cla nudc ta
dang téng trudng manh mé va 6n dinh qua tirng ndm.

Theo két qua tinh todn cla vién Nang lugng Viét Nam, téng nhu cau ndng lugng
s€ tdng & muc 4,7% trong giai doan 2015-2035 va dat 134,5 triéu TOE vao
nam 2035. Trong cac loai nhién liéu, dién cé mdc tdng cao nhat vdi 8%/ndm
trong giai doan 2016-2035. Khi tu’ nhién, cac san phdm dau va than [an lugt co
toc do tang la 5,7%/nam, 5,1%/nam va 2,9%/nam. Viéc gia tang nhu cau dién
la mot diéu tat yéu do cac hoat dong san xudt clia cac nganh nudc ta dang
trong da phat trién, theo d6 san lugng dién tiéu dung dudc phan theo ting
nganh nam 2020:

e Nganh cong nghiép xay dung chiém 55,3%.

e Quan ly tiéu dung dan cu chiém 33,3%.

e Dich vu thugng mai la 5,8%.

e NONng lam thay san va cac hoat dong khac lan lugt chiém 1,7% va 4,0%.
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(Theo bdo cdo phét trién ning luong 2017)

V@i du bdo nhu cau s dung nang lugng sé ti€p tuc tang, nganh dién dugc du
bdo sé ti€p tuc tang trudng manh trong nhitng ndm tdi day. Dién nang dang
ngay cang chiém ti trong I6n trong cd ciu tiéu thu ndng lugng, nhu cau du kién
s8 téng 8% moi ndm cho dén nam 2035, trong do dién thuong phdm dugc du
bao tang & miic 7,9% trong giai doan 2016-2035. Theo Quy hoach dién VII diéu
chinh:

e Dién thuong phdm: N&m 2020 khoang 235 - 245 ty kWh; ndm 2025 khoang
352 - 379 ty kWh; nam 2030 khoang 506 - 559 ty kwh.

e Dién san xudt va nhap khau: Ndm 2020 khoang 265 - 278 ty kWh; ndm 2025
khoang 400 - 431 ty kWh va nam 2030 Khoang 572 - 632 ty kwh.

2 Cong ty c6 phan Nhiét dién Pha Lai (HSX: PPC) 07.2018
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e COng suat dién toan nudc nam 2020, 2025 va 2030 lan lugt la 60.000MW,
96.500MW va 129.500MW,

V6i du bdo nhu cau dién téng trudng cling viéc nudc ta van phai nhap khau dién
trung binh 2,4%/nam tir Trung Qudc va Lao cho thdy dién san xudt tir cac nha
may dién trong nudc ludn dugc dam bao vé thi trudng dau ra.

Du bao vé san lurgng va cong suat cua nganh dién

Ty kWh MW
700 632 140,000
600 120,000
500 100,000
400 80,000
300 60,000
200 40,000
100 20,000

0 0

OF

2020F . 2025F | . 203
mmm Dién thucng pham (ty kWh)

= Dién san xuat va mua (ty kwWh)
==C0ng suat dién (MW)

(Theo quy hoach dién VII diéu chinh)
Cd cau nganh dién

Cac nha may san xuat dién & Viét Nam tap trung vao ba nhédm chinh: thay dién,
nhiét dién chay than va nhiét dién khi.

Theo s liéu nam 2016, vé cg cau cong suat cla ba nhdm nha may, thay dién
co téng cdng sudt I6n nhat trén 17.000 MW, nhiét dién than chiém gan
13.000MW va nhiét dién khi la 8.000MW.

Vé cd cau san lugng, Iy ké 11 thang dau nam 2016, thay dién chi€ém 36,59%
téng san lugng dién toan qudc, nhiét dién than chiém 36,29% tong san lugng,
theo sau d6 la nhiét dién khi va cac ngudn cung cap dién khac chiém 25,7% va
1,42% t6ng san lugng dién san xudt toan quéc.

3 Cong ty c6 phan Nhiét dién Pha Lai (HSX: PPC) 07.2018
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(Theo quy hoach dién VII diéu chinh)
Theo Quy hoach dién VII diéu chinh, nganh san xuat dién & Viét Nam dang co
xu huéng chuyén déi phat trién dau tu vao cac nha may nhiét dién than.

Vé san lugng, thuy dién s& chiém 29,5% téng san lugng san xudt, nhiét dién
than chiém ti trong 16n nhat vai 49,3% tong san lugng va cudi cling 1a nhiét
dién khi vGi 16,6% vao nam 2020.

Vé cdng suét, tdng cong sudt clia cac nha may thay dién 13 21.600MW, nhiét
dién khi co téng cng sudt Ia 9.000MW va nhiét dién than cé téng cdng suét I16n
nhat la 26.000MW vao nam 2020.

VGi ngudn tai nguyén ndng lugng doéi dao, dac biét la ngudn nguyén liéu than
Vvéi trit lugng I6n clia nudc ta 1a Ii do chl yéu cho viéc dich chuyén dau tu tir
cac nha may thdy dién sang cac nha may nhiét dién than. Bén canh dé anh
hudng tir thdi tiét cling la mét nhugc diém cua thiy dién ma ching ta khé co
thé du bdo dugc.

Cong suat dién theo nhém nam 2020
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(Theo quy hoach dién VII diéu chinh)
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(Theo béo cdo trién vong néng luong 2017)

Theo du bdo clia B Cong thuang, téng san lugng than khai thac va nhap khau
trong giai doan 2016-2025 sé la 485,9 triéu tan va 278,7 tri€u tan than,san
lugng than dung cho hd tiéu thu khac 1 262.1 triéu tdn (HTT khac). Téng san
lugng khai thac va nhap khau trong giai doan 2016-2035 I3 1,056.4 va 1,085.1
triéu tan.

Theo két qua tinh toan, than trong nudc sé dugc khai thac triét d€ véi mirc khai
thac dat khoang 60 triéu tan than moi ndm vao nam 2030 trong khi nam 2016,
san lugng than khai thac rai vao 41-44 triéu t&n/ndm. San lugng than nhdp khau
tang tir 13,3 triéu tdn/ndm vao nam 2016 lén 50,4 triéu tan/nam vao nam 2025
va 107,2 triéu tdn/nam vao nam 2035.

Vi nhu cau san xuét dién tdng cao, tdng san lugng than khai thac va than nhap
kh&u du dé dam bao phuc vu cho nhu cu san xuét dién.
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(Theo béo cdo trién vong néng luong 2017)
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Theo du bdo clia Bd Cong Thudng, téng san lugng khi trong nudc giai doan
2016-2025 dat mirc 125,2 ty m3. Giai doan 2026-2035, san lugng khi khai thac
tang lén 145,4 ty m3, tdng 16% so vdi giai doan trudc.

San lugng khi danh cho san xuat dién nang lan lugt la 109,3 va 200,4 ty m3,
san lugng khi danh cho hé tiéu thu khac la 23,7 va 36,2 ty m3 vao cac giai doan
tlr 2016-2025 va 2026-2035. VGi viéc khai thac va nhap khau khi mét cach hiéu
qua sé gillp dam bao ngudn nang lugng cho viéc phat trién dién khi ndi riéng
va nganh dién ndi chung. Theo do, viéc khai thac khi nudc ta sé cai thién qua
tirng giai doan:

e Giai doan 2016-2020 dat 11-15 ty m3/ndm
e Giai doan 2021-2025 dat 13-27 ty m3/nam
e Giai doan 2026-2035 dat 23-31 ty m3/ndm
Vi thé cua cac nha may nhiét dién cang dudc nang cao

Theo cac con s6 thong li€u bén trén, nhiét dién chi€m ti trong trén 50% trén
tong cong sudt ngudn dién cla ca nudc, dac biét nhiét dién than chiém tGi 40%
trong so6 do.

Theo quy hoach dién VII, dGi véi nhiét dién than: Khai thac t6i da ngudn than
trong nudc cho phat trién cadc nha may nhiét dién, uu tién st dung than trong
nuGc cho cac nha may nhiét dién khu vuc mién Bac. Theo do:

Dén ndm 2020, téng cdng sudt cac nha mady nhiét dién than khoang 26.000 MW,
san xudt khoang 131 ty kWh dién, chiém khoang 49,3% téng san lugng dién
san xuat.

Na8m 2025, tdng cdng sudt nha may nhiét dién than khoang 47.600 MW, san
xudt khoang 220 ty kWh dién, chiém khodng 55% téng san lugng dién san xuét.
N&8m 2030, cic nha may nhiét dién than c tdng cdng suét khoang 55.300 MW,
san xudt khoang 304 ty kWh, chiém khoang 53,2% t6ng san lugng dién san
xuat.

Du bao vé cong suat cua cac nha may nhiét dién than

MW Ty kWh
60,000 55,300 350
50,000 300

250
40,000
200
30,000
150
20,000
100
10,000 50
0 0
2020 2025 2030
= Cong suat (MW) = San lugng (ty kWh)

(Theo quy hoach dién VII diéu chinh)
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TONG QUAN VE CONG TY CO PHAN NHIET PIEN PHA LAI PPC

GiGi thiéu chung

Cong ty ¢ phan Nhiét dién Pha Lai (ma c6 phiéu PPC niém yét san HSX) la nha
may nhiét dién chay than c6 cong suat I6n nhat ca nudc, véi hai nha may san
xuat dién, gdm 6 t6 mdy cd cong suat 1.040 MW. TU khi nha may 2 di vao hoat
dong nam 2002, nhiét dién Pha Lai dong vai tro quan trong trong hé thong Ui
dién qudc gia, san lugng hang nam dat trén 6 ty kWh chiém khoang 10% tdng
san lugng dién toan quéc, 40% tong san lugng dién mién Bac.

Lich st hinh thanh

Céng ty cd phan Nhiét dién Pha Lai tién than la nha may Nhiét dién Pha Lai
thudc Téng cdng ty Dién luc Viét Nam, chuyén kinh doanh trong linh vuc dién
nang thanh 1ap nam 1982.

Nam 1982-1985: day chuyén 1 dugc dua vao van hanh.

e N3m 2001-2002: day chuyén 2 dudc dua vao van hanh.

e N&m 2005, nha may Nhiét dién Pha lai dugc chuyén thanh Cong ty cd
phan Nhiét dién Pha lai theo quyét dinh cia B0 Cong nghiép, hach toan
doc 1ap.

e N3&m 2006, cd phi€u clia Cong ty C& phan nhiét dién Pha Lai chinh thirc
dugc giao dich trén TTGDCK Ha Noi.

e N&m 2007, c6 phiéu ciia Céng ty C& phan Nhiét dién Pha Lai dugc chuyén
sang niém yét tai TTGDCK HO Chi Minh.

Cac linh vuc hoat dong chinh ctia doanh nghiép

e San xuat, kinh doanh dién nang.

e Quan li, van hanh, bao duGng,stfa chifa,cai tao cac cong trinh nhiét
dién,cong trinh ki€n tric cta nha may dién.

e Lap du an dau tu xay dung, quan li xdy dung, tu van giam sat thi cong
xay 1ap cac cong trinh dién.

Céng ty C& phan Nhiét dién Pha lai dang lién két cling Cong ty C& phan Nhiét
dién Hai Phong vdi von diéu I€ la 5.000 ty dong trong do ty I€ gdp von clia Pha
lai [ 25,97%.

Co ciu cod dong cia cong ty

Co cau co dong ~ Tilésé hitu
Tong Cong ty Phat dién 2 52%
Cong ty Cd phan co dién lanh 24%
Halley Sicav 9%
Tong Cong ty Tai chinh c6 phan Dau khi ViétNam 2%
Khac 13%

SO lugng Ty lé phan tram

Lé Thé Son K€ toan trudng 7.140 0,00%
Pham Kim Lam Chu tich HOi d6ng Quan tri 105.840 0,03%
Nguyén Van Thanh  Thanh vién Hai d6ng Quan tri 34.020 0,01%
Pham Van Thu Thanh vién Héi déng Quan tri/Téng Giam d6c 90.050 0,03%
Nguyén Vin Tuan Phé Tong Giam déc 75.810 0,02%
Pinh Thi Thao Ph6 T6ng Gidm déc 21.705 0,01%

TRIEN VONG KHA QUAN TRONG TUONG LAI
Thi trudng dau ra 6n dinh

7 Cong ty c6 phan Nhiét dién Pha Lai (HSX: PPC) 07.2018
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Trong thuc trang nhu cau dién nang ngay cang tdang va nhat la trong bGi canh
nudc ta van phai nhap khau dién tir Trung Quéc va Lao véi ti trong 2% so Vi
tdng dién tiéu thu cta ca nudc, dién thuong phdm clia nganh dién néi chung
cling nhu nganh nhiét dién noi riéng sé ludn cé mot thi trudng dudc dam bao
dau ra.Theo s& liéu ndm 2016, dién thuong pham toan qudc la 159,45 ty kWh,
dién san xuét va nhap khau 1a 176,99 ty kWh trong d6 nhiét dién than chiém tdi
70,86 ty KWh.

Theo bdo cdo trién vong ndng lugng Viét Nam ndm 2017, nhiét dién than [an
lugt san xuét 103,52; 167,83; 224,45 va 306,96 ty kWh trén téng san lugng
dién san xut va nhap khau clia toan nudc theo cac ndm 2020, 2025, 2030 va
2035. Piéu dé thé hién nhiét dién than ¢ vai trd quan trong trong viéc cung
cap dién ndng cla toan nganh dién khi nd chiém tdi 50% téng san lugng.

Nhu vay, viéc phét trién cla nhu cdu nganh dién ndng trong tucng lai s& mang
dén mét thi trudng 6n dinh cho nganh nhiét dién than, trong dé cé PPC.

San lugng dién theo cac dang nhién liéu (ty kWh)
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VI THE CUA PPC TRONG NGANH

Cong suat cua cac nha may nhiét dién (MW)
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(Ngudn: VNCS téng hop)
V6i tdng cdng suét toan nha may la 1.040 MW, PPC luén thuéc nhém cac nha
may nhiét dién cd cong suat I6n nhat ca nudc, gilr vai trd quan trong trong luGi
dién quoc gia.

San lugng dién cla nha may Nhiét dién Pha Lai trung binh mdi ndm tir 5-6 ty
kWh. San lugng dién tuy cé dau hiéu suy giam vao nam 2017 khi doanh nghiép
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chi dat 4,99 ty kWh nhung van gitf dugc & mic trung binh so véi cac nha may
nhiét dién than cé cong suét I6n, tiéu biéu la nha may nhiét dién Quang Ninh
san xuat dugc 5,79 ty kWh va nha may nhiét dién Hai Phong san xuat dat 6,3
ty kWh vao nam 2017.

San lugng dién san xuat nam 2017 (ty kWh)

7.5
6.3
5.79
4,99
I I 3.99

Nhiét dién  Nhiét dién  Nhiét dién Nhiét’dién Nhiét dién
Phad Lai  Quang Ninh Hai Phong Viing Ang 1 Ca Mau 1&2
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(Ngudn: VINCS téng hop)

Bang so sanh mat so chi tiéu tai chinh quan trong cua cac doanh nghiép
nganh san xuat dién nang

Ma So lurgng CP Gia tri Von hoa Doanh EPS P/E P/B ROA  ROE (%)
CK dang luu hanh S0 thi trudng s6/CP (VND) (%)
(Triéu CP)  sach/CP (tyVND)  (VND)

HND 500.000.000 10.371 5.500 18.190 791 13,9 1,06  2,45% 8,00%
NT2 287.876.029 17.317 9.154 23.486 2.815 11,30 1,84 7,06% 16,38%
PPC 326.235.000 16.788 6.704 19.115 2.618 7,85 1,22 9,42% 16,01%
QTP 450.000.000 8.247 4.550 18.245 1.575 6,42 1,23 4,80% 21,53%
CHP 125.999.511 14.912 3.100 6.830 3.257 7,55 1,65 13,26% 23,12%
TMP 70.000.000 14.412 2.310 10.002 4.488 7,35 2,29 23,75% 30,88%

V@i vi thé€ la mot trong nhitng nha may nhiét dién c6 cdng sudt I6n cla ca nudc,
tuong dudng 4-5% téng cong sudt cadc nha may nhiét dién dang van hanh,PPC
dudgc ki vong cé mUc tdng trudng 6n dinh va duy tri kha ndng canh tranh véi cac
nha may khac trong nhitng ndm sap tai.
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HOAT PONG KINH DOANH CUA PPC
Két qua hoat ddng kinh doanh cé chuyén bién tich cuc
Doanh s6 thuan cta PPC
Ty dong %
9,000 70
8,000 60
7,000 50
6,000 40
5,000 30
20
4,000 0
3,000 0
2,000 -10
1,000 -20
0 -30

2013 2014 2015 2016 2017

mmm Doanh s6 thuan cta PPC ( Ty dong)

—Ty |€ tang trudng doanh s6 (%)

(Ngudn: VNCS téng hop)

Trong giai doan 2013-2016, hoat ddng san xuét kinh doanh ctia PPC khéng &n
dinh bdi bi€én dong giad von ban hang dau vao va tac dong tir chi phi tai chinh
do chénh Iéch ti gia tir nguon vay dai han. Tuy nhién, tinh hinh kinh doanh cla
cdng ty dang cd chuyén bién tich cuc, doanh thu thudn 2017 bang 104% so vdi
2016, Igi nhuan tir hoat dong kinh doanh tir 617,53 ti 1én hon 1.002 ty dong
nam 2017.

Doanh sO thuan tang 16% trong giai doan tir nam 2013-2015, cd su sut giam
trong nam 2016 do hién tugng El Nino kéo dai anh hudng tdi san xudt toan
nganh dién. Tuy nhién, dén ndm 2017, cong ty cd su phuc hoi khi dat dugc
6.236 ty vé doanh sG.

10 Cong ty co phan Nhiét dién Pha Lai (HSX: PPC) 07.2018



PHAN TICH DOANH NGHIEP 7 64

VNCS Research Center

]

~
A

Comsten foow"

{
i

1,800
1,600
1,400
1,200
1,000
800
600
400
200

0

Lgi nhuan sau thué (d/vi ty dong)

1,639

2013

1,054

I 566 554

2014

2015

2016

Bién Igi nhuan rong (%)

40
35
30
25

20
854

1s 16.08

10

2013 2014 2015 2016 2017

2017 (Ngudn : VNCS téng hop )

Lgi nhuan sau thué co6 su sut giam trong giai doan tir 2013-2016 do hai yéu to
chinh la gia von ban hang clia cong ty cling chi phi tai chinh tang do su’ chénh
léch ti gia tir ngudn von vay dai han JPY. Tuy nhién vao nam 2017, Igi nhuan
sau thué clia cong ty la 854 ty tdng 54% so vdi nam 2016 bao hiéu sy hoi phuc
va kha nang tang trudng trong nhirng nam ti€p theo ctia PPC.

Bién Igi nhuan rong cling cd su bién dong IGn giam tir 34,15% ndm 2013 xudng
con 7,88% nam 2015. Nguyén nhan clia su bi€n dong nay la do trong ndm 2015
cong ty phai thanh toan mot khoan chi phi tai chinh 1én téi 733 ty do chénh Iéch
ti gia tr nguon von vay dai han. BD€n ndm 2017, khi chi phi tai chinh ctia doanh
nghiép c6 dau hiéu gidam do thanh toan dudc khoan ng vay dai han, bién Igi
rong cla doanh nghiép cé xu hudng tang trd lai va dat mdc 16,08%. Dén nam
2018, Igi nhuan cua doanh nghiép dugc danh gia cd su tang trudng kha quan
khi PPC da thanh toan hau hét dugc khoan ng vay dai han vao cudi ndm 2017
lam gidm rui ro vé chénh léch ti gia.

Co cau gia von ban hang

Chi phi nguyén vat liéu chiém han 80% gia von ban hang cla doanh
nghiép. Piéu dé cho thay chi phi giad von ban hang ctia PPC phu thudc vao bién
ddng cua gia nguyén vat liéu dau vao ma cu thé la gia than.

Nguyén vét liéu chinh cta PPC la than cdm antracite loai 5, c6 ngudn gdc tir b&
than Bong Bac, Quang Ninh.

11
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Cd cau gia von ban hang PPC 2017
\\‘
= Chi phi NVL = Chi phi stra chira tai san c6 dinh
Chi phi nhan cong Du phong giam gia hang ton kho
= Chi phi bao tri = Chi phi khdu hao va phan bd

= Chi phii dién mua ngoai = chi phi khac

(Ngudn: VINCS téng hap)

Ngu6n nguyén liéu dau vao dn dinh

Mac du than antracite 5 cho hiéu sudt thap nhung loai than nay lai c6 gia thanh
th&p va san lugng khai thac 16n so véi cac loai khac. Cho dén thdi diém hién tai,
nguon cung than dau vao cua PPC tdi tir Tap doan Cong nghiép than-khoang
san Viét Nam (TKV) va Téng Céng ty Dong Bac.

MGi ndm mrc tiéu thu cta PPC rdi vao khodng tir 2.7-3 triéu tan than, véi su
cam két hgp dong gilra PPC va TKV, nha may luén dugc dam bao cung cap du
than phuc vu cho hoat dong san xuat.

Rui ro bién ddng gia nguyén vat liéu dau vao trong tam kiém soat

Theo du bao quy hoach than ctia B6 Cong thudng, nhu cau tiéu thu than cuta ca
nudc sé du doan tang cao trong nhiing ndm sap tdi khi ndm 2016 mdc tiéu thu
than la 47,5 triéu tan, trong d6 ngganh dién chiém 33,2 tri€u tan thi dén nam
2020, murc tiéu thu than dat 86,4 triéu tan, 121,4 triéu tdn vao nam 2025 va
156,6 tri€u tan vao nam 2030, nganh dién [an lugt chiém mirc tiéu thu la
64,1;96,5 va 131,1 triéu tan trong cac nam 2020,2025 va 2030.

Trong khi nhu cau st dung than ngay cang cao thi kha nang cung (rng than
trong nudc chi chi€ém khoang 50% trong cac ndm sap tdi. Diéu do sé lam anh
hudng truc ti€p tGi su tang gia clia nganh than.

Vi viéc chiu thém 2 muc phi bdo vé moi trudng cho viéc khai thac than,gia than
trong nudc dugc du bao tang tir 3-5%. Gia than tang lam anh hudng tdi chi phi
nguyén vat liéu cliia PPC hay gia von ban hang sé téng tir 1-2% so véi thdi diém
hién tai.
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PHAN TICH DOANH NGHIEP 7 64

VNCS Research Center

pid
(1
A

{

Comaion S

§

180
160
140
120
100
8
6
4
2

o o o o o

Nhu cau stf dung than cuia nganh dién

47.5
33.2

2016

so V@i ca nudc

96.5
86.4

2020

121.5

2025

Gia than trong nudc va gia ban than cho

dién

1800
156.6 1600
31.1 1400
1200
1000
800
600

400 -
200
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2030 =——Cam 5 HGND ==—=Cam 5 HG Dién

B San lugng khai thac than ( triéu tan )

(Ngudn: VINCS téng hop)

m Tiéu thu than nganh dién ( triéu tan)

(Ngudn: quy hoach phét trién nganh than)

Tinh hinh tai chinh chuyén bién tich cu'c sau khi thanh toan khoan ng
vay dai han

Trudc khi thanh toan dugc khoan ng vay dai han dong JPY, tinh hinh tai chinh
cia PPC c6 nhiéu bién déng nguyén nhan chd yéu la do rdi ro vé chénh Iéch ti
gia dan dén chi phi tai chinh tang. Chi phi tai chinh tdng trong giai doan 2013-
2015 ma chd yéu la do 10 tr chénh Iéch ti gia clia khoan ng vay dai han. Dén
nam 2017, khi cong ty da thanh toan hau hét khoan ng vay dai han, chi phi tai
chinh clia cong ty giam xudng con 119 ty.

Chi phi 13i vay chiém ti trong I&n trong chi phi tai chinh ( trén 50 %), vi vay viéc
giam chi phi nay s& ¢4 anh hudng tich cuc tdi Igi nhuén cla cdng ty. Cu thé,
nam 2013 chi phi 13i vay 155,07 ty VND thi dén ndam 2017 con sG nay giam
xudng con 72,13 ty. Nhin chung, sau khi thanh toan dugc khoan ng vay dai han,
giam rui ro tir 13i/10 do chénh léch ti gia, tinh hinh tai chinh ctia PPC dugc danh
gia s& chuyén bién tich cuc.
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(Ngudn: VINCS téng hop)

TU ndm 2013-2016, ti trong ng phai tra trén tdng ngudn vén chiém hon 50%
trong d6 ng dai han chiém hon 70% t6ng nd, khoan ng vay dai han dén tir déng
JPY khién chi phi tai chinh cGia doanh nghiép tang cao do chénh Iéch ti gia.

Dén hét ném 2017, khoan ng vay dai han clia cong ty chi con 950,12 ty VND va
téng ng con 2.071,50 ty VND. Ngudn tra ng chu yéu téi tir cac khoan tién gui
6 ki han va cac khoan phai thu vé cho vay tUr truéc do gilra cong ty véi cong ty
me la GENCO?2. Viéc giam ng vay va ddc biét la ng vay dai han sé gilp cong ty
giam bét rui ro vé bién ddng ty gid, tinh hinh tai chinh cua céng ty sé& én dinh
han.

Tinh dén hét ndm 2017, ti trong nd phai tra trén tdng ngudn von chi con chiém
27%, va ng dai han chiém 24% tdng ng, day la mét ddu hiéu dang ming du
bdo cho su’ hdi phuc phat trién cia PPC.

Cd cau ngudn- von PPC (d/vi ty dong)
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mV3n chi mTéng ng m NG dai han

(Ngudn: VNCS téng hop)
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(Ngudn: VINCS téng hop)

Cao cdu tai san cla PPC dugc danh gid duy tri & mic dn dinh, tuy nhién trong
nhitng ndm trd lai day, tdng tai san clia doanh nghiép cd xu hudng gidm do PPC
st dung céac khoan tién dé thanh toan khoan ng vay dai han. Vé co cu tai san,
tai san ngan han ludn chiém ti trong 18n trén 50% trén tong tai san cla toan
doanh nghiép. Trong ndm 2017, cd cu tai san clia cdng ty co su' thay déi khi ti
trong tai san ngan han chiém dudi 50%, nguyén nhan la do doanh nghiép si
dung céc khoan tién guri, tién cho vay dé tra ng hau hét khoan vay dai han hon
15 ty yén Nhat.

Dong tién hoat dong

Dong tién hoat dong PPC (d/vi ty dong)
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=8—DoOng tién tir HD san xudt kinh doanh
—e—Dong tuir HD dau tu
——Dong tién HD tai chinh

(Ngudn:VNCS téng hop)

Dong tién tir hoat dong san xuat kinh doanh & muc duong trong giai doan 2013-
2015, tuy nhiéu sau do6 cé xu hudng giam vao hai ndm 2016, 2017 ma nguyén
nhan chinh la do cac khoan phai thu tir EVN tang dot bién tir 4 ty dong nam
2013 1én dén 915 ty dong vao nam 2017.

Dong tién tir hoat dong dau tu cd su bién dong qua cac ndm, tir ndm 2015-
2017, dong tién dau tu cd chuyén bién tich cuc khi téng trudng & mic ducng.
K&t qua cla chuyén bién tich cuc nay la do PPC d3 thu héi vé dudc cac khoan
tién cho vay.
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Dong tién tir hoat dong tai chinh lu6n & mdc am do cong ty thanh toan khoan
ng dai han bang déng JPY ciing nhu chi tra cd tdc. Trong giai doan 2013-2016,
dong tién tir hoat dong tai chinh khdng c6 nhiéu bién dong, tuy nhién dén nam
2017, dong tién tur hoat dong tai chinh giam xuéng mirc -3,129.78 ty vi cong ty
da tra hon 3,500 ty dong cho nguon vay dai han. Nhu vay, sau nam 2017, dong
tién tai chinh ctia PPC dugc danh gid sé c6 chuyén bién kha quan hon khi cong
ty da thanh toan dugc hau hét khoan vay dai han.

Nhin chung vdi viéc giai quyét dugc khoan ng dai han, dong tién hoat dong cta
PPC dugc du doan sé& c6 nhitng bién chuyén tich cuc, lanh manh trong tucng
lai.

DINH HUONG CHIEN LUQC PHAT TRIEN CUA PPC TRONG TUONG
LAI

Cac muc tiéu chu yéu cua cong ty:

e Dam bao van hanh cac t6 may an toan- lién tuc-kinh t&. San lugng dién san
xuat hang nam dat tr 5,6 ty kWh trd [én

e Thuc hién t6t ké hoach stra chita I16n, cai tao, nang cap thiét bi may mac,
nang cao do san sang cla thiét bj dap ng nhu cau dién ndng cua hé théng
dién quoc gia

e Dam bao hoat dong san xuét kinh doanh 6n dinh va phan d&u hoan thanh
vugt mac dé ra

e Thuc hién cac du an vé mdi trudng nhdm dam bao hoat dong san xuét dién
di lién véi hoat dong bao vé moi trudng.

Chién lugc phat trién trung va dai han:

o Tiép tuc viéc thuc hién cac du an méi trudng va du an nang cap, cai tao
DC1

e DAu tu tai chinh dai han va ngan han dé st dung c6 hiéu qua ngudn vén
khau hao ca ban, Igi nhudn hang ndm dé lai va cac ngudn khac, tao niém
tin va dem lai Igi ich cao nh4t cho cac c6 dong.

CAP NHAT KET QUA HOAT PONG KINH DOANH
Két thiic nam 2017, PPC da dat dugc mét s6 két qua kinh doanh nhu sau:

e San lugng dién: 4,99 ty kWh (89,39% k& hoach).
. Doanh thu thudn : 6.235 ty bang 104 % so vGi ndm 2016.
. Lgi nhuan trudc thué : 1.003 ty dong, tang 62% so vGi nam 2016.

Két qua kinh doanh ctia PPC ndm 2017 cho théy su’ chuyén bién tich cuc tinh hinh
tai chinh clia cong ty sau giai doan kho khan.

VGi nam 2018 cong ty, PPC ty dadt ra ké hoach kinh doanh nhu sau :

e Doanh thu thuan: 6.402 ty bang 102 % so vGi nam 2017.
e Lgi nhuan trudc thué : 735 ty dong, bang 73,2 % so vdi ném 2017.

Cap nhat hoat dong kinh doanh mdi nhét, trong 6 thang dau ndm 2018 PPC da dat
dugc nhitng két qua tich cuc trong hoat dong kinh doanh nhu sau:

e Doanh thu thuan: 4.016 ty tang 27% so v&i cung ki nam 2017.
e  Laisau thué: 715 ty tang 21% so vdi cing ki nam 2017.

Sau 6 thang dau nam 2018, PPC da dat dugc két qua tich cuc trong hoat dong san
xudt kinh doanh. Két qua nay dat dugc la nhg san lugng dién tiéu thu trong 6 thang
dau nam 2018 tang manh gilp cho doanh thu clia doanh nghiép ¢ su gia tang.
Bén canh da, chi phi lai vay cla doanh nghiép giam manh 65%, ghi nhan 7,5 ty
dong, chi phi quan ly doanh nghiép cling giam tir 22 ty déng xudng con 18 ty
dong.
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Pinh gia
Két qua dinh gid theo phuang phap so sanh

Doanh nghiép "MaCK Vén héa tai

Céng ty c6 phan Pién luc dau khi Nhon Trach 2 ' ' 7.600 16,38 7,06 9,7x
Cong ty c6 phan Nhiét dién Hai Phong HND 5.150 8 2,45 11,5x
Cong ty cd phan Nhiét dién Cadm Pha QTP 4.275 21,53 4,8 5,5x
Cong ty c6 phan Thay dién Vinh Son VSH 3.567 9,9 4,42 11,2x
Trung binh 7,6x

Gia muc tiéu : 21.870(VND/cp)

Khuyén nghi

V@i du bao tang trudng manh cta nganh dién noi chung cling nhu nganh nhiét
dién noi riéng, cung két qua kha quan cla cong ty sau 6 thang dau nam 2018,
chiing t6i du bao PPC sé hoan thanh vugt muc ké hoach kinh doanh nam 2018,
V@i Igi nhuan sau thué vugt mdc 10% so vdi thuc hién 2017 la 939 ty dong,
tuang ng véi mdc EPS du kién la 2.879 VND.

Bang cach dinh gid doanh nghiép st dung phuang phap P/E va phuang phap
chiét kh3u dong tién FCFE, chlng téi udc tinh tri gid hgp ly cia c6 phiéu PPC la
22.500 VND/CP tudng U'ng vai P/E trung binh so vdi cac doanh nghiép cling
nganh la 7,8. MUc gid khuyén nghi cla ching t6i cao han 22,6% so vdi gia tri
hién tai. Do vay chiling téi khuyé&n nghi MUA vai ¢6 phiéu PPC cho muc tiéu dau
tu trung- dai han trong 6-12 thang tdi.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH CTCP PPC

Bang Két qua hoat dong kinh doanh (B.V: ty dong)

2013 2014 2015 2016 2017
Doanh s 6.588,54  7.481,94  7.664,95 597737  6.235,98
Cac khoan giam trir 0 0 0 0 0
Doanh s6 thuan 6.588,54 7.481,94 7.664,95 5.977,37 6.235,98
Gia von hang ban - -6.984,69 -6.701,33 -5.473,57 -5.445,27
L3i gop 1.030,38 497,25 963,62 503,81 790,71
Thu nhap tai chinh 1.625,15 1.055,23 343,39 411,09 412,27
Chi phi tai chinh -235,1 -142,87 -733,02 -253,67 -119,94
Trong d6: Chi phi I3i vay -155,07 -138,84 -120,23 -125,45 -72,13
L3i/(16) tir cong ty lién doanh (tir ndm 0 0 0 64,44 0
Chi phi ban hang 0 0 0 0 0
Chi phi quan ly doanh nghiép -103,08 -106,54 -103,65 -108,13 -80,67
L3i/(18) tir hoat doéng kinh doanh 2.317,35 1.303,07 470,34 617,53 1.002,37
Thu nhap khac 4,79 20,14 20,51 2,71 10,17
Chi phi khac -2,24 -11,71 -1,03 -4,26 -9,34
Thu nhap khac, rong 2,55 8,44 19,48 -1,55 0,83
Lai/(16) tir cong ty lién doanh -69,64 -9,99 114,68 0 0
Lﬁi/(lg) rong trudc thué 2.250,27 1.301,51 604,49 615,98 1.003,20
Thué thu nhap doanh nghiép — hién thai -436,09 -247 4 -38,72 -61,63 -149,2
Thué thu nhap doanh nghiép — hoan lai -175,08 0 0 0 0
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép -611,17 -247,4 -38,72 -61,63 -149,2
L3i/(16) thuan sau thu& 1.639,10 1.054,11 565,77 554,35 854
Loi ich ciia c6 déng thiéu s6 9,57 9,41 5,12 5,78 0
Loi nhuén cua C6 dong ciia Céng ty me 1.629,53 1.044,71 560,65 548,57 854
L3i co ban trén co phiéu 0 0 0 0 0
L3i trén co phiéu pha loang 0 0 0 0 0

Bang Can doi ké toan (P.V: ty dong)
2013 2014 2015 2016 2017 |
Tai san ngén han 7.298 7.48 5.973 6.184 3.586
Tién va cac khoan tucong duadng tién 1.186 1.187 714 786 209
Cac khoan dau tu tai chinh ngan han 3.753 3.446 2.394 2.11 550
Cac khoan phai thu ngan han 1.413 2.139 2.2 2.727 2.26
Hang ton kho 939 705 660 557 552
Tai san ngan han khac 7 3 5 5 16
Tai san dai han 4,598 3.844 5.097 4.403 3.963
Tai san co dinh 1.871 1.096 425 362 303
Bat dong san dau tu
Cac khoan dau tu tai chinh dai han 2.721 2.745 2.012 1.95 2.269
Tong cdng tai san 11.896 11.324 11.069 10.588 7.548
NG phai tra 6.46 5.608 5.33 5.394 2.072
18 Cong ty co phan Nhiét dién Pha Lai (HSX: PPC) 07.2018
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NG ngan han 1.456 1.526 1.319 1.568 1.565
Ng dai han 5.004 4,083 4.011 3.825 507
Von chu sé hiru 5.397 5.674 5.739 5.194 5.477
Von dau tu cua chu sé hiru 3.262 3.262 3.262 3.262 3.262
Thang du von cd phéan 12
Lgi nhudn sau thué chua phan phoi 1.717 1.899 1.913 1.496 1.579
Loi ich ctia c6 déng thiéu s6 39 42

Téng cdng ngudn von 11.896 11.324 11.069 10.588 7.548

Mot s chi tiéu tai chinh co ban

Don vi 2013 2014 2015 2016 2017
Nhém hé sé sinh I6i -]
ROE% % 34,11% 18,87% 9,82%  10,04%  16,01%
ROA% % 13,60% 9,00% 5,01% 5,07% 9,42%
Doanh s6/CP VND 20.196 22.934 23.495 18.322 19.115
EPS cc ban VND 4,995 3.202 1.542 1.580 2.618
Ty suat Igi nhuan gop % 15,64% 6,65%  12,57% 8,43%  12,68%
Ty suat EBITDA % 24,61% 14,59% 17,20% 7,83%  11,98%
Ty suat EBIT % 14,07% 5,22% 11,22% 6,62%  11,39%
Ty suat Igi nhuan trudc thué % 34,15% 17,40% 7,89% 10,31% 16,09%
Ty suat Igi nhuan thuan % 24,88% 14,09% 7,38% 9,27% 13,69%
Nhom hé so6 kha nang thanh toan
Ty suat thanh toan nhanh Lan 4,36 4,44 2,21 2,24 1,58
Ty suat thanh toan hién thoi Lan 5,01 4,9 4,53 3,94 2,29
Nhom hé so hiéu qua hoat dong
Hé s0 quay vong tai san Lan 0,55 0,64 0,68 0,55 0,69
Hé s6 quay vong von CSH Lan 1,38 1,35 1,34 1,09 1,17
Hé s0 quay vong phai thu khach hang Lan 4,96 4,21 4,25 3,8 4,15
Thai gian trung binh thu tién khach hang Ngay 74 87 86 96 88
Hé s6 quay vong HTK Lan 5,4 6,99 7,77 6,97 7,88
Cd cau tai san
Von vay dai han/Von CSH Lan 0,93 0,72 0,7 0,74 0,09
Von vay dai han/Tdng Tai san Lan 0,42 0,36 0,36 0,36 0,07
Von vay ngan han/Von CSH Lan 1 0,78 0,76 0,81 0,17
V6n vay ngan han/Tdéng Tai san Lan 0,45 0,39 0,39 0,4 0,13
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LIEN HE TRUNG TAM NGHIEN CUU VNCS: vncs.research@vn-cs.com
Ngudi thuc hién: Vii Thuy Ducng
Chuyén vién Phan tich

Email:duongvt@vn-cs.com

TRUNG TAM NGHIEN CUU VNCS
P6 Bao Ngoc
Ph6 Téng gidm déc & Gidm d6c trung tdm nghién ciu

Email: ngocdb@vn-cs.com

BO phan Phan tich Nganh va Doanh nghiép B0 phan Phan tich Kinh té Vi mo
va Thij truéng Chirng khoan

Nguyén Pirc Minh Tran Vii Phudng Lién Luu Chi Khang

Chuyén vién Phan tich Cao cap Chuyén vién phan tich Chuyén vién Phan tich Cao cap
Email:minhnd@vn-cs.com Email: lientvp@vn-cs.com Email: khanglc@vn-cs.com
Nguyén Vinh Long Vii Thuy Ducng D6 Thi Hudng

Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich Trg ly Phan tich

Email: longnv@vn-cs.com Email: duongvt@vn-cs.com Email: huongdt@vn-cs.com

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thong khuyén nghi cia CTCP Chirng khoan Kién Thiét Viét Nam (VNCS) dugc xdy dung dua trén
muc chénh |éch cua gid muc tiéu 12 thang va gia c6 phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia.

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén nim 2018 thudc vé Céng ty C6 phan Chiing khoan Kién Thiét Viét Nam (VNCS).
Nhiing théng tin st dung trong bdo cdo dugc thu thap tir nhitng nguon dang tin cdy va VNCS khong chiu trach nhiém vé tinh
chinh xac ctia chiing. Quan diém thé hién trong béo cdo nay la cta (cac) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh
thirc clia VNCS. Khong mét thong tin cling nhu' y ki€n nao dugc viét ra nham muc dich quang cao hay khuyén nghi mua/ban bat
ky chrng khodn ndo. Bdo cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc td chirc nao khi chua dugc phép
cta VNCS.

TRU S& VNCS

Tang 3 Grand Plaza, s6 117 Tran Duy Hung, Cau Giay, Ha NOi
DT: + 84 24 3926 0099
Webiste: www.vn-cs.com
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