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Dot choterth/ triong phat dién canh tranh
Bién dong gia PPC
10/2016-12/2017 va VNIndex

Chung tdi tién hanh dinh gia c6 phiéu PPC cua Céng ty C6
phan Nhiét dién Pha Lai, niém yét trén san HSX. Bang cach st
dung phuong phap chiét khdu dong tién va phuong phap so

100.00% , , P . ., a - R
80.00% sanh, chung téi xac dinh gia muc tiéu cua PPC la 23,800
60.00% d/cp, cao hon 7% so véi gia hién tai. Ching t6i khuyén nghj
gg'gg(gf’ THEO DOI cho muc tiéu trung va dai han. Rdi ro dau tw 16m
. 0 e z
0.00% nhat ddi véi doanh nghiép la rdi ro phu thuéc vao EVN va rdi ro
-20.00% vé canh tranh cda PPC trong dai han.
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——PPC —— VNindex > Co chéthanh toan theo hgp déng gitp doanh nghiép

dam bao dwoc dau ra. Gitra EVN va cac nha may dién
c6 co ché thanh toan theo hop ddng mua ban dién gidp

Thong tin giao dich doanh nghiép luén duy tri dworc Igi nhuan tir hoat déng

Gia hién tai 22,250 san xuét kinh doanh dién.
CIE G20 izt 52 Wl rzell > Nhu cau tiéu thu dién trong nwéc van tiép tuc tang.
Gia thap nhat 52 tuan 16,600 Vé&i dy bao hoat ddng san xuét clia cd nuwéc sé tiép tuc
KLCP niém yét hién tai 326,235,000 t?ng tru’o:ng, nth cau d\u_an cubng du’c_)’? dw bao sé tang v.o’!
toc dé tang trwdng hang nam khoang 8-10% cho giai
KLCP dang lwu hanh 318,154,614 doan 2016-2020.
KLGD binh quan 30 ngay 285,993 » Chinh sach tra no trwéc han sé gilp loi nhuan én
Ty lé sé& hiru nwdc ngoai 17.71% dinh hon va cai thién don by tai chinh cta doanh
Vén didu 18 (tj VND) 3.260.24 nghlgp. Trong r:am ?017, ’PPC’ da_EhanP toaanhan Io’T
i khoan ng vay goc Yén truwdc do. Viéc tra ng sé han ché
Von hoa (ty VND) 7,031.22 anh hwéng tir ty gia JPY/VND t&i hoat ddng cla doanh
Téng quan doanh nghiép nghiép.
Tén Cong ty Co phan Nhiét dién Pha » Doanh nghiép chi tra cé tirc bang tién mat hang nam
I'_I'?wl“ Phao Son. thi trAn Pha Lai on dinh trong khodng 2,000-2,500d/cp, twong dwong
o 6n Phao Son, thj tran Pha Lai, O thi A A fai P R i a
Dia chi Chi Linh, Hai Drong. 10% thij gi& hién tai ctia ¢ phiéu doanh nghiép.
Doanh thu o) U4t va kinh doanh dién.
chinh
Chi phi Chi phi nguyén vat liéu san xuét
chinh dién (than va dau FO).
Loi thé Loi thé vé thwong hiéu va hé
canh tranh  théng phan phéi.
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Co cau c6 déng Ty lé s& hiru
Tdng Coéng ty Phat dién 2 52%
Co6ng ty Cé phan Co dién lanh 24%
Halley Sicav - Halley Asian 9%
Prosperity

Tdng Coéng ty Tai chinh C6
phan D4u khi Viét Nam

Khéc 13%

2%
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HSX: PPC

RUI RO PAU TU

> R ro phu thudc nhiéu vao Tap doan Dién Iwc Viét

Nam (EVN). EVN hién dang ndm vi thé déc quyén trong
vai trd l1a bén mua dién tir cac nha may dién va khau phan
phdi truyén tai dién. Mat khac, co ciu cd dong cuia PPC
ciing kha c6 déc, v&i cac cb dong 1én nhat déu 1a EVN va
cac bén lién quan v&i EVN. Viéc phu thuéc vao EVN nhuw
vay sé khién tai chinh cia PPC dbi mat v&i van dé chiém
dung vén I&n.

Rui ro canh tranh trong dai han trén thj trwéng ban
dién canh tranh. Céng nghé khong phai 1a 1 diém manh
ctia PPC. Ca 2 day chuyén da hoat dong lau nam, hiéu
suét thap nén chi phi nguyén liéu cta PPC thuwdng cao
hon cac nha may nhiét dién khac.

Hoat déng san xuat chiu nhiéu anh hwéng tir yéu té
thoi tiét. Dién san xuét tiy thay dién hién van duwoc wu tién
lwa chon trwéc dién san xuét tir nhiét dién do chi phi san
xuét thdp hon. Vao nhirng thoi diém mua it, san lwong
dién huy déng tir nhiét dién sé dugc tang cwdng hon so
véi nhirtng khi mwa nhiéu, anh huéng téi két qué kinh
doanh ctia cac nha may dién.
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, HSX: PPC
TONG QUAN DOANH NGHIEP
Thoéng tin khai quat
Tén cong ty: Cong ty C6 phan Nhiét dién Pha Lai
Tén tiéng Anh: Pha Lai Thermal Power Joint-stock Company
Vén diéu 1é: 3,262,350,000,000 VND
Ma& cé phiéu: PPC
Tru sé chinh: Thén Phao Son, thi trAn Pha Lai, Chi Linh, Hai Dwong
Website: http://www.ppc.evn.vn
Lich serhinh thanh: = Nam 1982, Nha may Nhiét dién Pha Lai dwgc thanh 1ap theo quyét dinh cta Bo

Dién lwc va la hach toan phu thudc Téng Céng ty bién lyc Viét Nam.

= 1982-1985: Day chuyén 1 dwoc dwa vao van hanh.

= 2001-2002: Day chuyén 2 dwoc dwa vao van hanh.

= Nam 2005, nha may Nhiét dién Pha Lai dwoc chuyén thanh Céng ty C6 phan Nhiét
dién Pha Lai theo quyét dinh cla B6 Cdng nghiép, hach toan doc lap.

= N&m 2006, cb phiéu clia Cong ty C6 phan Nhiét dién Pha Lai chinh thirc dwoc
giao dich trén TTGDCK Ha Nai.

= N&m 2007, cb phiéu ctia Céng ty Cb phan Nhiét dién Pha lai dwoc chuyén sang
niém yét tai TTGDCK HO6 Chi Minh.

Linh vuwc kinh doanh: Hoat dong san xuét va kinh doanh dién.
Céac hoat déng kinh = San xuat va kinh doanh dién.
doanh: = Kinh doanh cac phu phadm cda qué trinh san xuét dién.

Tilé g6p vén
cta Pha Lai

Tén don vi Méi lién hé Vvén diéu lé

Théng tin vé céng ty
con vacdng ty lién két:

Coéng ty Cb phan
Nhiét dién Hai Céng ty lién két 5,000 ty déng 25.97%
Phong
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PHAN TICH HOAT PONG KINH DOANH
Chubi gia tri cong ty C6 phan Nhiét dién Pha Lai

NGUYEN LIEU BPAU VAO QUY TRINH SAN XUAT PAU RA

HSX: PPC

- Nguyén liéu chinh: Quy trinh san xudét dién. - San phdm dau ra:
Than cam. - Bwéc 1: Than dwoc dwa vao 10 bién, cac phu phdm nhw
- Céc loai phu gia: Dau hoi dem dbt dé dat dén mdc nhiét tro xi ttr qua trinh dét than
FO va nuéc. dod va ap suét trong 10 nhat dinh, - Thi trwong tiéu thu:
chuén bi cho qué trinh dan hoi. Hién tai toan bd 100%
- Bwéc 2: Nudce tir song Thai Binh san lwgng cua PPC
dwoc dan vao 16 hoi chuyén thanh duwoc dem ban cho Téng
khi va dan sang lam quay tuabin Céng ty Bién lyc Viét
hoii. Nam (EVN) theo 2 céch:
- Bwéc 3: Tuabin hoi quay sé san ban theo hgp déng mua
sinh ra dong dién xoay chiéu va ban dién va ban giao
dwoc hda vao mang lwdi dién ngay trén thi trwong.

quéc gia thdng qua tram bién ap.

Nguyén vat liéu dau vao
Than va dau |a 2 nguyén liéu chinh, chiém hon 80% chi phi san xuét

Chi phi nguyén vat liéu chiém hon 80%
chi phi san xuéat cua doanh nghiép.
Nguyén liéu san xuét chinh cta PPC la
than cam va dau FO duoc dung dé phu gia
cho qua trinh dét than ctia nha may.

Co cau chi phi san xuat ctia PPC 2016
3% . 1% 2%

4%

1%

= chi phi NVL = chi phi khau hao

= chi phi nhan céng = chi phi bao tri
chi phi stra chira lon = chi phi dién mua ngoai
chi phi khac

Nguén: FPTS Research

Than la nguyén liéu cha chét trong hoat déng san xuét dién

Nguén nguyén liéu dau vao 6n dinh. Loai than ma nhiét dién Pha Lai st dung phuc vu cho cong viéc san xuét
dién |a than cam antracite loai 5, c6 ngudn gbc chi yéu tir bé than Déng Béc, Quéng Ninh. DU c6 nhiét nang tda
ra & mirc thap, sau khi dbt dé lai nhiéu tro khé nhwng wu diém cla loai than nay |a gia thanh thap va san lvong
khai thac I&n. Tinh dén thdi diém hién tai, ngudn cung than dau vao ctia Pha Lai van téi tir Tap doan Coéng nghiép

A
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than-khoang san Viét Nam (TKV) va Téng Cong ty Déng Béc. Hang nam, PPC sé ki két v&i TKV hop ddng mua
ban than, d@m bao cung cip du than phuc vu cho hoat ddng sén xuét dién cta doanh nghiép. Mirc tiéu thu nay
dao dong khoang 2,7 — 3 triéu tAn than/nam.

Cung - cau than trong nwéc Gia than nhiét Uc nam 2017
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2016 2020F 2025F 2030F ——Than nhiét Uc Newcastle FOB 6500 kcallkg
® San lwong khai thac than (triéu tAn)  Tiéu thu than «==Than nhiét Uc Newcastle FOB 5500 kcal/kg
Ngudn: Quy hoach phat trién nganh than Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

Gia than trong nwéc bam séat gia than quéc té va dang c6 xu hwéng tang trong nam téi. Theo dy béo trong
quy hoach than ctia B6 Céng thwong, nhu cau tiéu thu than trong nwéc sé dat mbc 86,4 triéu tan vao ndm 2020
va tang lén 121,4 triéu tn vao 2025 trong khi khd nang cung (rng than trong nwéc chi dap ¢eng dwoc khoang
50% vao nam 2020 va khoang 41% vao nam 2025.

Gia than ting 3 - 5% dw kién sé |am chi phi san xuat cta PPC ting lén khoang 2-3% so vé&i hién tai. Dy
bao cho ndm 2018, gia than trong nwéc sé ting tir 3-5% do tac dong tdi tlr nhirng thay dbi vé thué phi mai ap
dung cho nganh than. Cu thé, than khai thac sé chju thém 2 mdc phi bdo vé méi trwdng gdm phi méi trwérng
10,000 ddng/tAn cho san lwong than khai thac dwoc (da ap dung tir 1/1/2017) va phi méi trwéng 200 ddng/m?3
dbi v&i lwong dat da thai ra trong qua trinh khai thac.

Dau FO
Dién bién gia dau FO nam 2017 Dau FO thwéng dwoc st dung dé lam chét
(don vi: USD/tan) phu gia gidp qua trinh @bt 16 hoi dién ra
400.00 nhanh hon va hiéu qua hon trong trudng

hop than chét lwong x4u. Dau dwoc doanh
300.00 nghiép mua tlr Cong ty xdng dau B12 véi

ia dwoc neo theo gia dau FO Singapore.
200.00 g ’ g gap

Theo dw bé&o cta WorldBank, gia dau FO
nhiéu kha nang sé tdng thém 6% trong nam
2018.

“b(\ > "b&\ > "b(\ 2 > '@Q > "0(\\ "b<\ "bo

PPN EP AP AP NP\ PN PPN

——FQ Singapore 180cst =0 Singapore 380cst
Nguén: Bloomberg

A
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Hoat déng san xuat hiéu suat thap, c6 yéu té mua vu
Cong nghé san xuat hiéu suat thap da day chi phi san xuat ctia doanh nghiép Ién cao

Nha may nhiét dién Pha Lai hién dang c6 2 day chuyén san xuét dién déu da hét khiu hao tr ndm 2016. Téng
cong suat thiét ké ctia nha may la 1040MW, twong dwong 5% téng cong suét cac nha may nhiét dién dang tham
gia vao thj trwéng tinh tai thei diém nam 2017.

Khéac biét trong cdng nghé 16 hoi khién cho chi phi
R PRI . a3 nguyén vat liéu caa PPC thwong cao hon khoang 12-
cua 1 so nha may dien 2_({16_(?o,n vi: dong) 20% so v&i cac nha may nhiét dién than khac. Ca 2
1,200 Nhiét dien than Nh'ekth?'en Thay dien day chuyén cia PPC déu 4p dung cong nghé 16 ho dbt
---------------- r=====a ———-—--—-—---- than phun vé&i thong s6 hoi can t&i han (DC1 la 100 bar —
540 d6 C, DC2 la 180 bar — 541 d6 C). Hiéu suét chung
(hiéu suét chuyén dbi nang lwong) ctia cdng nghé truyén
théng nay chi roi vao khoang 32-37%, kém 10-15% so v&i
cac cbng nghé siéu t&i han hién nay. Trong thoi gian toi,
nha may dang c6 dw kién cai tao va nang cap day chuyén
1 v&i muc tiéu cai thién hiéu suét 1én thém 5% so véi hién
gi®. Tuy nhién, dw an van dang trong giai doan nghién
ctru nén chang tdi cho rang trong vong 2 nam téi, chi phi
nhién liéu cao van Ia 1 van dé chwa dwoc cai thién cla
PPC.

Chi phi nhién liéu san xuat 1 kWh
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San xuat kinh doanh cé yéu té mua vu, phu thuéc vao mwa lii va ké hoach stra chiva

Ngudn: FPTS Research

Hoat déng san xuat cia PPC chiu nhiéu anh hwéng tlr cac nha may thay dién. Do dac thu vé cong nghé va
ngudn nguyén liéu dau vao nén chi phi san xuét cta nhiét dién thuwdng cao hon so véi thiy dién. Tai nhirng thoi
diém lwong nwéc trong cac hd tich nuwéc ha thap, khédng ddm bao cho hoat ddng san xuét dién cla cac nha may
thay dién, cac nha may nhiét dién sé dwgc huy dong thudng xuyén hon.

San lweng dién thwe té ctia PPC c6 sw bién déng theo chu ki stra chiva cia doanh nghiép. Doanh nghiép
c6 chu trinh tring tu va dai tu theo tirng ndm. Dai tu t& may dwoc thwe hién binh quan 4 ndm 1 1an, théi gian cho
méi lan dai tu vao khoang 90 ngay. Trong th&i gian nay, cdng suét nha may sé giam khoang 238 triéu kWh cho
day chuyén 1 va 648 triéu kWh cho t& may day chuyén 2. Triing tu té may dwoc thwe hién 2 ndm 1 14n trong vong
tr 30-45 ngay/lan, twong dwong giam 80 triéu kWh cho day chuyén 1 va 216 triéu kWh cho day chuyén 2. Theo
théng tw 56/2014/TT-BCT, lwong dién tdn that trong qua trinh stra chiva sé dwoc phan anh trong san lwong ké
hoach hang nam ctia PPC, tir d6 anh hwéng san lwong ban dién theo hop déng cltia doanh nghiép véi EVN.

Bién dong doanh thu PPC va lwong mwa 2011-2017

2500 350
2000 300
o 250
1{831500 200 £
> 1000 150 €
= 100
500 50
0 -
A A A N NN NOMOOOOONEE IO WM O O O O N~NIDNS~
AT L e L L L UL LU L U A BT L A
S50 8858338357898 8583358883583385¢
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Doanh thu (ty ddng) —@— Lwong muwa tb (mm)

Ngudn: FPTS Research
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Pau ra cta hoat déng san xuat dién dam bao nh& co’ ché mua ban dién theo hop déng va
tang trwdng vé nhu cau tiéu thu dién.

Hoat dong san xuét dién cé dau ra 6n dinh. Do

Dy béo nhu cau va céng suat thj trwong dién 1a yéu t& dau vao cla ca nén kinh té nén nhu
. 600 140 cau tiéu thu vé dién thuwong rat Ion. Theo théng ké
= 500 120 cta EVN, ngudn cung dién trong nwéc khong dap

pd

(o]

3 N
"> 100 S (rng d0 nhu cau tiéu thy dién, buéc EVN thuwong
~ 400 g

80 xuyén phai nhap khau dién t& Trung Quéc va Lao.
300 60 Tuy lwong dién nhap khdu dang cé xu huwdng giam
200 I 40 dan nhwng tinh t&i thoi diém 2025, ti trong dién

nhap khau van chiém khoang 2.4% tbng san lwong

100 20 . x
0 i dién tiéu thu trong nw&c cho thay dau ra clia hoat
2016 2020F 2025F 2030F d@ngt’sén xuét dién van dwoc ddm bao trong thoi
gian toi.

mmmm Dién thuwong phadm (KWh) (trai)
Pién san xut va nhap khau (KWh) (trai)
Cong suét toan thj trwong (KW) (phai)

Nguén: Quy hoach dién VIl diéu chinh

Co ché mua dién cta EVN vé&i PPC theo hop déng mua ban dién chiém ti trong Ié&n ciing gép phan dam
bao doanh nghiép hoat dong c6 hiéu qua. Hién nay, EVN dang mua dién tlr cac nha may dién théng qua 2
hinh thirc: mua theo hop ddng mua ban dién PPA (power purchase agreement) va mua ban trén thj trwéng dién
giao ngay. Gilra 2 hinh thirc ndy cé sy lién quan chat ché v&i nhau, theo do, doanh thu tir hinh thirc mua ban
theo hop déng phu thudc vao mic chénh léch gitra gia hop ddng va gia thi trwdng toan phan (xem thém).

V6i hinh thire thanh toan theo hop déng mua ban dién, gia hop dong sé ludn dam bao cho doanh nghiép hoat
dong co lgi nhuan vaoi ti suét sinh lgi ndi bo (IRR) khong vwrot qua 12%. Do vay, viéc ti trong dién hop di“)ng cao
sé gitp PPC ludn hoat dong hiéu qua khi ma ca 2 day chuyén san xuét cta doanh nghiép déu da dwoc ki hop
ddng mua ban dién véi EVN.

Trién vong kha quan trong ngan han

Thi trwéng mua ban dién van con nhiéu dw dia tang trwéng

‘n A A . Nhu cau st dung dién trong nwéc van duy tri miec
Tiéu thu dién nang theo dau ngwoi o . s aA A i 2. A S

(KWh/nguoi) tang trwéng nhNanh. Nhw da de cap t&i & trén, thi tredng

mua ban dién van con duv dia tang trwédng I&n khi cung —

cau dién trong nuwéc chwa can bang. Mat khéac, theo théng

ké ctia WorldBank, murc tiéu thu dién nang trén dau nguoi

cua Viét Nam tai nam 2014 con rat thap, méi chi bang %

2.000 so v&i Thai lan va twong dwong 40% so v&i trung binh
trong khu vwc Dédng Nam A. Do vay, di c6 nhirng thua

1,000 thiét v& mé&t cong nghé, tiém lwc canh tranh chwa cé nhiéu
I I I I diém tich cuc nhwng hoat déng san xuét kinh doanh dién

- ctia PPC van c6 thé dwoc duy tri 6n dinh.
2010 2011 2012 2013 2014

4,000

3,000

®Vietnam ®Thailand = ASEAN
Ngudn: WorldBank
Vai trd cta cac nha may nhiét dién trén thj trwong dang tang dan. Tinh tai thoi diém 2016, tdng céng suét
phét dién ca nwdc ta dang trong khoang 36,000-38,000MW, trong d6 céng suét ctia nhém thay dién chiém 40%
tdng cong suéat ca nwéc, nhom nhiét dién than chiém 35% va nhiét dién khi, dau chiém 23%. Theo quy hoach VI
diéu chinh, tht tw wu tién phat trién ngudn dién sé dwoc chuyén doi tiy thay dién sang nhiét dién do tiém lwc thay

A
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dién cta nwdc ta dang can dan cling nhirng tac déng tiéu cuc cla viéc xay dwng nha may thiy dién té¢i hé sinh

thai tw nhién. U'éc tinh téi nam 2020, ti trong céng suat nhiét dién sé chiém hon 44% tdng cdng suét toan thj

truwdng. Viéc thay ddi mirc d6 wu tién trong phat trién nguén dién sé tao nhiéu thuan lgi cho cac nha may nhiét

dién dang van hanh nhwng ddng thoi dat ra thach thirc vé& kha nang canh tranh gitka cac nha may véi nhau.

Vi thé cung cap dién ctia PPC trong nhém nhiét dién trén thj trwong van én dinh

Coéng suat cta PPC hién dang xép thw 7
trén thi trweng nhiét dién. Téng cong suat
2,500 cGa nha may nhiét dién Pha Lai la 1040MW,

Danh sach nha may nhiét dién 2017

iggg E-E tuqng f]u’cmg kh'ciéng 4-5%At6ng! cong suat C_é.C_
1,000 | : : nha may nhiét dién dang van hanh. Trong giai
500 | I | | I | | IIIII doan 2016-2020, thj trwdng dién sé co thém
0 A1 | | | AN La...  khodng 12 day chuyén nha may nhiét dién
%é b %’E % ‘é’%g EE;'% o ;;% % E % % % § g’ § gf% ﬂjfan ,mdi dl vé? h?at dong. Tuy nhién., lchL'mg
25 E § g";"ﬁ, 5 E ggggg 3 5,‘5 2 S ) g E % 2% toi Qanh gia k‘ha nang caph tr.a.nh ve gia crlu’a
‘%;gﬂg £S5 %%g 5 2o g go §> £ ELL 888% phai la van dé qua lo ngai vc’yl‘néng PPC ciing
A0~ >cAa§ < “ &5 < nhw viéc cac nha may méi can thoi gian th
= = nghiém nén trién vong trong ngén han cua

B Cong suét (MW) PPC van |4 tich cuc.

Nguédn: FPTS Research

Sw chuyén dich co’ cau dién ban theo hop dong trong dai han nhiéu kha nang sé |am sut giam két
gua kinh doanh

Theo quy hoach dién VII Diéu chinh, thi trwéng dién cé 3 giai doan phat trién véi cac cap do 1an luot la:

- Giai doan 1 (1/7/2012-2016): thj trw&ng phat dién canh tranh.
- Giai doan 2 (2017-2021): thi trwd'ng ban budn dién canh tranh.
- Giai doan 3 (ttr ndm 2022): thj trwong ban 1é dién canh tranh.

T dau nam 2017 t&i nay, thi trwerng VN dang van hanh thi diém thi trwéng ban buén dién canh tranh va dw kién
sé chinh thirc dwa mé hinh nay di vao hoat dong tir nam 2019. Chung téi danh gia giai doan nay thi trwdng van
do EVN n&m gil phan I&n thi trwéng ban budn va déc quyén trong ca khau ban 1& nén anh huéng tir viéc trién
khai giai doan nay co |&é la khéng 1&n t&i hoat dong hién tai cda thi trvdng.

Tuy nhién, trong cac nam t&i, ti trong dién nang ban theo
hop ddng trong téng san lwong dién nang san xuét duwoc
ctia cac nha may sé gidm dan vé khodng 60% nham tang

80% tinh canh tranh gil)a cac nha may dién, thuc day viéc toi

wu hda chi phi san xuét dé c6 muc gia chao canh tranh

60% trén thj trwdng. Do san lwong dién thwong cb dinh trong

40% subt thoi gian hop ddng mua ban dién dwoc ki két, nén ti

trong gidm déng nghia san lwgng dién ban giao ngay trén

20% thi trwdng sé phai tang. Trong béi canh gia ban dién binh
I

Co cau san lwong dién ctia PPC
100%

0% quan trén thj trieong thwdng thap hon so véi chi phi bién
ddi cia PPC, viéc gia tdng ban dién giao ngay trén thj
trwdng sé day nha may phai hoat déng & cac dai cong
suét chao khong c6 hiéu qua kinh t&, lam gidm loi nhuan
clia doanh nghiép.

8 ¥ 60 2 5© (&
‘L%‘L%‘L'L(,/Q%Q%Q

San lwgng ban trén thj trvdng giao ngay

® San lwong ban theo hop ddng

Ngudn: FPTS Research
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PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH

HSX: PPC

Doanh thu bién déng theo chu ki

Nhw da dé cap & trén, tinh hinh doanh thu tirvng ndm ctia PPC c6 sw twong quan kha chit ché véi tinh hinh
khi hau, lweng mwa ctia nwéc ta. Vao nhirng thdi diém muwa nhiéu, cu thé thwdng 1a quy 3, doanh thu cta cac
nha may nhiét dién nhw PPC bj sut gidm va l1a th4p nhat trong ca nam. Diéu nay dwoc gidi thich 1a do san lvong
ban dién trén thi trwéng cla PPC bj sut gidm ddéng thdi mire gia dién nang thi trwérng toan phan trén thj truéong
dién cung bi ha thap hon cac thoi diém it mua.

So sanh vé&i nam 2016, hoat dong kinh doanh ctia PPC nam
2017 dién ra 6n dinh hon. Céc té may san xuét dién déu khong
7,200 gap sw cb nghiém trong va ca 2 day chuyén san xuét ctia PPC
7,000 déu da ki hop ddng mua ban dién véi EVN. Trong ndm 2017,

6,800 PPC Qé dai tu 2 t6 may S2 va S6, nén san Iu’qng dién ban theo

hop dong Qc cta doanh nghiép trong nam dw kién sé khong cé
6,600 su thay ddi so véi nam 2016. Vi ki vong gia ban dién theo hop
6,400 doéng sé tiép tuc tang trwdng theo bién ddng chi phi than ciing

Doanh thu PPC giai doan 2016-2020

Ty VND

6,200 mirc d6 trwgt gia hang nam 2.5%, viéc giam ti trong tlr san
6,000 luong dién hop ddng sé khong lam thay ddi doanh thu ti hop
£ 800 dong ctia PPC nam 2017. Mat khac, gia ban dién trén thi trwong

' giao ngay cling dwoc ki vong sé dwgc cai thién hon so v&i nam
5,600 2016. T do, ching tdi woc tinh doanh thu ca nam 2017 cla
5,400

PPC sé dat khoang 6,000 ty (+2% YoY).
2016 2017F 2018F 2019F 2020F

Nguén: FPTS Research

Ty suét lgi nhuan gdp & mirc trung binh so vé&i ctia cac nha may nhiét dién khac
Bién loi nhuan gop ctia PPC trong 3 nam 2014-2016 lan luot 1a
giai doan 2014-2016 6.5%, 12.5% va 8.4%. So sanh véi 1 sb cac nha may nhiét dién
, T s Thilv dion than khac, mire bién lgi nhuan nay la kha twong dong (10-15%)
80% Nhigt dién than __Nhitdign MUY ISR 3 th&p hon rét nhidu so véi nhém cac nha may thiy dién (55-

Bién lgi nhuan gop 1 s6 nha may dién

{0720 e — e
fooe! khi | | 70%). Sw khac biét chinh & day t&i tr chi phi san xuét gidra cac
igz/fi E i c6ng nghé san xuét dién khac nhau.
30%) i i Riéng trong nam 2014, bién Igi nhuan gop cta PPC chi dat
ig;ﬁ’: I I I I E i 6.5%, thdp hon murc trung binh ctia nhdm nhiét dién than. Do
0% AL BE_ M0 _ LI DU I N DO +  chwa dam phan xong hop déng mua ban dién véi EVN cho ca

-10% 2 day chuyén nén gia ban dién trong nam |a gia tam tinh. Ngoai
LEREL R L F L S ra chiphi san xuét ting cao khi gia mua than va du cia doanh
I S NI 2R SR P Sl ,chip g cao khi gia mua than va dau ct
nghiép cling c6 sy tang cao trong giai doan nay.
m2014 =2015 2016

Nguén: FPTS Research

A
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Khoan no vay dai han géc JPY I&n anh hwéng dén I nhuan doanh nghiép

HSX: PPC

Ti trong no vay trén téng ngudn vén cua

Co cau nguon von PPC doanh nghiép chiém hon 40%, trong dé ng

o 15000 vay dai han chiém trén 80% téng ne. Véi 1
£ 12,000 doanh nghiép hoat déng trong linh vc san xuét
> 9,000 dién, cac khoan vay n¢ dai han chd yéu déu la
6.000 ~ o cac khoan vay c6 goc ngoai té. Vay nén cac
3'000 —— | doanh nghiép nhw PPC thwong phai chiju thém
’ I l . S| rdi ro vé bién déng vé ty gia.
N O %) 3 &) o A
N N N N N N N
D R S S
o
mmmm TOng N Vén chu No vay

Nguén: PPC,FPTS Research

Trong nam 2017, Cong ty c6 ké hoach tra hét 3/4 khoan ne con lai, twong dwong véi hon 3,025 ty dong.
Nguén trd no chi yéu téi tiv cac khoan tién gl c6 ki han va cac khoan phai thu vé cho vay tir trwéc dé gitra cong
ty v&i cong ty me la GENCO2. D& ddm bao hoat dong sén xuét kinh doanh 6n dinh, céng ty da vay thém khoang
1,300 ty ddng no ngén han va da tra hét ngay trong ndm 2017. Trong twong lai, viéc gidm no vay sé gitp han ché
rdi ro vé ty gia ctia doanh nghiép, gidp tinh hinh tai chinh ctia Céng ty én dinh hon.

Loi nhuan bat 6n do bién déng tir ty gia

Lei nhuan céng ty bién déng manh do anh

Loi nhuan trwérc va sau bién dong ty gia .
1 e gty a hwéng tir chénh I&ch ty gia. Do tinh chét dic

o 2900 thu clia phwong thire thanh toan theo hop ddng
£ 2,000 PPA, loi nhuan ctia PPC thwéng thay ddi khong
F 1500 Ién sau khi loai trv di cac khoan Iai 16 toi twy
2000 o ché’nh Iéch ty gia JPY/VND. Mc lgi nhuan trwedc
' o ™ 9 thué hang ndm ctia doanh nghiép trong giai doan
500 2011-2016 cua doanh nghiép dao dong trong

0 khoang 600-1,100 ty déng.

2011 2012 2013 2014 2015 2016
—8— Loi nhuan truéc thué cé bao gdm ty gia
@ Loi nhuan trwdce thué khong bao gdm ty gia

Nguén: FPTS Research

Tt ndm 2017, thué suat thué TNDN ctia PPC

Loii nhuan PPC dw phéng giai doan 2017-2020 oL X X L
sé tang thanh 15% va 20% tir nam 2018. Trong

a 800 giai doan 2011-2016, PPC dwgc hwdng mirc
g 700 — = — o thué TNDN 7.5%. Viéc thay dbi mirc thué suat
= 600 nay sé khién cho lgi nhuan sau thué ctia doanh

500 nghiép gidm khoang 6% so vé&i mirc thué 7.5%.
400

300 Chiing t6i dw bao i nhuan trong giai doan
200 2017-2020 cua PPC sé tang trwéng véi toc do
100 5%/nam. Nguyén nhan chinh cho sy tang

trwdng nay t6i tr viéc khoan ng vay ngoai té
2016 2017F 2018F 2019F 2020F trwdc d6 da tra dwoc phén I&n trong nam 2017,
tr d6 lam gidm anh hwéng rat nhiéu cla ty gia

Nguon: FPTS Research & |oi nhuan.
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HSX: PPC

Phai thu cao — doanh nghiép bi chiém dung vén tir EVN va cac bén lién quan dén EVN

Phai thu cta PPC chiém tir 40-50% téng tai san ctia doanh nghiép cho thay doanh nghiép dang bi chiém
dung vén nhiéu, chia yéu la b&i EVN va cac bén lién quan. Dac truwng clia nganh dién la cac doanh nghiép san
xuét kinh doanh dién nhw PPC thwdng khéng dau tw ngoai nganh. Dong tién nhan réi cta doanh nghiép thuwdng
dwoc huy dong dé tai dau tw cho cac dw an nha may dién khac. Tinh dén hét ndm 2016, téng gia tri cac khoan vay
ctia EVN va cac bén lién quan véi PPC la hon 3,800 ty ddng. Viéc bi chiém dung vén nhw vay cé thé tao ap lwc
lén tai chinh ctia PPC trong th&i gian sap téi, khi doanh nghiép phai trd phan 1&n no vay déng théi can 1én ké
hoach tai chinh cho dy an cai tao day chuyén 1 sap t&i.

Co cau phai thu trén tdng tai san S$6 ngay phai thu cia 1 s6 nha may nhiét
dién 2015-2016
100%
140
80% 120
60% 100
80
40% 60
40
20%
20
0% .
2014 2015 2016  Q3/2017 PPC NCP QTP NBP HND
B Cac khodn phai thu Céac tai san khac m2015 2016
Nguén: FPTS Research Nguédn: BCTC PPC

S6 ngay phai thu dang cé xu hwéng tiang trong 2 nam tré lai day cho thay cac doanh nghiép & vi thé yéu
trong viéc dam phan vé th&i han thanh toan. Hién EVN dang doc quyén trong hoat dong phan phdi va truyén
tai dién, nén ludn c6 loi thé trong viéc dam phan vé gia ban dién ciing nhw théi han thanh toan theo hop déng dién.
Viéc gia tang sb ngay phai thu sé lam anh hwéng kha nang xoay vong vén cho hoat ddng kinh doanh cta doanh
nghiép.

EE E E E — E ————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————EEEEEEEEEEEEE i A
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TONG HOP BINH GIA

Chung téi dinh gia PPC str dung két hop phwong phap chiét khdu dong tién va phwong phap so sanh gia tri
vbn héa trén thi trwéng véi trong sé 80:20. Gia tri cd phiéu PPC theo 2 phwong phap c6 mic binh quan I
23,800 VINB/cp, cao hon 7% so v&i mire gia dong clra ngay 17/1/2018. Do d6, chung téi khuyén nghi THEO
DOI cho muc tiéu trung va dai han.

HSX: PPC

Phwong phap Trong sé
1 Phuwong phap chiét khdu dong tién 80%
Dong tién tw do chd s& hiru 21,579
Dong tién tw do doanh nghiép 25,720
2 Phwong phap so sanh 20%
So sanh P/E 24,790
Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 23,878

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau déng tién

Gia dinh m6 hinh Giatri Gia dinh md hinh Gia tri
WACC 2018 9.60% | Phan bu rti ro 8.66%
Chi phi str dung no 4.24% | Hé sb Beta 0.6
Chi phi str dung VCSH 11.05% | CAGR LNST 2018-2022 4.7%
L&i suat phi rai ro ky han 10 nam 4.73% | Tang trwdng dai han 1%

Thoi gian dy phong 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

D doan téc dd ting trwdng dong tién dai han 1%
Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 8,035.89
(+) Tién va dau tw ngan han (ty VND) 1,305.12
(-) No' ngan han va dai han (ty VND) 950.12
Gia tri vén cha sé& hivu (ty VND) 8,390.89
Sb cb phiéu lwu hanh (triéu) 326.24
Gia muc tiéu (VNB/cp) 25,720
Gia tri hién tai cia dong tién vén cha sé hivu (ty VND) 7,039.94
Gia muc tiéu (VNB/cp) 21,579

www.fpts.com.vn | 12
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Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh

HSX: PPC

So sanh véi mét sé doanh nghiép nhiét dién niém yét:

Ty suét
li nhuan
gop (%)

Doanh nghiép von hoa Doanhthu  LNST (ty

(ty VNB)  (ty VND) VND)

Céng ty c6 phan Nhiét dién Hai

Phong HND 5000  9,094.90 400 19% 14.75x
Cong ty c6 phan Nhiét dien QTP 3690  8414.12 234.8 17% 15.72x
Quang Ninh

Cong ty co phan nhigt dién Cam o 1,123 11,244 511.4 13% 2.20x
Pha - TKV

Cong ty c6 phan Bién lyc Daukhi ., 10,248  8,209.42 716 21% 12.65x
Nhon Trach 2

Trung binh 11.33x
Doanh nghiép dinh gia PPC 8707  6,090.64 697.19 13%

EE E E E — E ————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————EEEEEEEEEEEEE i A
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG
Don vi: Ty déng
HDKD 2016 2017F 2018F 2019F M CBKT 2016 2017F 2018F 2019F
Doanh thu 5,977 6,001 6,393 6521  Taisan
thuan
- Gia vén han + Tien va
o 9 5474 5299 5,562 5673  twong duong 786 576 855 1,110
tién
Loi nhuan gop 504 792 831 848 *bautw 7C 2,110 450 450 450
ngan han
- Chi phi ban 0 0 0 0 + Cac khoan 2727 2,539 2,613 2,622
hang phai thu
- Chiphi guan 108 119 125 128 * Hang ton 557 617 645 655
li DN kho
Loi nhuan + Tai sdn ngan
i 396 673 706 20 e 5 5 5 5
- (L&)/I&i HPTC 157 148 172 76 ~ longtaisan 6,184 4,186 4,568 4,841
ngan han
- Lgi nhuan + Nguyén gia
o @) ; ; S i 13,466 13,466 13,466 13,466
Lgi nhuan + Khéu hao
trude thué, 1ai 552 820 878 796 (13,104)  (13.172)  (13221)  (13,257)
vay y
A + Gia tri con
V'aCh' philai 125 118 27 21 lai tai s&n 361 293 245 208
Y COHH
Loi nhuan 616 820 878 796 + Dau tw tai 1,950 1,950 1,950 1,950
trwérc thué chinh dai han
- Thué TNDN 62 123 176 159 + Tai san dai 3 3 3 3
han khac
LNST 554 697 703 637 X dungco 380 380 380 380
ban d& dang
EPS (d) 1,682 2,137 2,154 1,952 ZZ:‘E;:' san 4,403 3,828 3,779 3,743
Téng tai san 10,588 8,014 8,348 8,584
C|”l| so.kha . 2018F 2019F Nf_y &~Von cha
nang sinh loi sé& hivu
Ty suat loi 8.4% 13.0% 13.0% 13.0% + Phaitra 247 288 302 308
nhuéan gop nguwoi ban
Ty suét LNST 9.3% 11.4% 11.0% 0.0% * Vayvang 382 . . -
ngan han
ROE DuPont 10.0% 12.7% 11.7% 9.8% + Quy khen 73 73 73 73
thuong
ROA DuPont 5.1% 7.5% 8.6% 75%  No ngén han 1,568 1,299 1,331 1,311
Ty suét . . . . + Vay va no
i doanh th 9.2% 13.5% 13.7% 22% e 3,825 950 760 570
LNST/LNTT 89.1% 85.0% 80.0% 80.0%  No daihan 3,825 950 760 570
LNTT / EBIT 111.7% 100.0% 100.0% 100.0%  Téng ne 5,394 2,249 2,001 1,881
Vong quay tong 55.2% 65.5% 78.1% 77.0% + Thaing dv ; ; ; ;
tal san
S:i:: ay tal 196.7% 169.2% 136.1% 130.7% +Vén didu lé 3,262 3,262 3,262 3,262
* LN chua 1,496 1,084 2.476 2,922
phan phoi
von chu s 5194 5727 6,219 6,664
hiru
Loi ich co dong 38 38 38 38
thiéu s6
2 ~
Tong cong 10,588 8,014 8,348 8,584
ngudn vén

www.fpts.com.vn
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bay TC

CS thanh toan

2016

"' Fpt Securities

2017F

2018F

Chi sé hiéu

gua van hanh

Sb ngay phai

HSX:

2018F

PPC

> tha 3.04 3.22 3.43 3.69 96.11 87.49 87.49 86.20

hién hanh thu

€S thanh toan 3.59 275 2.95 319  Songayton 52.40 52.40 52.40 52.40

nhanh kho

CS thanh todn 1.85 0.79 0.98 119  SOngayphai 17.23 17.23 17.23 17.23

tién mat tra

No / Tai san 0.40 0.12 0.09 007  |hoigianluan 131.27 122.65 122.65 121.37
chuyén tien

No / Vén CSH 0.81 017 0.12 009  GOGS/Hang 9.83 8.59 8.62 8.67
ton kho

No ngén han /

Ven oo 0.07 0.00 0.00 0.00

No' dai han/

Al 0.74 0.17 0.12 0.09

Kha nang TT 4.40 6.92 33.02 37.40

1ai vay

R EEEEEEEEEE———————————————————————————————————————————————————————————I—
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Phu |l_JC (Quay lai)
Thuat ngiv:

HSX: PPC

- He sé tai trung binh nam/thang: ty 1& gitra tbng san lwong dién thyc phat véi tdng san lwong thiét ké trong
cung 1 don vij thoi gian.

- PPA (Power purchase agreement): Hop déng mua ban dién |a van ban thda thuan mua ban dién gitra Don
vi mua budn duy nhat va cac don vi phat dién hodc mua ban dién véi nuwéc ngoai.

- CfD (Contract for Difference): Hop ddng mua ban dién dang sai khac la hop ddng mua ban dién ky két gitra
DPon vi mua budn duy nhét véi cac don vi phat dién truc tiép giao dich theo mau do Bé6 Céng Thwong ban
hanh.

- CGM (Competitive generation market): Thj trwdng phat dién canh tranh.
- SMP (Spot market price): Gia ban dién giao ngay.

- CAN (Capacity Add-on): Gia cong suét thj truong.

- FMP (Full market price): Gia thi trwéng toan phan.

- Qc: San lwgng dién ban theo hop déng mua ban dién.

- Pc: Gia hop ddng mua ban dién.

- Nha may dién méi tét nhat: La nha may du diéu kién tham gia thi trieong dién va dap (ng dwoc cac yéu cau
sau:

o Bét dau van hanh thwong mai va phat dién toan bd cdng suét trong nam trwdc do.
o Céc td may phat dién thudc nha may déu cé hé sb tai trung binh ndm I&n hon ho&c bang 60%.
o S dung cong nghé nhiét dién than hoac tua-bin khi chu trinh hén hop.
o Cé chi phi phat dién toan phan trung binh cho 1 kWh la thap nhét.
Co ché thanh toan trén thj trwdng phat dién canh tranh CGM (competitive generation market)

Thi trwong phat dién canh tranh bat dau chinh thirc hoat dong tr 1/7/2012. Gia ban dién cla cac nha may dién cho
EVN sé chia thanh 2 loai: gia ban dién theo hop ddng mua ban dién va gia ban dién trén thj trwéng giao ngay. Theo
do, khodn thanh toan ttr EVN cho cac nha may dién ciing sé dwgc phan thanh 2 phan: khoan thanh toan theo hop
déng va khoan thanh toan cho phan dién ban trén thj trwéng. Cu thé:

Doanh thu ban dién cho cac nha may dién sé dwoc tinh nhw sau:
Doanh thu ban dién = Pc * Qc + SMP * (Qsmp — Qc) + Phu thu
Trong do:
Ki
hiéu

Yéu t6 tac dong

Dinh nghia

Gi& hop dong dwoc diéu chinh thwong xuyén khi
c6 sy bién dong vé:

Gia nhién liéu dau vao.

Nang cap, stra chiva hé théng, may mac.

Lwong tdi thiéu vang.

San lwgng dién ban theo hop di‘)ng dwoc tinh toan

Gia hop déng mua ban dién la mic gia bu dap
Pc cho céc chi phi cb dinh va chi phi bién déi cta
doanh nghiép.

San lwong dién ban theo hop déng la phan
san lwgng dién ban trén thj trwdng phat dién
dwoc phan bd thanh san lwong dién hop déng
cla nha may.

Qc

hang nam can ct vao:

Ké hoach stra chiva, cai tao va san lwong dw kién
nam t&¢i cda nha may.

Ty |& san lwong hop ddng dwoc ban hanh hang
nam.

www.fpts.com.vn
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SMP

Qsmp

CAN

Gia ban dién giao ngay trén thi trwwong la mac
gia chung &p dung cho tat ca cac nha may dién
tham gia vao thi trwdng phat dién canh tranh.

Téng san lwong dién giao ngay trén thi
trwong 1a phan san lwong dién nang san xuat
cla doanh nghiép dwoc ban véi gia SMP.

Gia cong suat thi trwong la phan bu dap cho
céac chi phi ¢6 dinh cGa nha may dién mai tét
nhat trong n&m, dam bao nha may nay thu héi du
chi phi san xuét.

www.fpts.com.vn

HSX: PPC
Gia ban dién giao ngay dwoc lay tai mre gia dap
(ng d0 nhu cau dién trong chu ki giao dich
(thworng 1a 24h) theo thi tw gia tir thap 1&n cao.
Chiu anh huwéng béi:
Chi phi bién déi ctia doanh nghiép.

Puoc tinh dwa trén cac yéu té clia nha may dién
mai tét nhat:

Chi phi thiéu hut trong ndm cGia nha may dién méi
t6t nhéat.

C6ng suat phu tai dinh ca theo tirng thang.

Coéng suat kha dung trung binh.
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"' Fpt Securities

Tuyén bb mién trach nhiém

HSX: PPC

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day di clia cac thong tin nay.

Nha dau tw str dung bao cdo nay can lwu y réing cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chl quan clia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw str dung bdo céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao céo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cdia minh ma khéng bi phu thudc
vao béat ki rang budc nao vé& mét phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bdo cdo phan tich, FPTS ndm gitr 08 cb phiéu PPC va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr ¢ phiéu PPC
nao.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khéac hodc céc thong tin chi tiét lién quan dén cd phiéu nay c6 thé dwoc xem
tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Coéng ty C6 phan Chirng khoan FPT Coéng ty Cé phan Chirng khoan FPT Coéng ty C6 phan Chrng khoan FPT
Tru sé chinh Chi nhanh Tp.Hb6 Chi Minh Chi nhanh Tp.Pa Nang

52 Lac Long Quan, phwong Budi Tang 3, tda nha Bén Thanh Times 100 Quang Trung, P.Thach Thang, Quan
Quan Tay H&, Ha N, Viét Nam Square, 136 — 138 L& Thj Hong Gam, Hai Chau TP. Da Ning, Viét Nam

Q1, Tp. H6 Chi Minh, Viét Nam
DT: (84.28) 6290 8686
Fax:(84.28) 6291 0607

DT: (84.24) 37737070/ 2717171
Fax: (84.24) 3773 9058

DT: (84.236) 355 3666
Fax:(84.236) 355 3888
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