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CTCP NHIET DIEN PHA LAI (PPC VN)

PPC két thuc Q3/2016 vdi von ven 659 triéu déng Igi nhudn rong. San lugng dién
trong ky gidm 24% n/n, [gidm 17% so v&i Q2/2016] dat hon 1 ty Kwh (cho ca 2 nha
may), khién doanh thu thuan gidm 28% n/n, [-15% so v&i Q2/2016] vé con 1.266 ty
déng. V& chi phi, du t8ng gia vén hang ban (GVHB) gidm 18% n/n [trong d6 chi phi
khau hao gidm manh 78% n/n va chi phi bién d8i gidm 14% n/n], nhung va&i sdn lugng
dién thap, gia thanh binh quan/Kwh cta PPC tidng khodng 8% n/n, I&én muc 1.180
déng/Kwh. Trong khi do, gia ban binh quan lai gidm 6% n/n vé con 1.194 déng/Kwh,
khién ty suat Igi nhuan ctia PPC hau nhu khéng dang ké trong Q3/2016. Nhu vay sau
9T2016, PPC van 16 rong khoang 350 ty déng, phan 18n do ty gia Yén nhéat bién déng
bat Igi v&i téng 16 chénh Iéch ty gia Ién dén gan 770 ty déng.

Chuing téi cho rang KQKD Q4/2016 ctia PPC sé tich cuc han 3 quy dau ndm béi: (1) nhu
thudng 1€, khd nang khoan héi t8 doanh thu cho 6T2016, udc khodng 200 ty déng, sé
dugc ghinhan trong Q4; (2) san lugng dién binh quan ctia PPC ky vong héi phuc, dat1,3
ty Kwh trong Q4 [+21% Q/Q] khi cac nha may thay dién tién hanh tich nudc chugn bj
cho mua khé sap t6i; va (3) da tadng gia déng Yén Nhat dang cé dau hiéu chiing lai, gitp
PPC c6 thé ghi nhan Idi chénh I&ch ty gia chua thuc hién khodng 166 ty déng.

V& Nhiét dién Hai Phong (Upcom: HND), céng ty lién két ctia PPC, vai gan 11.000 ty dong
vay ngoai té (~7 ty JPY va 400 tr USD), t8n that khi ddng USD va JPY bién ddng la rat dang
k&. Ngoai ra HND con gan 700 ty déng 16 chénh léch ty gia chua thuc hién hoan lai trén
bang can déi ké toan, cho nén KQKD ctia HND phuy thudc kha I6n vao sy bién ddng ty gia
cling nhu chinh sach phan b8 khoan 16 ty gia clia cong ty. Cho 2016 chung téi dy phong Igi
nhudn rong ctia HND vao khoang 278 ty déng [-29% n/n] trén doanh thu 8.976 ty déng [-
1% n/n], dong gép 72 ty déng vao Igi nhuén tir LDLK cda PPC.

Chung t6i ky vong PPC sé& duy tri Igi nhudn rong [khéng tinh dén 13i/16 ty gia chua thyc
hién] & khoadng 700-850 ty dong/nam trong thdi gian t&i, véi san lugng dién dat
khodng 5,2-6,2 ty Kwh/ndm. N&m 2018, viéc ndng cap NM Pha Lai 1 sé& dugc thuc hién
v&i ngan sach khodng 2.000 ty déng, tai trg ti nguén VCSH. Du an nay dugc thuc hién
trong mua thap diém nén sé& khéng d3nh hudng dang ké dén san lugng toan cong ty
trong ndm. V&i ky vong héi phuc tich cuc trong Q4/2016, ching téi diéu chinh gia muc
tiéu cta PPC lén 17.200 déng/cp cho 2017. Tuy nhién ngoai viéc KQKD bién ddng
manh theo ty gia JPY, HDKD cta PPC nhin chung 8n dinh va sé& khéng c6 nhiéu dot
bién, ching téi van gitrkhuyén nghi Nam gitr PPC cho NDT dai han.

2014 2015 2016E 2017E 2018E

DT Thuan (ty déng) 7.482 7.665 6.623 6.804 6.803
Téng trudng (%) 13,6% 2,4% -13,6% 2,7% 0,0%
EBITDA* (ty d6ng) 1.231 1.335 868 843 807
Bién EBITDA* (%) 16,5% 17,4% 13,1% 12,4% 11,9%
LN rong* (ty d6ng) 463 1.047 1.002 862 819
Tang trucng LN* (%) -6,2% 126,3% -4,3% -14,0% -4,9%
EPS* (hiéu chinh, VND) 1.455 3.292 3.151 2.709 2.575
Téng trudng (%) -6,2% 126,3% -4,3% -14,0% -4,9%
ROE* (%) 8,4% 18,4% 18,1% 14,8% 13,0%
ROIC (%) 2,8% 7,9% 7,4% 6,3% 5,5%
Ng rong/EBITDA* (x) (0,1) 1,2 3,5 0,4 2,3
PER* (1&n) 10,3 4,6 4,8 55 58
EV/EBITDA* (x) &l 4,5 6,9 6,1 8,0
EV/Sales (x) 0,6 0,8 0,9 0,8 0,9
PBR (lan) 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8
DPS (d6ng) 2.000 2.500 - 2.000 2.000
Suét sinh Igi c8 tuc (%) 13,3% 16,7% 0,0% 13,3% 13,3%

*Khdéng gém 18i/18 chénh Iéch ty gid chua thuc hién
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MO HiNH DINH GIA PPC Gia '}'\7;];“)" 15.050 S '“;‘\j,j';;‘ 17.200  Vénhea: 4.788
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chi khac) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E
Doanh thu thuan 7.482 7.665 6.623 6.804 6.803 8.148
Tang trudng (%) 13,6% 2,4% -13,6% 2,7% 0,0% 19,8%
GVHB trirkh3u hao 6.284 6.243 5.786 5.955 6.009 7.105
Chi phi ban hang va QLDN 107 104 114 125 138 152
Chi phiban hang va QLDN/DTT 1,4% 1,4% 1,7% 1,8% 2,0% 1,9%
EBITDA 1.813 1.051 350 839 705 949
Ty suét EBITDA (%) 24,2% 13,7% 5,3% 12,3% 10,4% 11,6%
EBITDA-khéng l3i/13 ty gia chua thuc hién 1.231 1.335 868 843 807 1.041
/%;'jsué't EBITDA-khéng 13i/16 ty gid chua thuc hign 16.5% 17.4% 13.1% 12.4% 11.9% 12.8%
Khau hao 701 458 85 80 80 200
Loi nhuan tud HPKD 1.112 593 265 759 625 749
Bién LN HPKD (%) -85,1% -92,3% -96,0% -88,8% -90,8% -90,8%
t;;!éi:huén tu HDKD-khéng 13i/16 ty gia chua thuc 531 876 283 763 727 841
/%fl'én LN HDPKD-khéng 14i/15 ty gid chua thyuc hién 71% 11,4% 11.8% 11.2% 10,7% 10,3%
Chi phi lai vay rong -189 -215 -256 -242 -257 -190
Chi phi l&i vay/Ng rong trung binh -178,0% -41,8% -20,8% -30,7% -25,7% -13,4%
Thué 247 39 34 137 160 171
Thué suét thuc té (%) 19,0% 4,8% 6,5% 13,7% 18,1% 18,2%
LgiichCDTS 9 5 3 6 5 5
Lginhuanrong 1.045 764 485 858 718 763
Bién Igi nhudn rong (%) 14,0% 10,0% 7,3% 12,6% 10,5% 9,4%
Tién mat dat dugc 1.163 1.505 1.087 942 899 1.055
Lgi nhuan rong-khéng 13i/16 ty gia chua thuc hién 463 1.047 1.002 862 819 855
y :;é};, /}g/ nhuan rong-khéng 15i/18 ty gia chua thuc 6.2% 13.7% 15,1% 12,7% 12,0% 10.5%
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 318 318 318 318 318 318
EPS (VND) 3.284 2.400 1.523 2.695 2.255 2.398
EPS-khéng I3i/15 ty gia chua thuc hién (VND) 1.455 3.292 3.151 2.709 2.575 2.688
T/d chia thudng/cé tuc bdng cp (1an) 1 1 1 1 1 1
EPS hiéu chinh (VND) 3.284 2.400 1.523 2.695 2.255 2.398
Tang trudng EPS hiéu chinh (%) -35,9% -26,9% -36,5% 77,0% -16,3% 6,3%
f\;ﬁg)ié” chinh-khdng [3i/18 ty gia chua thyc hign 1.455 3.292 3.151 2.709 2.575 2.688
fgf /;‘/;id’z)/ijEPS hiéu chinh-khdng Idi/18 ty gié chua -6.2% 126.3% -4,3% -14,0% 4.9% 4,4%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E
Thay d8ivén luu dong 379 245 -319 51 -318 -119
Capex -75 92 62 28 2.000 0
Céac khodn muc dong tién khac -302 -1.721 1 2 237 2
Dong tién tu do 1.140 -836 828 861 -648 1.083
Phat hanh cp 0 0 0 0 0 o
CStlc datra 481 640 795 0 636 636
Thay d8ing rong -660 1.476 -33 -861 1.284 -447
Ng rong cudinam -224 1.252 1.219 359 1.643 1.196
Gia tri doanh nghiép 4.565 6.040 6.008 5.147 6.431 5.984
Vén CSH 5.674 5.700 5.389 6.247 6.328 6.454
Gia tri s sach/cp (VND) 17.835 17.915 16.938 19.634 19.889 20.287
Ngrong /VCSH (%) -4% 22% 23% 6% 26% 19%
Ngrong / EBITDA (x) (0,1) 1,2 35 04 2,3 L3
Té8ng tai san 11.324 11.069 10.726 10.723 12.088 11.768
CHi SO KHANANG SINHLGIVADINHGIA 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E
ROE (%) 18,9% 13,4% 87% 14,7% 11,4% 11,9%
ROA (%) $,6% 53% 2,4% 7,1% 55% 6,3%
ROIC (%) 4,0% 2,4% 1,1% 2,6% 1,8% 2,0%
Ex-forex ROE (%; 8,4% 15,4% 18,1% 14,8% 13,0% 13,4%
Ex-forex ROA (%) 4,6% 7,8% 7,2% 7,1% 6,4% 7,1%
Ex-forex ROIC (%) 2,8% 7,9% 7,4% 6,3% 55% 6,0%
WACC (%) 15,0% 6,4% 9,2% 12,9% 7,8% 11,0%
EVA (%) -12,2% 1,5% -1,8% -6,5% -2,3% -5,0%
PER (x) 46 63 9,9 56 67 63
Ex-forex PER (x) 10,3 4,6 4,8 5,6 5,8 5,6
EV/EBITDA (x) 2,5 57 17,2 61 9,1 63
EV/Ex-forex EBITDA (x) 37 45 69 61 80 57
EV/FCF (x) 4,0 -7,2 7,3 6,0 -9,9 55
PBR (x) 08 08 09 08 08 07
PSR (x) 06 06 07 07 07 06
Dividend yield (%) 13% 17% 0% 13% 13% 13%
DINH GIA THEO PP CHIET KHAU DONG TIEN 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
NOPAT 732 658 595 688 737
FCF 1.075 659 (1.007) 1.007 925
Ty |8 chiét khau 1,00 1,08 1,20 1,34
Gia tri hién tai cia FCF 659 (934) 841 692
Gia trj hién tai ctia dong tién 2017-2020 1.259

Ty & tédng trudng g dai han 0%

Gia trj hién tai ctia dong tién sau 2020 5431

Gia cp (VND) 17.196
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NVPT- Bat ddng san,
Nhua, ETF

Vii Quang Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 323)
hungvg@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé, Thuy san
Luong Thi Kim Chi

(+84 8) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn
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Cong nghé

Tran Nhat Trung
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Nguyén Phuong Uyén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)
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CVPT - Cong nghiép,
Logistics, Nong nghiép,
Pién

Tran Thi Hai Yén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT - Coéng nghiép,
Thép, Pudng

Nguyén Tri Cudng

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
cuongnt@acbs.com.vn

NVPT- Bat dong san, Xay
dung

Cao Viét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
hungcv@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+848) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Trudng bé phan
GDKHDC

Huynh Thi My Hanh
(+848) 5404 6632
hanhhtm@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC

Pinh Thi Thanh Ngoc

(+84 8) 5404 6626
ngocdtt@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

bPang Manh Hung

(+84 8) 38234798
hungdm®@acbs.com.vn

NVPT-D4&u khi, Phan bén
Phan Viét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT -Kinh té vimé
Tran ViPhuc

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
phuctv@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 8) 3823 4159(ext: 307)
diepph®@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Lé Thi An Nghia

(+84 8) 3823 4160 (ext: 311)
nghialta@acbs.com.vn
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Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gém suét sinh Igi ¢8 tuc) so vdi gia thi trudng,
GIU:néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh lgi cé tuc) so vdi gia thi trusng,
BAN:néu téng ty suat sinhIgi 12 thang (bao gém c8 tic) thap hon -15%,

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad clia ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay 1a cta
chuing téi (2) ching téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, ti cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do,

Cdéng B Théng Tin Quan Trong

ACBS va céc t6 chuc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da cé hodc sé tién hanh céac giao dich theo gidy phép kinh doanh cta
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay, Danh muc dau tu trén tai khodn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh, Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao,
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cdo phan tich,bao gém nhung khéng gisi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng,Cac khuyén nghij trén mai loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thdi han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac,

Tuyén Bé Mién Trach Nhiém

Ban bao céo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khdng cung cap bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp cta céac théng tin chia dung trong bao cdo cho mét muc dich s dung cu thé, ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhén bao cao,khéng nhan truc tiép tir ACBS, la khach hang ctia ACBS,Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bdo céo (néu cé) chi
mang tinh tham khao,ACBS khéng dé nghi hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay,ACBS, cac t8 chic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khéng chiju trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang x3y ra thiét hai hodc tén that dé, phat sinh ti viéc st dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong dé, Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap ti cdc nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo d3m tinh day dd va chinh xac clia cac théng tin do, Cac quan diém trong bao cao cé thé bi
thay d8i bat ky Iuc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay,
Ban bao cdo cé chiia dung cac gia dinh,quan diém chia chuyén vién phan tich, tac gid ctia bao cdo, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém,Trong tucng lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao cé théng tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két luén di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay,Cac khuyén nghi trong
ban bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan té
chtic nao, ké ca Igi ich ctia ACBS,Ban bao cao nay khdng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cao nay, Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao co
thé khéng phu hgp véi nha dau tu, ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén ty thuc hién danh gia déc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu, Gia tri va thu nhap dem lai tu cac khodn dau tu co thé thay déi hang ngay tuy theo thay déi clia nén kinh té va thj trudng
ching khoan, Céac két luan trong bao cédo khéng nhdm tién doan thuc té do dé né co thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu cla qua kha
khéng bdo ddm cho két qua dau tu cta tuong lai,

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng c6 su déng y trudc bing vian ban cia ACBS, Viéc st dung khéng cé su déng y ctia ACBS sé bj xem la
bat hop phap va ca nhan,t8 chiic vi pham c6 nghia vu béi thudng moi thiét hai, tn that (néu cé) da gay ra cho ACBS ti su vi pham do,
Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bdo cao nay ngay I3p turc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chiu trach nhiém,

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué, Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién cla chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu,

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thir ba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay, Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiu cac rti ro khi truy cap cac trang web nay,

© Copyright ACBS (2016),Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich,Ban bao cdo phan tich
nay khong dugc phép sao chép,toan bé hodc mot phan, khi chua cé sy dong y bing vian ban ctia ACBS.
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