CTCP NHIET DIEN PHA LAI

Ngay 12 Thang 8, 2014

BAO CAO CAP NHAT QUY: NAM GIU

W VPBS

VPBank Securities

Gia hién tai (8/12/2014): 21.100 déng

Gia muc tiéu: 22.100 dong

Khuyén nghi du tu k§ thudt ngan han NAM GIU
NguGng khang cy 23.000 dong

Ngudng hd trg 22.800 dbng

Ma Bloomberg: PPC VN San niém yét: HSX
Nganh: Nang lugng

Beta 0,85

Gia thdp/cao nhat (52 tuan) 18.600 — 26.200

S8 lugng c6 phiéu (triéu) 318

VGn hoéa (ty dong) 6.968

C8 phiéu Iuu hanh tu do (triéu) 80,3

KLGDBQ 12 thang 1.137.628

Sd hitu nudc ngoai (%) 15,06%

N&m C8 tlrc EPS (ddng)
2014 VPBS du bao 8% 1.955
2013 5% 5.121
2012 4,5% 1.587
2011 0% 12

Chi s6 PPC Ccung nganh VNI
PE 7,7 8,3 14,1
PEG 0,2) 0,1 NA
P/B 1,24 1,18 1,98
EBIT/I1 7,77 6,75 NA
EV/EBITDA 5,33 3,86 10,76
ROE 17% 17,2% 14,5%

GiGi thiéu vé cong ty:

Cac hoat dong kinh doanh cla Cong ty : San xudt va
kinh doanh dién. Trong dé, 90% san lugng dé ban cho
EVN va 10% dé& sir dung ndi bd.

Lich sUf cong ty: PPC dugc thanh Iap vao nam 1982 tai
tinh Hai Dudng. Cbng ty ban dau thudc sé hitu cla
Céng ty Dién luc s§ 1, Téng cuc Nang lugng. TU ndm
1995 dén nam 2004, dudi sy quan ly cua EVN, PPC
hoat dong dudi hinh thidc céng ty trach nhiém hitu
han mot thanh vién. Pén ndm 2005, PPC dudc cb
phan héa va niém yét trén san chirng khoan Ha Noi,
va chuyén sang niém yét trén san chling khoan H®
Chi Minh hai nam sau do.

Quy mé: Tinh dén cudi ndm 2013, téng tai san la
11.890 ty ddng va téng von chu sd hitu 1a 5.396 ty
dong.
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Chulng tdi thay ddi khuy&n nghi dai han cla PPC tlf MUA sang NAM GIT
dua trén nhitng yéu t6 sau:
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Két qua kinh doanh nam 2013 di dudc théng qua va hgi thap
han ky vong: Vao ngay 22/5/2014, sau khi PPC chinh thirc ky két gia

ban dién nam 2013 vdi EVN, doanh thu hgp nhat cua PPC da tang
thém 18 ty dong (845 nghin d0), va khoan tang thém nay sé dugc ghi
nhén trong bao céo tai chinh nam 2014.
Gia ban dién nam 2014 dang dudc dam phan véi EVN: PPC dat
muc tiéu san lugng dién la 5,57 ty kwh, thap hon 10% so vd@i san
lugng nam 2013 do cé sy canh tranh I&n tir cac nha may dién mdi. Tuy
nhién, giad ban dién ndm 2014 van dang trong qué trinh dam phan véi
EVN.
Lgi nhudn quy 1 nam 2014 sut gidam do gidm bién Igi nhuan va
16 ty gia: M3c di doanh thu thuan trong quy 1 téing 22% so vdi cling
ky ndm ngodi, nhung cong ty chi thu dugc 221 ty déng (10,4 triéu do)
Igi nhudn sau thu&, gidm 77% so vdi cung ky. M&c di PPC ghi nhén 16
ty gia héi dodi trong quy 1, va ty gia VND/JPY ti€p tuc tang dén 209
vao cudi quy 2/2014, cho thdy khoan 16 ty gia du bao khoang 150 ty
déng (7 triéu dd) trong quy nay, nhung chlng téi van gilf nguyén gia
dinh trong bao céo phan tich Ian dau rdng déng JPY s& giam gia so vdi
VND vao cudi ndm 2014. Trong nifa dau ndm 2014, VPBS dy b&o rdng
doanh thu cua PPC sé dat khoang 3.000 ty dong (141 triéu do) va Idi
nhuén rong dat 171 ty dong (8 triéu do).
Nhifng gia dinh trong mé hinh dinh gia vAn khéng chéc chén: do
bi han ché théng tin nén ching tdi duy tri dy bao két qua kinh doanh
cla céng ty khéng d6i so vGi bdo cao ban ddu va chi cip nhat cac chi
s6 vi mb tudng Ung va phudng phap so sanh tudng doi, két qua dat
dudc gia muc tiéu mdi la 22.800 déng/c6 phiéu. Gia s& la 21.100 déng
sau khi diéu chinh chia c8 tic bang tién méat thém 7% vao T8/2014.
Gia c8 phiéu PPC vao 12/8/2014 |4 21.100 déng, thdp hon 4.5% so vdi
mic gia muc tiéu. Nhu vay vdi gia muc tiéu mdi, ching téi khuyén
nghi NAM GIU thay vi MUA d&i vdi PPC.

Vui long doc ky khuyén nghj & cudi bao cao nay
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KET QUA TAI CHINH NAM 2013

Ngay 22/5/2014, PPC da ky hogp ddng v&i EVN dé chét gid ban dién 2013,
mUc gia nay chi tang nhe so véi gia tam tinh trong bao céo kiém toan. Theo
két qua kinh doanh da dudgc kiém toan, doanh thu hgp nhét cua PPC dat
6.588 ty dong (309 triéu do) va doanh thu thuan hgp nhat dat 1.639 ty
dong (76,9 triéu d6). Doanh thu tang 60% va Igi nhuan rong ciling tang gap
ba lan so vdi cung ky nhd 13i ty gia hdi dodi 1.161 ty dong (54,5 triéu do).
Sau khi PPC chinh thiic ky két gia ban dién nam 2013 vdi EVN, doanh thu
hgp nhat cua PPC tang thém 18 ty dong (845 nghin d6) va so tién nay sé
dudc ghi nhan trong bao cdo tai chinh ndm 2014. Ty 1& ¢6 tlc bang tién mat
nam 2013 dudc c6 ddng théng nhét 1a 15%, trong d6 8% da dudc thanh
todn trudc. 7% cb tlc bang tién con lai sé dudc tra vao 15/8/2014.

KE HOACH KINH DOANH NAM 2014 — VAN LA
DAU CHAM HOI

Trong nam 2014, PPC dat muc tiéu san lugng dién la 5,57 ty kwh, trong do
gan 90% lugng dién dudc ban cho EVN. San lugng dién dé ra thap han 10%
so V@i san lugng nam 2013 do cac nha may nhiét dién mdéi da di vao hoat
dong lam tang su canh tranh. Gia ban dién nam 2014 chua dugdc thGng nhat
do vaAn con mdt sd tranh cdi trong dam phan nhu: 1/Theo cdng vdn s6
11474/BCT-DTDL cla BO Cong thuong, Igi nhuan dinh mic sé dugc tinh dua
trén von diéu 1€ sau khi trir khdu hao Ily k€&, do do, Igi nhuan dinh mdc cho
PPC la rat thap. 2/Gia ban dién c6 dinh (phu thudc vao von dau tu) cho nha
may PPC1 va PPC2 sé dudc thoa thuan trong su6t vong dGi hoat dong cua
nha may, trong dé nha may PPC1 con hai ndm va nha may PPC2 con lai 18
nam. Ngoai ra, gid ban dién cling dua trén chi phi bién d8i (gia than) va chi
phi nay thay d&8i hang nam. Viéc dam phan gid ban dién c8 dinh 4p dung
trong vong ddi con lai cua nha may la rat quan trong; do dé phai mat mot
thai gian dai dam phan gilra cac bén lién quan. Vi vay, muc tiéu doanh thu
va Igi nhudn 2014 van chua dugc dit ra va dudc Qy quyén cho ban quan tri
quyét dinh khi PPC thda thudn xong gid ban dién.Tai thdi diém viét bao céo
nay, VPBS da lién lac v3i dai dién ciia PPC va dudc théng béao rdang gia ban
dién vdi EVN hién van chua dudc chét.

Téng san lugng cla PPC

Téng san lugng (triéu kWh)
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Nguén: VPBS
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KET QUA QUY 1/2014 SUT GIAM

Lgi nhuan quy 1 nam 2014 tudt doc do Igi nhuan hoat dong giam va
16 ty gia. Doanh thu thuan trong quy 1 dat 2.166 ty dong (101,7 triéu do)
(tang 22% so vdi cling ky nam ngoai), tuong duong 39% du bao clia VPBS.
Trong khi d6 gia von hang ban dugc ghi nhan la 1.856 ty dong (10,4 triéu
do) (tang 33% so vdi cung ky). Tang trudng doanh thu va gia von hang ban
dugdc Iy gidi bdng viéc gid than ddu vao tdng manh, dan dén gid ban dién
cho EVN ciing tang theo. Tuy nhién, do gia von tang nhanh haon tang trudng
doanh thu nén Igi nhuéan gop cla PPC chi dat 310 ty dong, gidm 18% so Vdi
cung ky nam ngoai.

Trong khi d6, do ty gia VND/JPY tang tir 199 vao cudi nam 2013 Ién dén
203,4 trong Q1/2014 nén PPC khong ghi nhan lai ty gid chua thuc hién, do
do6, doanh thu tai chinh gidm manh t&r 691 ty dong trong Q1/2013 xudng
con 101 ty déng trong Q1/2014. Ngoai ra, PPC cling ghi nhan khoan 16 ty
gia 104 ty dong, ddy chi phi tai chinh 1&n dén 141 ty ddng, tang ba lan so
v@i cung ky. Do dd, vao cudi quy 1, PPC chi thu dugc 221 ty dong Igi nhuan
rong, giam 77% so vdi cung Ky va hoan thanh 35% du bao Igi nhuan ca
nam cla ching toi.

Ty dong Q1/2014 Q1/2013 9% y-0-
Doanh thu thuan 2166 1778 22%

Lgi nhuan gop 310 378 -18%
DT tai chinh 101 691 -85%
CP tai chinh 141 35 303%
LN hoat dong 246 1012 -76%
LN rong 221 944 -77%

Ngudn: PPC

LO TY GIA TIEP DIEN TRONG QUY 2 NAM 2014

VND/JPY ti€p tuc tang dén 209 vao cudbi quy 2/2014, cho thdy PPC sé phai
chiu 16 ty gia du bao khodng 150 ty dong (7 triéu dd) trong quy. Tuy nhién,
ching t6i van gilr gid dinh trong bao cao Ian ddu rang ty gia VND/JPY sé&
gidm vao cuGi nam 2014, nghia la PPC c6 kha nang ghi nhan lai ty gia vao
culi nam tai chinh.

Xu hudng ty gia VND/JPY va Igi nhuan rong ctua PPC
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VPBS du bao PPC c6 thé dat doanh thu thudn 3.000 ty dong (141 triéu d6) va
Igi nhuan sau thué 171 ty dong (8 ty d0) trong nira dau 2014, Ian lugt hoan
thanh 51% va 29% du bao ca nam cla ching toi.

CAP NHAT CAC KHOAN PAU TU — GHI NHAN LQ'I NHUAN

Cong ty lién két cua PPC Ty Ié s hitu Cong suat (MW) Tién do 2?:};
y don
CTCP NPS 50% 27,5
3 t& may da di vao hoat
A A Lias doéng tir 2012- 2013. TG
0 25% 4 ’ , o 1.450,
Nhiét dién Hai Phong 5% x300 méy th(r 4 s& di vao hoat 50,6
déng Q2/2014
Nguén: PPC

CTCP Dich vu Stra chira Nhiét dién Mién Bac (NPS) tai Hai Duong:
chuyén vé slra chita va bao tri cho cac nha may dién. NPS c6 von diéu 1€ 1a
50 ty déng va PPC s@ hitru 50% NPS. Theo d4, NPS la cong ty con cua PPC
va két qua kinh doanh clia NPS hgp nhat vdi két qua kinh doanh clia PPC.
M&i ndm NPS thu v& Igi nhudn khoang 20 ty dong.

Ccong ty C6 phan Nhiét dién Hai Phong: Ndm 2013, Nhiét dién Hai Phong
b&o céo Igi nhuan rong 279,5 ty dong (13,3 triéu d6). Trong nam 2014, nha
may Hai Phong dé ra muc tiéu san xudt 4,8 ty kWh (tang 41% so vdi cung
ky) va dat doanh thu thuan 6.421 ty dong (306 triéu d6), cao han 51%
doanh thu nam ngoai. Do nha may Hai Phong vira di vao hoat dong va nha
may phai chiu chi phi san xudt cao nén cong ty dat muc tiéu Igi nhuan rong
nam 2014 kha khiém t6n la 278.4 ty dong (13,3 triéu d6), xap xi bang Igi
nhuan rong nam 2013. Trong ba thang dau nam, nha may nhiét dién Hai
Phong ghi nhan két qua hoat dong kha quan véi doanh thu 1.633 ty dong
(77,8 triéu d6) va Igi nhuan sau thué 159 ty déng (7,5 triéu do), hoan
thanh 25% doanh thu va 57% Igi nhudn dé ra. V& ¢ tdc, nha may Hai
Phong du kién sé& tra cd tic bdng tién mat 5% (500 ddng/cd phiéu) trong
nam 2014. Trong thang 6 ndm 2014, PPC mua thém 2,4 triéu cd phiéu cla
Coéng ty C6 phan nhiét dién Hai Phong, nang tdng s& hitu cua PPC tai cong
ty nay |én dén 25,8%.

Dén culbi quy 1/2014, cac khoan dau tu tai chinh dai han khac ctia PPC tri
gid 1.555 ty dong (73 triéu do). Mot vai khoan dau tu chinh dudc cap nhat
dudi day:

Ccong ty C6 phan Nhiét dién Quang Ninh: Nha may nhiét dién Quang
Ninh bao céo 16 trudc thué 535,8 ty dong (25,1 triéu do) trong ndm 2013.
Trong nam 2014, nha may dat muc tiéu san xudt 4,97 ty kwh. Tuy nhién,
chi trong sau thang dau nam, nha may da san xuat 3,6 ty kWh (72,6% ké
hoach nam). Theo dd, trong nlra dau 2014, nha may Quang Ninh dat doanh
thu thuén la 4.319 ty dong (202,8 triéu do), gap doi doanh thu nam ngoai,
va Idi nhudn rong dat 387 ty dong (18,2 triéu dd) thay vi khoan 16 nhu
trong nra dau 2013.

Coéng ty Thiy dién Budn Pon, tinh Pak Lak: Hai t6 may cua Budn Don
da b3t dau hoat dong thi diém tir cudi ndm 2013. Vi vay, khong cé doanh
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thu dong gép trong nam 2013 va hién khong cé tin tiic cap nhat vé céac
khoan dau tu khac.

S¢ h{tu  Cong suat Gia tri dau tu

Pau tu tai chinh dai han Tinh trang hién tai

cua PPC  (triéu W)

Quang Ninh I (2 t6 may) hoat

dong vao nam 2010. Ban vi dau
16,4% 4x300 tién cla Quang Ninh II hoat 817,3
dong vao thang 12 nam 2013.
PPC dau tu tir nam 2009
Shrepok 4A s& bat dau hoat
dong thuong mai vao nam 2014

Nha may Nhiét dién Quang
Ninh (Quéng Ninh I va I1)

Cong ty Thay dién Buén b6n  15% 64 50,25

Ghi chd: Bubn B6n dau tu vao nha may thuy dién Srepok 4A
Cong ty C6 phan EVN Quéc té€ 10% PPC dAu tu tor ndm 2010 70,8
Cong ty C6 phan Phat trién

Dién Iuc Viét Nam 10% 100
Cho EVN vay PPC dau tu tor ndm 2010 350
C6 phiéu BTP 1% PPC dau tu tir ndm 2007 46,5
Trai phiéu ctia BIDV Lai suat 10,2%/ndm 118,5
Khac 2,29
Tong 1.555

Nguén: PPC
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PINH GIA

DE& dinh gid PPC, ching téi da s dung ba phuong phap gém P/E, EV/EBITDA
va DCF. Tuy nhién chuing t6i nhan thdy phuong phap P/E khong hiéu qua vdéi
ly do sé dugc gidi thich bén dudi. Do dd, chung tbi chi sir dung phudng phap
EV/EBITDA va DCF dé dinh gia.

So sanh v@i cac cong ty trong nganh

Do khong cé du s6 liéu cla cac céng ty nhiét dién than nao trong nudc
dé so sanh vdi PPC, ching t6i lua chon cac coéng ty trong khu vuc dé thuc
hién so sanh tuong quan. Ngoai ra, ching toi da loai nhitng coéng ty nhiét
dién than c6 hé s6 qua cach biét vdi cac céng ty con lai va chon dudc sau
cdng ty dé so sanh.

e CTCP Nhiét dién Ninh Binh (Viét Nam) san xuat dién tu than.

e CT TNHH Shanghai Electric Power (Trung Quéc) van hanh
nha may nhiét dién than d& cung cép dién va nhiét cho khu vuc
Thuong Hai.

e CT TNHH China Resources Power Holdings (Hongkong) la
cong ty san xuét dién. Cdng ty dau tu, phat trién, s& hitu va véan
hanh cac nha may nhiét dién than & Trung Qudc.

e Tap doan Huaneng Power International (Hongkong) phat
trién, xay dung, sé hitru va van hanh cac nha may nhiét dién than
G Trung Qudc.

e CT TNHH Adani Power (An P9) phat trién, xay dung, van hanh cac
du an dién é An DO. N ’

e CT TNHH Reliance Power (An P9§) xay dung, phat trién va van
hanh cac du an dién ca & An P06 va nudc ngoai.

Ching t6i so sanh PPC vé&i cac nha may dién than khac trong khu vuc
theo cac ty 1& tai chinh EV/EBITDA, P/E va ROE. Nhu ching ta c6 thé
thdy, ty 1€ giao dich P/E ciia PPC nam 2013 la tudng ddi thdp so vdéi muc
P/E trung binh, trong khi ROE lai 8 mic cao haon do Cong ty c6 moét
khoan thu nhép tai chinh dang k€& tir chénh léch ty gia. Chang tdi du bao
trong nam 2014 Coéng ty sé khéng co IGi tir chénh Iéch va chi s6 P/E sé
gan han vdéi chi s6 P/E cla cac cong ty trong nganh.

Néu chi so sanh don thuan cac hé s6 P/E sé khong chinh xac do khac
nhau vé thj trudng giao dich ¢ phiéu cla cac cong ty so sanh, khac biét
vé rudi ro va tinh hinh vi md. P& chinh xac hon, ching tbi thuc hién tinh
toan gia tri P/E tuong doi cla cac céng ty (dung P/E Céng ty so sanh chia
cho P/E thi trudng tudng (’ng) va tinh ra trung vi cla cac cong ty ti cac
gia tri P/E tuong dGi nay. Gia tri tuong ddi tim dudc cla PPC la 22.144
ddéng/c6 phiéu. Tuy nhién mlc gia nay khong phan anh chinh xac dudc
gia tri ¢ phiéu ctia PPC do Igi nhuén rong clia PPC bién ddng theo ty gia
hGi dodi. Ngoai ra, c6 su khac biét I6n gilta nganh dién Trung Qubc va
nganh dién Viét Nam. Theo quan sat, Nhiét dién Ninh Binh, doanh nghiép
dién Viét Nam dua vao bang so sanh, dang dudc giao dich hoan toan
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khac biét véi ba doanh nghiép so sanh con lai. Nha dau tu nén xem xét
k¥ nhitrng khac biét nay trudc khi dau tu.

SU dung phudng phap EV/EBITDA, ching tdi cé dudc gia tri ¢ phiéu cho
PPC la 14.805 d6ng/c6 phiéu. EV/EBITDA so sanh gia tri cla doanh
nghiép, tinh bang vén hoa cbéng vdi gia tri ng vay, chia cho Igi nhuén
trudc 1ai vay, thu€, khdu hao. Chung téi cho rang day la phuong phap
pht hop hon dé& danh gia gia tri cua PPC do EBITDA da loai trir |4i ty gia
v8n la nguyén nhan gay “méo mé” gia tri clia PPC va rat khé dé€ du bao.

EV/EBITDA

. Ty lé P/E EV/ . Ti 1&/trun
P/E 2014 fﬁ\j:; sé/_ véi ‘I{’/E EBITDA :Er‘ﬁ]r;gtg:”h binﬁ/thi .
thi trucng 2014 truding : trucng
CTCP Nhiét dién Ninh Binh 6,97 14,53 0,48 14% N/A 10,82 N/A
CT TNHH Shanghai Electric Power 8,34 10,76 0,78 16% N/A N/a -
CT T_NHH China Resources Power 9.55 10,82 0.88 19% 7.61 8.90 0.85
Holdings
Tap doan Huaneng Power International 8,48 10,82 0,78 19% 5,92 8,90 0,67
CT TNHH Adani Power - 18,52 - -5% 14,20 11,40 1,25
CT TNHH Reliance Power 25,49 18,52 1,38 6% 22,56 11,40 1,98
Trung vi 8,41 12,67 0,78 15% 10,90 10,82 0,85
CTCP Nhiét dién Pha Lai 7,63 14,53 0,53 17% 5,65 10,82 0,76
Gia tri cd phiéu (déng/cp) 22.144 14.805

Ngudn: VPBS, Bloomberg

Phuong phap chiét khau dong tién (DCF)

Chuing téi tinh toan gia tri ndi tai cua PPC theo phuong phap chiét khau
dong tién. VPBS tin rang day la mot trong nhitrng phucng phap phu hgp
nhat dé danh gid modt doanh nghiép tién ich. Chang tbi tinh ra chi s6
WACC la 11% cho PPC vdéi Beta 1,03, la chi s6 Beta trong mét nam thu
thap tU Bloomberg. Ngoai ra, toc d6 tang trudng dai han 5% dudc ap
dung do tang trudng cua PPC. L&i suat phi rui ro ap dung la 6,8%, la Igi
suat trai phi€u chinh phd 5 nam. Chang téi tinh toan dugc gia tri noi tai
clia PPC 1a 30.731 dong/cd phiéu.

Lgi suat trdi phi€u chinh phd 5 nam 6.4%
Beta 1.03
Ty sudt Igi nhuan thi trudng 15.00%

Chi phi v8n 15.26%
Chi phi 1ai vay
Lai suat vay dai han
Thué suat 5%

Chi phi 1ai vay sau thué 26%
Gia hién tai (VND) 3.7%
Khéi lugng c6 phiéu luvu hanh 22,400
VOn hoa (ty déng) 318
NG (ty dong) 7,126.67

WACC 4,745.44
Tang trudng dai han 5.0%
Gia tri cd phiéu 30.731

Nguén: Bloomberg, VPBS
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Phan tich do nhay
P6 nhay cua gia DCF ddi véi ty gia VND/JPY

Dua theo du bao ty gia nhu da dé cap & trén chiang téi phan tich d6 nhay cua
Igi nhuan PPC d6i véi bién dong cua dong Yén. Tuy nhién du bao dong Yén
gidm gia 2,8% trong 2014 va 0,8% trong 2015. Da&i véi nhitng nam ti€p theo,
dong Yén du bao chi tang 0,2%/nam tur 2016 dén 2018. Bang phan tich do
nhay ty gia cho thdy khéng cé su thay déi dang ké trong gia DCF néu ty gia
nam cuGi nam nay bién dong trong khodng 2% so vdi gia du bao cla ching

toi.
Do nhay ty gia JPY/VND
Ty gia JPY/VND 187,15 190,97 194,86 198,28 202,82 206,87 211,01
Gia DCF 31.093 31.339 31.616 30.731 30.077 30.323 30.570
Téng giam ty gid -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6%
Taéng giam gia DCF -2,3% -1,5% -0,7% 1,0% 1,8% 2,7%

Nguén: VPBS

PO nhay cua gia DCF do6i véi bién dong cua bién Igi nhuan gop

Do gia ban dién tuong dudng vdi chi phi san xuat dién cong vdi Igi nhuan dinh
mUc, ching téi thuc hién phan tich d6 nhay cua gia c6 phiéu vdi bién Igi
nhuén gdp. Bang dudi cho thay gia tri ciia c6 phiéu c6 su bién dong tuong doi
bang véi thay ddi cua bién Igi nhudn gdp.

Bién LN gop (%) Thay doi (%) Gia DCF (VND) Thay doi (%)
15% % 33.190 8%
11% 3% 31.961 4%
8% 0% 30.731 0%
5% -3% 29.810 -3%
2% -6% 28.888 -6%
Ngusn: VPBS

Cap nhat Phan tich ky thuat

Do thi k§ thuét cho thdy c8 phiéu PPC da tao ddy trong khoang 17,700-
18,800 vao dau thang Nam sau doé hoi phuc Ién 21.800 tai ngay 29 thang 5
nam 2014. Sau khi tich Iy trong mét kénh di ngang tir 19.500 dén 20.400,
dao déng xung quanh dudng trung binh dong MA50 trong khodng thdi gian
tUr ngay 4 thang 6 dén ngay 4 thang 7, PPC da tang |Ién muc gia cao nhat tai
24.000, diéu chinh r6i tang trd lai trong hai phién gan day. Gia cua PPC hién
dang giao dich trén ving hd trg 20,700-20,900, dudc hinh thanh béi dudng
MA50 va dudng MA100. Khéi lugng giao dich clia noé thgi gian gan day cling
& mUrc thap gitp cing c¢6 ngudng hd trg nay.

Do dd, ching tdi ky vong rdng PPC sé c6 thé tang 1én dé kiém tra lai muc
khang cu gan nhat nam tai 23.000 dong/cp trong mot vai tuan tdi.

Vi vdy, chang téi khuy&n nghi NAM GIU ¢6 phi€u PPC tai thdi diém cap nhat
bao céo.
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Ma PPC -

Ky han 3 to 6 thang L

3 thang cao nhat 24.000

3 thang thap nhat 17.700 ~

budng MA50 ngay 20.900 L

budng MA100 ngay 20.700

Ngudng khang cu trung han 23.000 i

Ngudng hd trg trung han 22.800 _ ’ [

Khuyé@&n nghi NAM GIU =7
lﬁ I llll“l Hhitsmn namnnn il “ 111 =

Ngudén:VPBS
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KET LUAN

Trong b&o céo phan tich Ian dau cua chung téi ngay 23/4/2014, khi do, cb
phiéu PPC giao dich vé&i gia 21.100 ddng/c6 phiéu. K& tir d, gid cd phiéu
gidam dan va gidm manh chi con 17.700 déng/cd phiéu 8/5/2014 (giam
16%) do tinh hinh cdng thang tai Bién Ddng. Tuy nhién, clung véi su phuc
hdi cla thi trudng, cd phiéu PPC ting trudng trd lai va dat 23.700 dong/cd
phi€u trong 25/7/2014 (tang 34%). Trong khi d6, do bi han ché thong tin
nén chung toi duy tri du bao két qua kinh doanh cla céng ty khéng déi so
vGi bdo cdo ban dau va chi cap nhat cac chi s6 vi mo6 tuong U'ng va phuadng
phap so sanh tuong dGi, két quad dat dugc gia muc tiéu mdi la 22.800
ddng/cd phiéu. Gia sé 1a 21.100 ddng sau khi diéu chinh chia c8 tic bang
tién mat thém 7% vao T8/2014. Gia c6 phiéu PPC vao 12/8/2014 |a 21.100
dong, thdp hon 4.5% so véi mic gia muc tiéu. Nhu vay véi gia muc tiéu
mdi, ching tdi khuy&n nghi NAM GI1U thay vi MUA d8i véi PPC.

Phuong phap Gia Ty lé Gia tuong (rng
EV/EBITDA 14.805 50% 7.402
DCF 30.731 50% 15.366
Gia muc tiéu 22.768
Nguén: VPBS
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Bao cao thu nhap (ty déng) 2017F

Dganh thu 4.131 6.588 5.849 6.303 6.017 6.106 5.931
Tong doanh thu 4.131 6.588 5.849 6.303 6.017 6.106 5.931
T6c do tang trudng 10% 59% -11% 8% -5% 1% -3%
Gia von hang ban
Chi phi nguyeén liéu 2.107 3.788 3.871 4.240 4.224 4.277  4.201
Chi phi lao déng va chi phi khac 867 1.106 864 1.067 1.071 1.098 1.011
Khau hao 693 694 671 430 183 184 185
Gia von hang ban 3.666 5.558 5.406 5.737 5.478 5.560 5.398
Trir: khdu hao trong gia vén hang ban 693 694 671 430 183 184 185
Gia von hang ban 2.973 4.864 4.735 5.307 5.295 5.375 5.213
Lgi nhuan goép 1.157 1.724 1.113 995 721 730 718
Bién lgi nhuén gép 17% 13% 11% 16% 8% 9% 9%
Chi phi ban hang & téng hop 97 103 120 141 165 193 226
EBITDA 1.044 1.552 963 845 607 658 643
Bién Igi nhuédn EBITDA 25% 24% 16% 13% 10% 11% 11%
Khau hao cho tai san cé dinh 693 694 660 420 182 182 183
Khau hao cho tai san vo hinh - - - - - -
EBIT 351 857 303 425 425 475 460
Doanh thu tai chinh 658 1.625 494 460 469 479 505
Chi phi tai chinh
Chi phi 1ai vay 206 155 132 115 105 96 88
LS ty gid (Lai ty gid) 63 0 (137) (39) 1 1 2
CP tai chinh khac 80

Lgi nhuan tai chinh rong 389 1.390 499 384 363 382 416
Lgi nhuan truéc thué 780 2.228 802 809 788 858 876
Thué thu nhap doanh nghiép 267 587 176 178 187 194 199
Thué suét thuc té 34% 26% 22% 22% 23% 22% 23%
Thu nhap trudc 16 bat thuang 234 199 626 631 601 664 676
Lgi nhuén cua c6 dong thi€u sé 8 10 4 4 4 4 4
Lgi nhuan rong 505 1.629 622 627 598 660 672
Bién lgi nhudn rong 12% 25% 11% 10% 10% 11% 11%
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Bang can doi tai san (Ty dong)
Tai san c6 dinh

Tién va tudng duong tién 1.007 1.186 550 333 141 99 20
PAau tuv ngén han 3.466 3.753 4.053 4.353 4.653 4.953 5.253
Phai thu 1.244 1.410 1.587 1.593 1.577 1.502 1.555
vong quay phai thu 110 78 99 92 96 90 96
Hang ton kho 785 939 1.237 1.284 1.268 1.247 1.290
Vong quay hang tén kho 96 70 95 88 87 85 90

Tai san ngan han khac 139 10 78 76 55 69 67
Téng tai san ngan han 6.641 7.297 7.505 7.639 7.694 7.871 8.184
Tai san dai han

Tai san c6 dinh 13.753 13.749 13.979 14.329 14.484 14.634 14.789
Khau hao 11.214 11.893 12.553 12.972 13.154 13.336 13.520
Tai san rong 2.539 1.856 1.426 1.356 1.330 1.297 1.269
bau tu dai han 1.511 1.313 1.313 1.313 1.313 1.313 1.313
Tai san c6 dinh v6 hinh - - - - -

Tai san dai han khac 1.382 1.430 1.447 1.420 1.432 1.433 1.428
T5ng tai san dai han 5.432 4.598 4.185 4.089 4.074 4.043 4.010
T5ng tai san 12.073 11.896 11.690 11.727 11.768 11.914 12.195
NG ngan han

Phai tra 203 277 324 352 342 344 386
vong quay phai tra 25 21 25 24 24 23 27

Chi phi phai tra 738 799 935 1.094 1.279 1.497 1.751
NG ngan han 447 371 368 365 366 321 322
NG phai tra khac 8 9 10 9 9 9 9
Téng ng ngan han 1.396 1.456 1.637 1.820 1.996 2.170 2.467
NG dai han

NG dai han 6.485 5.004 4.377 3.986 3.634 3.328 3.021
NG dai han khac

Téng ng dai han 6.485 5.004 4.377 3.986 3.634 3.328 3.021
Téng ng 7.881 6.460 6.015  5.806 5.631 5.498  5.488
Ng/ Vén 63% 50% 46% 43% 40% 36% 33%

V(’?’n chu sé@ hitu
CO phiéu uu dai

V6n chu sé hitu 3.262 3.262 3.262 3.262 3.262 3.262 3.262
Ldi nhuén gilf lai 894 2.135 2.375 2.620 2.836 3.115 3.405
Von khac - - - - -

T6éng von cha sé hitu 4.156 5.397 5.637 5.883 6.099 6.377 6.668
Quyén Igi c6 déng thiéu s6 35 39 39 39 39 39 39
Téng ng va vén chi sé hitu 12.073 11.896 11.690 11.727 11.768 11.914 12.195
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Luu chuyén tién té (Ty déng) 2014F

Lgi nhuan sau thué 780 2.240 622 627 598 660 672
Khau hao tai san c6 dinh va tai san vo hinh 693 694 660 420 182 182 183
Thay d6i trén V6n luu ddng (326) (137) (495) (23) 43 83 (50)
Chénh Iéch trén cac khoan khac (435) (1.733) 119 186 173 216 259

Luu chuyén tién thuan tir hoat déng kinh
doanh

Tién thu tur thanh ly, nhugng ban TSCb - - - - - -
Tién thu tu dau tu, gop von vao cac don vi (383) (141) (230) (350) (155) (150) (155)

712 1.065 906 1.209 995 1.142 1.064

khéac

Chi phi tr thanh ly TSCD (674) (516) (300) (300)  (300) (300)  (300)
Céac hoat dong dau tu khac 579 513

::rru chuyén tién thuan tu hoat dong dau (478) (144) (530) (650) (455) (450) (455)
(Chi tra 6 tirc) 3) (321) (382)  (382) (382) (382) (382)
Tién vay ngdn han nhan dugc - - ®3) ®3) 1 (45) 1
Tién vay dai han nhan dugc (407) (421) (627) (392) (351) (306) (307)

Tién thu tr phat hanh ¢ phiéu, nhan vén goép
cua chu sd hitu

Tién thu tUr cac hoat dong tai chinh khac

Luu chuyén tién thuan ti hoat dong tai

(410) (742) (1,011) (776) (732) (733) (688)

chinh
Tién ton dau ky 1.183 1.007 1.186 550 333 141 99
Luu chuyén tién thuan trong ky (176) 179 (635) (217) (192) (42) (79)
S6 du tién mét cubi ky 1.007 1.186 550 333 141 99 20
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2013A 2016F

Chi s0 so sanh

P/E 7,50 4,76 12,17 12,07 12,67 11,47 11,26
PEG 0,1 1,5 31,9 12,0 13,3 10,4 11,1
EV/EBIT 18,70 8,62 45 32 32 29 30
EV/EBITDA 6,29 4,70 14 16 22 21 21
P/B 0,91 1,44 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1
Chi s6 sinh Igi
Bién LN gOp (trr khdu hao) 28% 26% 19% 16% 12% 12% 12%
Bién LN EBITDA 25% 24% 16% 13% 10% 11% 11%
Bién LN hoat dong 9% 13% 5% 7% 7% 8% 8%
Bién LN rong 12% 25% 11% 10% 10% 11% 11%
ROA 4% 14% 5% 5% 5% 6% 6%
ROE 14% 34% 11% 11% 10% 11% 10%
Chi s6 ng vay
Chi s6 thanh toan lai
(EBIT/I) 1,70 5,53 2,30 3,69 4,05 4,96 5,24
EBITDA / (I + Cap Ex) 1,77 5,24 2,66 1,82 2,33 2,68 2,65
NG vay/ven 0,63 0,50 0,46 0,43 0,40 0,36 0,33
Ng vay/VCSH 1,67 1,00 0,84 0,74 0,66 0,57 0,50
Chi s6 thanh khoan
Vong quay tai san 0,34 0,55 0,50 0,54 0,51 0,51 0,49
vong quay phai thu 3,32 4,67 3,69 3,96 3,81 4,06 3,82
vong quay phai tra 20,35 23,80 18,04 17,89 17,60 17,77 17,12
vong quay ton kho 5,26 7,02 4,73 4,91 4,75 4,90 4,60
Hé s6 thanh toan hién thdgi 4,76 5,01 4,58 4,20 3,85 3,63 3,35
Hé s6 thanh toan nhanh 4,19 4,37 3,83 3,49 3,22 3,05 2,82
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Huéng dan khuyé&n nghi

Céng ty Chitng khoan Ngan hang Thudng mai C8 phan Viét Nam Thinh vugng st dung hé théng khuyé&n
nghi sau:

Mua: Lgi sudt ky vong. bao gém c8 tiic. trong 12 thang tdi 16n hon +15%

Giil: Lgi sudt ky vong. bao gbm c8 tiic. trong 12 thang tdi dao ddng tir -10% dén +15%

Ban: Lgi sut ky vong. bao gdm c6 tlrc. trong 12 thang téi thdp hon -10%

Khuyeén cao

Bao cédo phan tich dudc 1ap va phat hanh bdi Cong ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam
Thinh Vugng (“VPBS™). Béo cao nay khéng truc ti€p hodc ngu ydiing d€ phan phéi. phat hanh hay st dung
cho bat ki c& nhan hay t8 chifc nao Ia céng dan hay thudng tri hodc tam trd tai bat ki dia phudng. lanh
th8. quéc gia hodc don vi cé chi quy@n ndo khac ma viéc phan phdi. phat hanh hay st dung dé trai véi
quy dinh clia phap ludt. Bao céo nay khéng nham phat hanh rdng réi ra céng chang va chi mang tinh chéat
cung cdp thong tin cho nha dau tu cling nhu khéng dudc phép sao chép hodc phan phdi lai cho bat ky bén
th( ba nao khéac. T4t ca nhitng ca nhan. t8 chlfc ndm gilf bao cdo nay déu phai tuan thu nhiing diéu trén.
Moi quan diém va khuyé&n nghi v& bat ky hay toan bd ma chiing khoan hay t8 chiic phat hanh Ia d8i tugng
dé cap trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cla nhifng chuyén gia phan tich
tham gia vao qua trinh chudn bj va I3p b&o céo. theo dé.ludng va thudng ctia nhitng chuyén gia phan tich
da. dang va s& khang lién quan tryc tiép hay gian ti€p d6i véi nhitng quan diém hodc khuyé&n nghidugc
dua ra bdi cac chuyén gia phan tich dé trong bao cao nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc
chudn bj va 18p béo céo khong cé quyén dai dién (thuc t&. ngu y hay céng khai) cho bAt ky t8 chlic phat
hanh nao dugc dé cap trong ban bao céo.

Céc bao céo nghién cltu chi nhdm muc dich cung c&p thdng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan va t8 chirc
clia VPBS. Bao cao nghién clfu nay khong phai la mot IGikéu goi. dé nghi. mdi chao mua hodc ban bat ky
ma chirng khoan nao.

Céc théng tin trong b&o céo nghién clru dugc chudn bj tir cac théng tin cong bd céng khai. dif liéu phat
trién noi bé va cac ngudn khac dugc cho la dang tin cdy. nhung chua dugc kiém chlirng doc 1ap bgi VPBS
va VPBS s& khong dai dién hodc dam bao d8i vdi tinh chinh x&c. dang ddn va day du cla nhiing théng tin
nay. Toan bd nhitng danh gia. quan diém va khuyé&n nghinéu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bao
céo va c6 thédudc thay d6i ma khéng bao trudc. VPBS khéng cé nghia vu phai cdp nhat. slra d8i hodc bé
sung ban béo céo cling nhu khéng c6 nghla vu théng béo cho t8 chifc. c& nhan nhan dugc ban bao céonay
trong trudng hgp cac danh gia. quan di€ém hay khuyé&n nghidugc dua ra cé sy thay d8i hodc trd nén khéng
con chinh xac hay trong trudng hgp bao céo bj thu hoi.

Cac dién bién trong qua khir khong dam bao két qua trong tudng lai. khong dai dién hodc bao dam. cong
khai hay ngu y. cho dién bi€n tudng lai cla bat ki ma chiing khoan nao dé cap trong ban bao cao nay. Gia
clia cac ma chiing khoan dugc dé cdp trong ban bao cdo va Igi nhudntlr cac ma ching khoan do coé
thédugc dao ddng va/hodc bianh hudng trai chiéu bdi nhitng yéu t& thi trudng hay ty gia vanha dau tu
phai ythirc dudc rd rang vékha nangthua 16khi dau tu vao nhitng ma chirng khoan d6. bao gém ca nhiing
khoan lam vao v8n dau tu ban dau. Hon nifa. cac chitng khoan dudc d& cép trong ban bao cdo cé thé
khong c6 tinh thanh khodn cao. hodc gia ca bi bi€n déng 16n. hay c6 nhifng rdi ro céng hudng va déc biét
g8n vé8i cac ma chiing khoan va viéc ddu tu vao thj trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc ngoai khién
tang tinh rdi ro cling nhukhong phu hdp cho tét ca cac nha dau tu. VPBS khong chjutrach nhiém vé bat ky
thiét hai nao phat sinh tir viéc st dung hodc dua vao cac théng tin trong ban bao céo nay.

Céc mé ching khoan trong ban bao céo cé th€ khong phi hgp véi tét ca cac nha dau tu. va ndi dung cla
ban béo cdo khong dé cap dén cac nhu cau dau tu. muc tiéu va diéu kién tai chinh cua bat ky nha dau tu
cu thé nao. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyé&n nghidau tu. néu cé.tai ban béo céo nay dé
thay thé cho nhifng danh giaddc 1&p trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cta chinh minh va. trudc khi
thuc hién dau tu bat ky méa chlfng khoan nao néu trong bao cédo nay. nha dau tu nén lién hé véi nhitng c6
van dau tu cla hodé thao ludn vé trudng hgp cu thé cia minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién. nhan vién. giam déc va nhan su cua VPBS trén toan thé gidi. tuy tirng
thdi diém.cé quy@n cam k&t mua hodc cam k&t ban. mua hodc ban cac ma chiing khoan thudc s hitu cla
(nhitng)t8 chlfc phat hanhdugdc d& cip trong ban béo céo nay cho chinh minh;dudc quy@n tham gia vao
bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma chitng khoan do6; dugc quyén thu phi mai gidi hodc
nhitng khoadn hoa héng khac; dugc quyén thiét 1&p thi tru‘dng giao dichcho cac coéng cu tai chinh cua
(nhitng) t8 chlfc phat hanh dé; dudc quyén trd thanhnha tu van hodc bén vay/cho vay d6i v6i (nhitng) t6
chic phat hanh dé; hay néi cach khac la luén tdn tainhiing xung ddt tiém &n v& Igi ich trong bat ky
khuy&n nghi va théng tin. quan diém cé lién quan nao dudc néu trong ban béo cao nay.

B&t ky viéc sao chép hodc phan phdi mét phan hodc toan bd bao cao nghién clru nay ma khéng dudgc su
cho phép cua VPBS déu bj cam.

Néu béo céo nghién cltu nay dugc phan phdi bdng phudng tién dién tr. nhu e-mail. thi khéng thédam bao
réng phudng thic truyén théng nay sé an toan hodc khong méac nhifng 18i nhu théng tin c6 thé bi chén. bi
hdng. bi mét. bi pha hiy. dén mudn. khéng day dd hay cé chifa virus. Do d6. néu bao céo cung cép dia
chi trang web. hodc chira cac lién két dén trang web thir ba. VPBS khong xem xét lai va khéng chiju trach
nhiém cho béat cf ndi dung nao trong nhitng trang web dé. bia chi web va hodc cac lién két chiduge cung
c8p dé& thuan tién cho ngudi doc. va ndi dung cla cac trang web cla bén thf ba khéng dugc dua vao bao
cdo dudi bat ky hinh thrc ndo. Ngudi doc cé thé tiy chon truy cap vao dia chi trang web hodc st dung
nhing lién két d6 va chiu hoan toan rdi ro.
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