BSC Cong ty Cb phan Chieng khoan

Ngan hang Pau tw va Phat trién Viét Nam

BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP
Ngay 05 thang 03 nam 2015 CTCP Pién Iwc Dau khi Nhon Trach 2- NT2

Nganh Dién —ICB 7535

DPIEM NHAN PAU TV
Chang t6i khuyén nghi MUA MANH cé phiéu NT2 vé&i gia muc tiéu 12
thang la ttr 30,370 dong/cp (+34% so vé&i gia thi trwéng ngay 04.03.2015)
theo phwong phap FCFF. Ching toi lwu y, NT2 sé tiét giam dwoc nhiéu
chi phi trong nam 2015 va dwoc hwéng loi trwc tiép trong xu hwéng
giam gia cua déng EUR

PV Power NT2 cung cap khoang 3.4% téng san lwong dién tiéu thu cua

PETROVIETNAM Vigt Nam, 1a nha may nhiét dién khi c6 cong suat Ién ther 3 cda Viét Nam.
Keét qua kinh doanh tang trwéng manh trong nam 2014 voi loi nhuéan sau
PV Power NT2 thué dat 933 ty ddng, tang dot bién so v&i loi nhuan 8 ty ddng nam 2013,

- twong dwong EPS 2014 dat 3,645 ddng/cé phiéu.
PO THI GIAO DICH

T BSC danh gia NT2 sé duy tri két qua kinh doanh kha quan ttr 2015 nhe
' nhirng yéu té sau: (1) San lwong dién san xuat tang nhe do khéng co stra
: chva I&n.(2) Khau hao nam 2015 sé tiép tuc gidm khoang 140 ty ddng so v&i
- cung ky. (3) Gia dbng euro duwoc dy bao sé tiép tuc gidm gitp doanh nghiép
* ghi nhan khoan li ty gia dang ké&.(4) Phan bd 16 chénh l&ch ty gia trong quéa
- trinh x@y dwng co ban gidm manh tir 2015.(5) Thuc hién ghi nhan khoan hoi
== t6 chénh léch doanh thu ban dién cta giai doan 2011-2013 vao két qua kinh

MWFMW%M’W:W = doanh giai doan 2014-2017.

. ) _ R . . L.
J‘/ e L f‘”\w == BSC dw bao két qua kinh doanh cua doanh nghiép trong nam 2015 (vOi
W~ gid dinh ty gia EUR/USD xudng 1.08 vao cudi nam 2015 va ty gia USD/VND

tang 1%) theo 2 trwdng hop sau:(1) Trweng hop 1: Doanh nghiép phan bd
"Quan diémdaute khodng 200 ty héi t& trong nam 2015 thi doanh thu sé dat 7,183 ty déng va loi
Gi ky vong 30370 | Nhuan sau thué dat 617 ty dong, twong duong EPS 2015 dat 2,411 dong/cd

: : phiéu.(2)Trweng hop 2: Doanh nghiép phan bo hét toan bd khoan hdi to con

Gia thi trrong ngay 22,600 | |3i trong n&m 2015 thi doanh thu s& dat 7,641 ty déng va lgi nhuan sau thué

04.03.2015 dat 1,047 ty ddng, twong duwong EPS 2015 dat 4,091 déng/cd phiéu.

Trién vong 1 thang Tang ) ox . N . . L. . . N

Trien vong 3 théng Téng Tf( [& chi vtra co tu’c:ﬂdoanh, nghiép de kien sexch,l tra ;20%.50 tu’E: bang tlven

T - = mat cho nam 2014 (da tam &ng 5%) va 15% co tc bang tien mat cho nam
rién vong 6 thang Tang

2015.
THONG TIN GIAO DICH  a % A . . . £, > S A R oaa
Niém yet trén HOSE ttr thang 4/2015: Theo nghi quyét cua Dai héi Co déng

ban hanh ngay 04/12/2014, NT2 dy kién sé& dang ky giao dich chinh thirc trén

Téng gia tri vén hoa (ty) 5581 | HOSE tr ngay 10/4/2015 dén ngay 30/4/2015.
Téng gia tri sb sach () 3.559 i 2010 2011 2012 2013 2014
I, . — ] Doanh thu thuan (ty d) 83 952 5,451 5,881 6,407
=1 T L0 igas] () 5% | "% tang trwéng y-o-y 1046.76%  472.57%  7.89% 8.94%
KLTB 10 ngay (cp) 1,156,336 | | Téng tai san (ty d) 11,503 14,473 13,486 12,186 11,760
Gia thap nhat 52T (d) 24,500 | | Vén chu sé hiru (ty d) 2,776 2,777 2,782 2,788 3,589
Gia cao nhat 52T (d) 6,000 CPLH binh f]uén (Triéu cp) 256 256 256 256 256
B 7% LN sau thue (ty d) 32 15 8 8 933
% tang trwéng y-o-y -51.28% -50.17% 6.99% 11251.65%
+/- 1 thang qua 2% | | EPS cuéi ky (d/cp) 124 60 30 32 3,645
Gia tri sb sach (d/cp) 10,844 10,849 10,869 10,805 13,901
Chuyén vién phan tich Loi nhuan gép bién 100.00 10.38%  11.57%  13.72% 15.51%
. . ROS 38.12% 1.62% 0.14% 0.14% 14.56%
Va Thu Ha ROE 1.14% 0.56% 0.28%  0.29% 26.00%
Email : havt@bsc.com.vn ROA 0.28% 0.11% 0.06% 0.07% 7.93%
Tel:+ 84.39352722 (108) Nguon: BCTC NT2, BSC tong hop

Website: http://www.bsc.com.vn - Bloomberg: BSCV <Go>
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GIOI THIEU CHUNG VE DOANH NGHIEP

Danh sach cé déng nam giir tir trén 5% VDL tinh dén ngay
Gi¢i thiéu chung 30.06.2014

i Cang ty e Dlén luc Déu o o TraCh :
s phan
Tén giao dich: CTCP bién lwc Dau khi Nhon Trach 2

Tbng Cong ty Dién luc

160,766,150 62.8% Phé théng

Tén viét tat: PVPOWER NT2 Dau khi Viat Nam
Ap 3, xa Phwéc Khanh, huyén Nhon Trach A iz
Dia chi: i ’ i S Cong ty TNHH Phat trién A
a il finh Ddng Nai ot gl 21,384000  8.35% Phd thong
Tel: (061) 2225 899 Téng Cong ty Bién e 0 o
e (061) 2225 897 Vinacomin 12,800,0000 5% Pho théng
Website: http://www.pvpnt2.com/ Tap doan Buu chinh
s ; " 12 %  Phé tho
Vén didu 1&: 2,560,000,000,000 ddng Vién thong Viét Nam SR N
Linh vyc hoat déng San xuét va kinh doanh dién néng Electric Power 19 800.000 5% Phd ths
,800, 0 thon
Nganh nghé kinh Deve;opment Co.,LTd ’ g
doanh chinh San xuét va kinh doanh dién néng
Lich str hinh thanh Co céu c6 dong dén 31.12.2013
Thot gian St kien . . SN Sélwong | Tytrong | Loai cé
15/06/2007 Thanh lap CTCP bBién lwc Dau khi Nhon g o phan (%) phan
Trach 2.
Z Y P o) 3 5 0,
06/04/2010 Ky két Hop ddng Mua ban khi Nha may Co6 doéng nha nwéc 186,366,150 72.8%
dién Nhon Trach 2. Cb déng noi bod 22,000 0.0086%
10 may tuabin khi-may phat s0 01 (GT11) i 4310 quan i 7,500 0.0029% Phé thong
21/02/2011 cbng suat 250MW, bat dau chinh thirc dwa
vao van hanh thwong mai. - Ban kiém soéat 0 0% Phb thong
14/09/2011 Ky két Hop dong bao tri dai han nha may. - Ban Giam déc 14,500 0.0057% Phé thong
Toan bé Nha may dién Nhon Trach 2 da x R N .
16/10/2011 hoan thanh cong tac xay dung va chinh ~ C© d0ng bén ngoai 69,611,850 27%
thirc di vao van hanh thwong mai. L
— < — - - Trong nuwéc 56,811,850 22.2% Pho théng
02/05/2012 Ky két Hop dong mua ban dién gia tam tinh
v&i EVN. - Nwde ngoai 12,800,000 5% Phd théng
28/05/2014 4 000 g @t b se Gl G ehh I e s 256,000,000  100% Phd thong

thire véi EVN

e  PVPower NT2 dwoc thanh lap véi sw tham gia gép vén ctia 6 ¢ dong Ién bao gébm: Téng Cong ty Bién lwc Dau khi Viét Nam (PV
Power); Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN); Tap doan Bwu chinh Vién théng (VNPT); Tap doan Than Khoang san Viét Nam (TKV);
Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam (BIDV); Céng ty TNHH Phat trién Céng nghé (CFTD).

e  Cb dong nha nwéc ndm gitk phan Ién ¢b phan tai doanh nghiép trong khi ¢ déng ndi bé nam gil» phan vén khong dang ké.

e  Theo chu trvong thoai vén ngoai nganh clia chinh phd, cac cd déng nhw VNPT, BIDV va c6 thé & Vinacomin sé& phai dan thoai von
khéi doanh nghiép. Cu thé, tap doan Buu chinh Vién thong da ban 7,888,100 cb phiéu va dang ky tiép tuc ban 4,911,900 cb phiéu
tlr ngay 02/03/2015 dén ngay 31/03/2015 theo phuwong thirc thda thuan va khép 1énh.

e  Doanh nghiép duw kién sé niém yét trén HOSE trong thang 4/2015. D& dat du diéu kién niém yét trén HOSE, thi ty 1& ndm gitr cda
cac cb dong I&n phai gidm xudng duéi 80% (hién tai la 81.15%).
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HOAT DONG COT LOI CUA DOANH NGHIEP

) o o o CTCP DBién lwc Dau khi Nhon Trach 2 (PV Power NT2) thuc hién xay

e oy P 1 dung va quan Iy van hanh khai thac dw an Nha may dién Nhon Trach 2

c6 cong suat 750 MW gdm 2 tuabin khi cé téng céng suét 1a 500 MW

1059 va 1 tuabin hoi cé cong suat 250 MW duwoc chinh thirc dwa vao van

hanh thwong mai tr 21/02/2011. Hién PV Power NT2 la mét trong

nhirng nha may nhiét dién khi c6 cong suét Ién the 3 cha Viét Nam,

dlrng sau 2 nha may nhiét dién khi Phu My 1 va Phu My 2.1.V6&i sén

lwgng cad nam 2014 wéc dat 4.8 ty kwWh, nha may nhiét dién Nhon

Trach 2 d3 cung cap khodng 3.4% tbéng san lwong dién tiéu thu cla
Viét Nam.
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Loi nhuan tang trwdng doét bién trong nam 2014: theo béo céo tai

@@Z@&j@;\@t@zﬁﬁf:@%@@“ chinh chwa kiém toan ndm 2014, NT2 dat 6407 ty d(‘“)n’g doanh thu, t‘éng
ngo P ngo P P < nhe 9% so vé&i 2013. Trong khi d6, loi nhuan sau thué dat 933 ty dong,

tang dot bién so vaéi 8 ty ddng cua 2 nam lién truwdc. Viéc lgi nhuan

tang manh la nh& nhirng nguyén nhan sau: (1) san lwgng dién tiéu thu

San lveng dié; Ttgu’o’ng mai cua dat khodng 4.8 ty kWh, tang 2.8% y.o.y (2) Gia ban dién t&ng trung

binh tang 6.0% y.o.y. (3) Thoi gian khau hao may méc thiét bi hinh

thanh tlr dau tw xay dwng Nha may dién Nhon Trach 2 dwoc gidn tir 10

5 lén 14 nam gitup chi phi khdu hao gidm 143 ty déng nam 2014. (4)

DPdng EUR bj gidm gia manh trong ndm 2014 gidp doanh nghiép ghi

nhan 424 ty déng lai chénh léch ty gid trong khi ndm 2013 doanh
3 nghiép phai ghi nhan 304 ty 16 chénh léch ty gia.

2 TRIEN VONG TANG TRUONG

San lwong dién thwong pham ting qua cac nam: ti khi van hanh

0 thwong mai t¥ ndm 2011, san lwong dién thwong phdm cla doanh

011 201z 2013 2014 nghiép déu ting nhe qua cac ndm. Nam 2014, m&c di nha may phai

mKé hoach mThuc hién dirng khoang 20 ngay dé thuc hién siva chiva Ién (trung tu), san lwong

dién thwong phdm ca nadm van dat khoang 4.8 ty kWh, tang 3% so v&i

Gia ban dién trung binh nam 2013, dat khodng 74% cong suét. Hon niva véi dy bao han han sé

(d6ng/kwh) nghiém trong hon cac ndm trwdc cung véi viéc sé khong cé stra chira

1,600 I&n trong nam, san lwgng dién thwong phadm cda doanh nghiép trong
1,400 nam 2015 dwoc dw bao sé tang nhe 2%, dat khoang 4.875 ty kWh.

1,200 ._P—é

Hoat dong hiéu qua trén thj trwéong phat dién canh tranh: chinh

1,000 thirc tham gia thj tred'ng phat dién canh tranh (VCGM) tir thang 7/2012,
800 khoang 10-15% san lwong dién san xuét hang nam clta NT2 dwoc tiéu
600 thu trén thi trwéng phat dién canh tranh.NT2 cé mét sé lgi thé khi tham
400 gia thi trwong phéat dién canh tranh gdm (1) Thiét ké va cong nghé

ctia nha may cho phép thay ddi phu tai nhanh chéng, kha nang téng
gidm cong suat phat dién rat linh hoat trong 1 dai cong suét kha rong
o2 o1 souE nén duoc wu tién cap dién vao hé thdng luc xay ra qua tai.(2) Loi thé
vi tri do nha may ndm tai Bdng Nai, trung tam phu tai cia Déng Nam
Bo- khu vue kinh té ndng déng, tap trung nhiéu nha may cong nghiép,
nhu cau tiéu thu dién cao. Do vay viéc truyén tai dién tr nha may Nhon
Trach 2 dat hiéu suat cao, m&rc hao hut thap hon va viéc lay tir cac nha

200
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Chi phi cho 1kWh wéc tinh cua
cac nha may nhiét dién nam 2013

Chi phi Chi phi Chi phi Chi phi Chi phi
nguyén nhan khau dich vy khac

liéu, vat cong haotai mua béng
liéu san cO ngoai tien
dinh
ENT2 mBTP =“PPC ' NBP

may dién khac & khu vec Tay Nam BO. Hon nira, 20% dién thwong
pham cda mién Nam van phai truyén tai tir mién Bac va mién Trung
vao.

Gia ban dién dwoc ky két chinh thic va ghi nhan héi té: thang
5/2014, NT2 da hoan thanh dam phan va ky két hop déng mua ban
dién voi gia chinh thirc cao hon gia tam tinh cda cac nam trwéc. Nho
vay, doanh nghiép sé& nhan dwoc khoan héi té hon 800 ty tv EVN cho
chénh léch doanh thu ban dién tam tinh va chinh th&rc cho cac nam
trwdc va du kién khoan hdi td nay dwoc phan bd thanh 4 ky trong giai
doan 2014-2017 trong dé nam 2014 ghi nhan 245 ty hoi té.

San lwong dién trong bao tiéu khéng chiu rai ro bién déong dau
vao: EVN va NT2 da ky két hop ddng mua ban dién PPA v&i thoi han
10 nam tlr 2011-2021 v&i suét tiéu hao nhién liéu thuc té nam 2012
duwoc |4y 1am suét tiéu hao nhién liéu ndm co sé& dé tinh toan gia dién
chinh thérc ctia hop déng mua ban dién. Gia dién dwoc ky két gébm 2
phan gia ¢ dinh va gia bién ddi trong do6 gia cb dinh tinh dén chi phi
vén dau tw xay dwng (suat dau tw, chi phi tai chinh), chi phi van hanh
bado duéng cb dinh (chi phi sira chira I&n dinh ky, chi phi nhan céng,
chi phi dich vu mua ngoai, chi phi khac bang tién) va gia bién déi tinh
theo gia nhién liéu chinh (gia khi), chi phi vat liéu phu, chi phi khai
déng cho phép, chi phi stra chira bdo dwdng nhé thwong xuyén. Nhw
vay Cac rui ro ti viéc bién dong gia ca dau vao déu dwoc chuyén sang
bén mua dién.

Chi phi khau hao giam manh t nam 2014: chi phi khau hao la chi
phi I&n th&r 2 sau chi phi nhién liéu, chiém khodng 20% téng chi phi
san xuét kinh doanh clGa doanh nghiép trong giai doan 2011-2013.
Ngay 05/09/2014, Hoi ddng quan tri NT2 d& ra quyét dinh thay ddi thei
gian khau hao tai san cb dinh cho tai san la may moc thiét bj hinh thanh
tlr viéc dau tw xay dwng Nha may dién chu trinh hén hgp Nhon Trach 2
tv 10 nam thanh 14 nam, ap dung twr quy 111/2014. Nh& vay chi phi
khau hao nd&m 2014 da giam 143 ty so v&i ndm 2013 va ndm 2015, chi
phi khAdu hao wac tinh tiép tuc gidm khodng hon 140 ty so véi ndm
2014.

Tiét kiém chi phi nhan céng: do dwoc xay dwng mudn véi day
chuyén may maéc hién dai nén trong khi chi phi khdu hao van chiém ty
trong I&n trong co ciu chi phi thi NT2 c6 chi phi nhan céng tiét kiém
hon cac nha may nhiét dién khac véi dinh mic khoang 12 ddng/kWH
cho nam 2013.

HAN CHE

Gia khi chiém dén hon 70% chi phi san xuét kinh doanh ctia doanh
nghiép. Suét tieu hao nhién liéu cta NT2 wéc tinh khoang 0.18 m3
khi/kWh.

Kha ning thiéu khi trong nam 2015: theo théng bao cla PVGAS,
nam 2015, sé& c6 khodng 65 ngay cac ngudn khi cung cdp cho nhiét
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Co cau chi phi san xuét kinh
doanh ctiia Nhon Trach 2 nam
2014 1%

9%

1%

B Chi phi nguyén liéu, vat liéu

B Chi phi nhan cong

® Chi phi khu hao tai san ¢b dinh
Chi phi dich vu mua ngoai
Chi phi khac béng tién

Gia mua khi binh quan
(USD/triéu btu)

5.48

4.85 5.08

2012 2013 2014

TAI CHINH DOANH NGHIEP

dién bj gian doan do bao duéng, stra chira dinh ky va thay thé thiét bi.
Do vay nha may c6 thé phai s dung nhién liéu dw phong la dau FO
v&i chi phi cao, suét tiéu thu tdi da trong trwdng hop khong cé khi la
2,600 tAn/ngay. Tuy nhién, vé& dai han , nguén khi dau vao dwoc dam
bdo do NT2 d& ky hop ddng mua ban khi v&i thei han 25 ndm (2011-
2036) v&i Tong Cong ty Khi Viét Nam (PVGAS), dam bdo cung cap
lwong khi can thiét twong (rng v&i cong suét phat dién cla nha may voi
khéi lwong bao tiéu khodng 2.1505 triéu m3 khi/ngay dém.

Bat loi gia khi dau vao: Do di vao van hanh muén hon nén gia khi
cung cap cho Nhon Trach 2 dat hon cac nha may dién tuabin khi khac
& khu viec mién Déng Nam B cung lay khi & bé Nam Coén Son. Hién
tai, san lwong khi mua t» PVGAS ctia NT2 déu trong bao tiéu nén gia
khi dwoc ky két trie tiép va khdng anh hwéng bdi bién dong gia dau.
Ngoai ra, gia mua khi ctia NT2 dwoc diéu chinh ting 3%/nam ti
1/3/2015 cung vai 16 trinh tang cla giad khi ngoai bao tiéu. Tuy nhién,
theo cap nhat tv PVGAS, PVN d3 trinh cong van dé xuét véi b cong
thwong vé viéc tinh gia khi ban dién trong bao tiéu theo gia thj trwong
véi cong thire dya trén gia dau FO.

Co cau von

Vé6n vay/VCSH 3.76 3.36 3.03 1.92
Tong tai san/VCSH 5.21 4.85 4.37 3.28
Co cau tai san

TS dai han/ Tong TS 0.87 0.85 0.84 0.78
TS ngan han/Tong TS 0.13 0.15 0.16 0.22
Kha nang thanh toan

Hé s6 TT nhanh 0.72 0.75 0.85 0.98
Hé s6 TT ngan han 0.79 0.82 0.95 1.10
Nang lwc HD (ngay)

S6 ngay phai thu 26 5 - -
S6 ngay ton kho 39 14 15 17
S6 ngay phai tra 190 32 14 2
Kha nang sinh 1&i (%)

Loi nhuan gép bién 10.38% 11.57% 13.72% 15.51%
ROS 1.62% 0.14% 0.14% 14.56%
ROE 0.56% 0.28% 0.29% 26.00%
ROA 0.11% 0.06% 0.07% 7.93%
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Ap lwc tra neg vay Ié&n:doanh nghiép st dung nguén vén vay dai han tw
cac ngan hang nwéc ngoai dé tai tro viec xay dwng nha may dién voi
trong dé no gbc va lai vay duwoc tra dinh ky 6 thang mot 1an, chia lam 19
ky. M&i ky doanh nghiép phai chi trd 10,267,703 EUR va 11,238,391
USD tién no gbc, twong dwong méi ndm NT2 phai chi trd hon 1,000 ty
déng no gbc. Do do, dong tién tir hoat dong kinh doanh chd yéu ding
dé chi trd no vay hang ndm, hoat dong dau tw méi khéng dang ké va sé
dw tién mét thap.

Ty trong tai san dai han giam dan: do cac khodn muc dau tu méi thap
trong khi chi phi khau hao I&n va chi phi tra trwéc dai han dwoc phan b
hang nam I&n nén tai san dai han clda doanh nghiép giam nhanh qua
tirng ndm trong khi tai sdn ngén han lai tdng 1én nhd doanh thu ban dién
tang hang nam.

Kha nang thanh toan dan cai thién: Trong giai doan 2011-2014, trong
khi tai san ngén han tang dén 32% (chud yéu tang tién,dau tw ngan han
va phai thu khac nh& doanh thu ban dién cho EVN tadng hang nam) thi
no ngan han lai giam nhe 4% do phai trd nha cung cip ngan han giam
manh va vay ngan han (vay dai han dén han trd) gidm nhe qua ting
nam.

Nang Iwc hoat dong tét: theo chia sé cta doanh nghiép, cong no cla
EVN la tlr 1-2 thang trong khi ng phai trd PVGAS la tir 2-3 thang. Hon
nira, do cung thudc tap doan PVN nén néu EVN c6 cham thanh toan
coéng no cho NT2 thi doanh nghiép ciing cé thé xin kéo dai thoi gian tra
no cho PVGAS.

Kha nang sinh l&i ting manh: bat dau phat dién thwong mai tlr ndm
2015, bién lgi nhuan gép clda doanh nghiép déu tdng qua cac nam tw
10.38% vao ndm 2011 I1&n 15.51% vao nam 2014. Nguyé&n nhan chu yéu
do doanh nghiép thwc hién hiéu qua viéc ban dién trén thi trwong phat
dién canh tranh. Hon nira, do chiu &nh hwéng Ién cda viéc bién dong ty
gia nén trong khi nd&m 2012 va 2013 doanh nghiép phai chiu khoan 16 ty
gia twong ddi I&n thi nam 2014 ghi nhan khoan lai ty gia dang ké, giup
bién lgi nhuan sau thué tang dét bién.

Ghi nhan l&i ty gia I&n: sy mat gia manh cta déng EUR trong ndm
2014 da giup doanh nghiép ghi nhan 424 ty lai chénh léch ty gia tl
khoan vay bang EUR vao doanh thu hoat déng tai chinh gébm 21 ty déng
ldi chénh léch ty gia da thwc hién va 404 ty déng lai chénh léch ty gia
chwa thuc hién. Hon niva, ddng EUR dwoc du béo tiép tuc mat gia
manh trong nam 2015 do chinh sach néi 1dng tién té dé kich thich nén
kinh t& cGa chau Au. Cu thé, Goldman Sachs dw béo ty gia EUR/USD sé
c6 thé xudng 1.08 vao cubi ndm 2015; bang 1 vao cudi nam 2016 va
bang 0.9 vao cudi ndm 2017. Trong khi d6 ty gia USD/VND it bién dong
do chinh séch ty gia cb dinh cta Viét Nam. Nhw vay, NT2 dwoc ky vong
sé tiép tuc ghi nhan khoan l4i chénh léch ty gia dang ké trong 3 nam téi.

Phan bé 16 chénh léch ty gia trong qué trinh xay dwng co ban giam
manh ttp 2015: trong giai doan 2011-2014, méi nd&m doanh nghiép phai
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phan bd khoang 126 ty 16 chénh léch ty gia trong qué trinh xay dwng co
ban vao chi phi tai chinh. Tinh dén thoi diém 31/12/2014, khoan 16
chénh léch ty gia hbi doai liy ké trong qua trinh dau tw xay dwng co ban
ch® phan bd chi con 66 ty ddng. Nhw vay, 16 chénh l&ch ty gia trong quéa
trinh xay dwng co ban dwoc phan b vao chi phi tai chinh nam 2015 sé
gidm khoang 60 ty déng so véi cac ndm trudc va viéc phan bd 16 chénh
léch ty gia nay sé két thic vao nam 2015.

Phan b chi phi trung tu nha may dién tir nam 2015-2018: nam 2014,
khi nha may dat 25,000 gi& van hanh EOH, doanh nghiép da thwc hién
trung tu theo yéu cau ky thuat véi téng chi phi la 73 ty. Chi phi trung tu
nay dwoc ghi nhan va phan b vao két qué hoat dong kinh doanh cho ky
phét sinh 25,000 gi EOH tiép theo, dw kién la trong 4 ndm twr 2015 dén
2018 v&i wée tinh mdi nam phan bd khoang 18 ty dong.

Thué suéat thué TNDN tang lén 5% tir nam 2015: codng ty c6 nghia vu
nop thué thu nhap doanh nghiép theo thué suat 10% tinh trén thu nhap
chiu thué tir hoat ddng san xuét va kinh doanh dién ndng trong 15 nam
ké tlr nd3m dau tién c6 doanh thu trong dé doanh nghiép dwoc mién thué
4 nam ké t khi c6 thu nhap chiu thué déi véi hoat déng san xuét kinh
doanh dién nang va gidm 50% sb thué phai nép cho 9 ndm tiép theo.
Nhw vay,ttr ndm 2015, doanh nghiép sé bat dau chiu thué suét 5% thay
vi dwoc mién thué nhw 4 nadm trwdce.

PANH GIA RUI RO PAU TU

Rui ro bién déng chi phi dau vao: hop ddng mua ban khi ky két gitra
NT2 va PVGAS c6 thoi han 25 nam tir 2011-2035 trong d6 gia mua khi
duoc ky két truc tiép, khéng chiu &nh hwéng cla gia dau. Tuy nhién, khi
san lwong khi suy gidm hodc bi gian doan, san xuét dién sé gap kho
khan vi phai dung nhién liéu dw phong la ddu DO véi chi phi cao. Theo
cobng thire tinh gia dién trong hop ddng PPA da tinh dén hét bién dong
chi phi dau vao, nén viéc bién déng chi phi dau vao chi &nh hwéng dén
phan san lwong béan trén thj trwdng phéat dién canh tranh cda doanh
nghiép, hién chiém khoang 10-15% san lwong dién thwong phadm hang
nam.

Rui ro bién déng gia dau ra:dac thu cta nganh kinh doanh dién la gia
mua ban dién phu thudéc vao sy diéu chinh gia cia Nha Nuéc. Tuy
nhién, hop ddng mua ban dién gitta NT2 va EVN dwoc ky két10 nam tw
2011-2021 vagia ban dién da dwoc ky két chinh thire tir thang 5/2014.
Do d6 chung tdi danh gia rdi ro bién dong dau ra cta doanh nghiép &
murc thap.

Rui ro ty gia: chang téi danh gia rdi ro ty gia hién la rdi ro Ién nhat cta
doanh nghiép, c6 &nh hwéng dang k& dén két qua kinh doanh cla
doanh nghiép do doanh nghiép c6 sb dw ng vay bang ngoai t& lén.
Theo phan tich d& nhay, néu trong nam 2015, ty gia dong VND
tang/gidm 1% so v&i ddng EUR va USD thi loi nhuan trwéc thué cla
doanh nghiép sé& gidm/tang lan lwot khoang 34 ty déng va 31 ty déng.

Rui ro thanh khoan: do &p lwc chi trd ng gbc hang nam Ién nén doanh
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nghiép dang dbi mat véi rai ro thanh khoan twong déi cao. Tuy nhién radi
ro thanh khoan gidm dan qua trng ndm vé&i hé sb thanh toan ngan han
tang tr 0.79 vao nam 2011 Ién mirc an toan la 1.10 vao nam 2014,

TRIEN VONG NGANH BIEN

Chang t6i nhan dinh nganh dién sé tiép tuc ting trwéng én dinh
trong nam 2015 do hwéng loi tir viéc gia dau giam va ty gia, dac
biét 1a cac doanh nghiép nhiét dién. Déng thi, chung téi ciing
nhan dinh nhiéu kha néng gia dién ban |é sé tang trong nam 2015
dé bu dap chi phi treo ca nam 2014 ciing nhw chi phi mua than

tang Ién cua cac nha may dién.

San lwong dién dw kién tang 10% y.o.y: ndm 2015, dw kién EVN san
xuat va mua ngoai 156.9 ty kWh va dién thwong pham dat 141.8 ty
kWh, tang 10% so v&i nam 2014,

Tang gia dién ban Ié: EVN da kién nghj diéu chinh gia dién ndm 2015
lén m&e 1,652.19 déng/kWh, tang 9.5% so véi gia ban dién binh quan
nam 2014 nham bu dap cho chi phi treo, chwa dwoc hach toan vao nam
2014 do gia than va gia khi trén bao tiéu ban cho dién tang theo 16 trinh.
Diéu nay c6é thé giup gia ban dién trén thj trwdng phat dién canh tranh

cao hon so v&éi nam 2014.

Gia dau va gia khi giam: t ngay 1/1/2015 gia khi trén bao tiéu sé
dwoc tang l1én mirc bang 100% gia thi trwong (46% gia dau FO trung
binh cla thj trwéng Singapore + chi phi van chuyén). Béng théi PVN va
PVGAS da gri cong van 1én bd cong thuwong dé xuat tinh gia khi trong
bao tiéu theo gia thi trwéng. Trong khi d6 gia dau dwoc cac to chirc I6n
nhw Morgan Stanley, Goldman Sachs, EIA va Moody’s dy bao sé tiép
tuc gidm trong 6 thang dau ndm 2015 sau dé hdi phuc va gitr & mic
thap trong nta cudi nam 2015. Nhw vay chi phi nhién liéu cta cac nha

may nhiét dién chay dau va chay khi cé thé gidm trong nam 2015.

Nguy co thiéu dién tai mién Nam: do ngudn dién dwoc phan bd khéng
déu, tap trung & mién Bac va mién Trung, cac dw an nha may dién tai
mién Nam bi cham tién d6 trong khi nhu cau tiéu dung dién cta mién
Nam chiém t&i khodng 50% nhu cau tiéu thu dién cd nwéc. Viéc thiéu
dién tai mién Nam c6 thé dan dén viéc huy ddng ngudn dién tr cac nha
may nhiét dién chay dau véi gia mua khoédng 5,600 ddng/kWh, cao gép

gan 4 l1an mirc gia ban dién hién tai hodc mua dién tir Trung Qudc.

Han han nang trong nam 2015: theo Bo trwdng Bé Nong nghiép va
Phat trién néng thén, bam 2015 dw bao tinh hinh han han sé dién ra
trén dién rong, gay gat va cé kha néng kéo dai trong 5 thang. Hién tai

thay dién hién chiém t&i 49% tdng cong suét phat dién cda Viét Nam.
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PVN tap trung vao cac dw an nhiét dién: déi mat véi viéc gia dau
gidm manh trong ntra cudi nam 2014 va dw béo tiép tuc gidm trong ndm
2015, PVN c6 thé sé can dbi lai ké hoach dau tw cho cac dv an trén bo
(onshore) va ngoai khoi (offshore), tap trung dau tw phat trién cac dw an
trén bo va can trong déi véi cac dy an khai thAc méi ngoai khoi. PVN
dang dau tw 5 dw an nhiét dién than I&n véi tbng cong suat hon 6,000
MW bao gébm Ving Ang, Thai Binh, Long Phu, Séng Hau va Quang
Trach.

DY BAO KET QUA KINH DOANH

Chung t6i tién hanh dw bao két qua kinh doanh cia CTCP Dién luc
Dau khi Nhon Trach 2 dwa trén nhirng gia dinh sau:

e San lwong dién san xuat nam 2015 sé ting nhe so v&i 2014
do khong c6 stra chira bdo dwdng I&n trong nam cung voi dw
bao han han di&n ra khac nghiét hon trong ndm 2015. Doanh
nghiép sé tiép tuc duy tri mdc san lwong nay cho nam 2016 va
2018. Nam 2017, do tién hanh dai tu kéo dai khoang 3 thang
nén san lwong dién san xuat sé giam manh.

e Gia khi dau vao sé tang 3%/nam tir 1/3/2015.

e Gia ban dién trén thj trwong phat dién canh tranh sé tang dan
theo xu hwéng tang dan cuda chi phi dau vao.

e Doanh nghiép sé tién hanh dai tu nha may vao nam 2017

e Goldman Sachs dy bao ty gia EUR/USD sé& c6 thé xubéng 1.08
vao cudi nam 2015; bang 1 vao cudi nam 2016 va bang 0.9
vao cudi ndm 2017.

e Ty gia USD/VND sé tang khoang 1% mdi nam.

Két qua dw bao

Chang t6i dyw bao két qua kinh doanh ciia doanh nghiép trong nam
2015 theo 2 trwong hop sau:

- Trwodng hop 1: Doanh nghiép phan bd khoang 200 ty héi t6 trong
n&m 2015 thi doanh thu sé& dat 7,183 ty ddng va loi nhuan sau thué dat
617 ty dong, twong dwong EPS 2015 dat 2,411 ddng/cd phiéu.

- Trwong hop 2: Doanh nghiép phan bé hét toan bd khoan hdi t6 con
lai trong nam 2015 thi doanh thu sé& dat 7,641 ty ddng va lgi nhuan sau
thué dat 1,047 ty dong, twong dwong EPS 2015 dat 4,091 déng/cd
phiéu.

Chung toi lvu y, két qué du béo trén da duoc diéu chinh so véi bao céo
cép nhat cé phiéu NT2 trong B4o céo phan tich Trién vong nganh ndm
2015 phéat hanh ngay 26.01.2015 va B&o céo cép nhat cé phiéu NT2
phat hanh ngay 28.01.2015 do thay déi dw bao sén lwong dién sén
Xuét va ty gia EUR/VND.

N V7 9orl2
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DINH GIA CO PHIEU VA QUAN DIEM PAU TV

Loi suét thi trwéng Rm
Beta 1 nam

Chi phi st dung vén chu s&
hiru

Chi phi str dung vén vay

Chi phi str dung vén binh quan

Tang trwéng dai han sau 2018
(9)

Gia mét c6 phan ( déng/cp):
Trwong hop 1

Trwong hop 2

Gia hep Iy cho mét cé phan
(dong/cp)

DINH GIA CO PHIEU

Chung toi s& dung phuwong phap FCFF dé dinh gia cd phiéu NT2 nhw
sau:
Mét sé gia dinh:

- Chi phi vén cha s& hiru 14 16.49%, dwoc tinh toan theo phwong
phap CAPM dua trén gid dinh (1) beta 1 ndm cla cb phiéu NT2
theo tinh toan cla bloomberg la 0.85; (2) Loi suét thj trwdng 1a loi
suéat binh quan 5 ndm 2009-2014 cla VNindex la 11.75%; (3) Lai
suat phi rai ro: 1ai suat dau thau trai phiéu chinh pha ky han 5 ndm
va bang 6.50%.

- Chi phi vén vay trung binh la 3.75%

- Thué suét thué TNDN la 5%

- Ty lé vdn vay/ vdn chi s& hivu la 44/56 cho giai doan 2014-2018
va la 30/70 cho giai doan sau 2018

Chung t6i str dung mo hinh tang trwéng 2 giai doan:

- Giai doan 1 ttr nam 2015-2018: rng voi giai doan tang trwdng
nhanh cta doanh nghiép nhd san lwong dién san xuéat dat & mic
cao (trer nam 2017 do thwc hién dai tu nha may).

- Giai doan 2 (sau nam 2018): tang trwdng dai han. Téc dd ting
trwdng dai han dwoc dy bao la 5%, thAp hon muc tang trwdng
GDP dy bao.

QUAN DPIEM PAU TU

Chung t6i khuyén nghi MUA MANH cé phiéu NT2 vé&i gia muc tiéu
12 thang la tr 30,370 ddng/cp (+34% so vé&i gia thi trwong ngay
04.03.2015). Chung t6i ky vong doanh nghiép tiép tuc ting trwédng
nhanh trong ndm 2015 véi san lwong dién san xuét tang nhe, déng
EUR dwoc du bao tiép tuc méat gia va khoan hdi t& chénh léch doanh
thu ban dién trong giai doan 2011-2013 sé tiép tuc dwoc phan bd trong
két qua kinh doanh nam 2015.
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PHU LUC 01: Bang phan tich dé nhay gia cé phiéu

Phan tich
do nhay

28,673
30,999
33,654
36,710
40,268
44,461
49,476
55,582
63,176
72,880

85,715

25,653
27,663
29,937
32,531
35,519
38,996
43,094
47,996
53,964
61,387

70,872

10.38%

WACC

10.88%

22,965 20,556 18,385
24,713 22,087 19,734
26,678 23,797 21,231
28,901 25,717 22,902
31,437 27,890 24,780
34,357 30,370 26,905
37,756 33,225 29,329
41,762 36,548 32,120
46,554 40,464 35,369
52,387 45,148 39,198
59,643 50,851 43,778

11.38%

11.88% 12.38%

16,417 14,626
17,612 15,689
18,931 16,858
20,395 18,148
22,029 19,579
23,865 21,178
25,943 22,973
28,313 25,005
31,043 27,323
34,219 29,992
37,964 33,098

Ngudn: BSC dw bao

PHU LUC 02: Bang dw bao két qua kinh doanh giai doan 2015-2018

Trwéng hop 1:

Bang can doi ke toan 2016F Bao cao KQKD 2015F 2016F 2017F 2018F |
Taisannganhan (tyd) 2516 2,993 2,646 3,064  Doanhthuthudn(tyd) 7,183 7,524 5723 7,374
Tai san dai han (ty d) 8398 7,701 7,210 6,479 Lei nhuan gép (ty d) 821 1,158 625 882
Téng tai san(ty d) 10,914 10,694 9,856 9,543 Doanh thu tai chinh 274 149 166 132
No¢’ ngan han(ty d) 2,164 2,255 2,097 2,174 Chi phi tai chinh (ty d) 374 257 203 152
No dai han (ty d) 4,672 3,569 2,494 1,490 Loii nhuan sau thue (ty d) 617 920 522 742
Vén chi s& hivu (ty d) 4,078 4,870 5264 5,878 ROE 15% 19%  10%  13%
Gia tri s6 sach(dong/cp) 15,812 18,907 20,446 22,845 EPS (dong/cp) 2,411 3594 2,039 2,900

Trwong hop 2:

Bang can doi ke toan 2016F Bao cao KQKD 2015F 2016F 2017F 2018F |
Taisannganhan (tyd) 2932 3220 2,679 3,093  Doanhthuthudn(tyd) 7,641 7,324 5523 7,374
Tai san dai han (ty d) 8398 7,701 7,210 6,479 Loi nhuan gép (ty d) 1,279 958 425 882
Téng tai san (ty d) 11,329 10,921 9,889 9,572 Doanh thu tai chinh (ty d) 274 149 166 132
No¢’ ngan han (ty d) 2,150 2,240 2,086 2,159 Chi phi tai chinh (ty d) 374 257 203 152
No dai han (ty d) 4,672 3,569 2,494 1,490 Leii nhuan sau thue (ty d) 1,047 732 324 742
Vén chui s& hivu (ty d) 4508 5112 5309 5,923 ROE 23%  14% 6%  13%
Gia tri s6 sach (dong/cp) 17,492 19,853 20,620 23,019 EPS (dong/cp) 4,091 2,861 1,267 2,900

Ngudn: BSC dw bao
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HE THONG KHUYEN NGH/ VA PHUONG PHAP BINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj cda ching téi dua trén sw chénh léch giira gia cé phiéu hién tai véi gia muc tiéu 12 thang,
bao gdm cé cé tic qua céc thoi ky (trtr nhiing truong hop dac biét). Hé thdng khuyén nghi nay duoc ap dung ké tir ngay
01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lua chon phuong phép dinh gia phu thuéc vao timg nganh, timg doanh nghiép va timg cé phiéu.
Méi béo céo cé thé dua trén mot phuong phép riéng 18 hay téng hop clia cac phuong phép sau: 1) Phuong phép tuong quan
(P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phép chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phép gié tri tai san rong (NAV,

RNAV).

Hé thong Khuyén nghi Dién giai

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwéng tlr 20% tré [én

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwéng tr 5% dén 20%

NAM GIU Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi trwdong khdng qua 5%

BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudng it nhat 5%

KHONG DBANH GIA Khuyén nghi dau tw va giad muc tiéu bj loai bd c&n ct theo chinh sach ctia BSC khi BSC déng vai tro tw
van trong mét hop ddng sap nhap hodc trong mét giao dich chién lwoc cha doanh nghiép do, va trong
trwong hop BSC khong du di liéu dé thwe hién dinh gia cd phiéu.

KHUYEN CAO SUPDUNG

Ban bao céo nay cda Céng ty C6 phan Ching khoan Ngan hang Péau tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi cung cép nhiing
thong tin chung va phan tich doanh nghiép. Bdo cdo nay khéng duwoc xay dung dé cung cép theo yéu céu cda bét ky té chic
hay c& nhan riéng 1é nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid chimg khoan. Nha dau tw chi nén str dung cac théng tin, phan
tich, binh luadn cda Ban béo céo nhuw la ngudn tham khao truéc khi duwa ra nhimg quyét dinh d4u tw cho riéng minh. Moi théng
tin, nhan dinh va dw bdo va quan diém trong bao cdo nay duwoc dua trén nhiing ngudn di liéu déng tin cdy. Tuy nhién Cong ty
Cé phén Chung khoén Ngén hang déu tw va phét trién Viét Nam (BSC) khéng dam bao rang cac ngudn thdng tin nay la hoan
toan chinh xac va khoéng chju bét ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac ciia nhitng théng tin duoc dé cap dén trong béao
céo nay, ciing nhu khéng chiju trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc st dung toan bé hay mét phan néi dung cda ban bao
céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh dwoc dé cap trong bao cao nay dua trén sw can nhéc cén trong, cong minh va hop
ly nhat trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhan dinh nay cé thé thay déi ma khong cén béo triréc. Ban béo céo nay cé
ban quyén va la tai sdn cda Cong ty Cé phan Chiing khoan Ngan hang Péu tw va Phét trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao
chép, stra déi, in &n ma khong cé sw déng y cia BSC déu trai luat

PHONG PHAN TiCH — CONG TY CO PHAN CHUPNG KHOAN NHDT&PTVN

Trwéng PhongTw van dau tw Trwéng Phong Phan tich
Lé Thi Hai Pwéng Tran Thiang Long
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: duonglh@bsc.com.vn Email: longtt@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hd Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Cong Tri
35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. HA Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn Website: www.facebook.com/BIDVSecurities

Bé&n quyén cla Cong ty Cé phan Chung khoan Ngan hang Pau tw va phét trién Viét Nam (BSC), 2009.

Bét ky néi dung nao cda tai liéu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thic hay phuong thic nao hodc (ii) duoc cung
cép néu khéng duoc su chép thudn cda Cong ty C6 phan Ching khoan BIDV.
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