BSC Céng ty Co phan Chirng khoan

Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam

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

Nganh Dién -ICB 7535

DIEM NHAN BAU TU
Chuang téi khuyén nghi MUA MANH co phiéu NT2 véi gia muc tiéu 12
thang la tir 30,370 dong/cp (+34% so véi gia thi trwéng ngay 04.03.2015)
theo phwong phap FCFF. Ching tdi lIwu y, NT2 sé tiét giam dwoc nhiéu
chi phi trong nam 2015 va dwoc hwéng loi trec tiép trong xu hwdéng
giam gia cia dong EUR

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

PETROVIETNAM Viét Nam, 1a nha may nhiét dién khi cé cong suét Ion thir 3 cla Viét Nam.
Két qua kinh doanh tiang trwéng manh trong nam 2014 véi loi nhuén sau
PV Power NT2 thué dat 933 ty dong, tang dot bién so véi loi nhuan 8 ty déng nam 2013,

PO THI GIAO DICH twong dueong EPS 2014 dat 3,645 dong/co phiéu.

BSC danh gia NT2 sé duy tri két qua kinh doanh kha quan tir 2015 nhé
* nhirng yéu t6 sau: (1) San lwong dién san xuat ting nhe do khéng co sira
. chira |én.(2) Khédu hao nam 2015 sé tiép tuc gidm khoadng 140 ty déng so voi
© cung ky. (3) Gia déng euro dwoc duw bao sé tiép tuc giam gidp doanh nghiép
- ghi nhan khoan I4i ty gia dang ké.(4) Phén bd 16 chénh Iéch ty gia trong qua
trinh xay dung co ban gidm manh tir 2015.(5) Thuc hién ghi nhan khoan hoi
- td chénh léch doanh thu ban dién cia giai doan 2011-2013 vao két qua kinh
= doanh giai doan 2014-2017.

BSC dw bao két qua kinh doanh ciia doanh nghiép trong nam 2015 (voi
gia dinh ty gia EUR/USD xubng 1.08 vao cudi nam 2015 va ty gia USD/VND
tang 1%) theo 2 trwéng hop sau:(1) Trwéng hep 1: Doanh nghiép phan bd
khoang 200 ty hdi t6 trong ndm 2015 thi doanh thu sé dat 7,183 ty dong va loi
nhuén sau thué dat 617 ty déng, twong duong EPS 2015 dat 2,411 déng/cd

[l B T 20370 | hiéu.(2)Trwérng hop 2: Doanh nghiép phan bd hét toan bo khoan héi tb con
Sf'ﬂi‘;;:"g ngay 22800 | 15i trong nam 2015 thi doanh thu sé dat 7,641 tj déng va loi nhuan sau thué

dat 1,047 ty déng, tong dwong EPS 2015 dat 4,091 ddng/cd phiéu.

“Trién vong 1 thang Tang | N . ) . .
Ty lé chi tra co tirc: doanh nghiép du kien sé chi tra 20% co trc bang tien

Trien vong 3 thang Tang ki 5 i : 4 gl o £ = 3
: - - { mat cho ndm 2014 (da tam wng 5%) va 15% cb tre bang tien mat cho nam
Trién vong 6 thang Tang | 50s

T.HGNG TNGIAGDICH. [ yét trén HOSE tir thang 4/2015: Theo nghi quyét cta Dai hgi Co dong
ban hanh ngay 04/12/2014, NTZ2 dw kién s& dang ky giao dich chinh thirc trén
| HOSE tir ngay 10/4/2015 dén nga 30;;2015

Wi “~" || Doanh thu thudn
S5 hiu e ngoal (%) 5% | | % tin 1Wﬂgﬁ)“__§;d} ---------
KLTB 10 ngay (cp) 1,156,336 1- “E..E‘ %{'“it.l" ﬂl
Gia thap nhat 52T (d) 24,500 | | Von chi sé hi
"~ Gia cao nhat 5271 (d) 6,000 | | _CPLH binh guan (Trigu cp)
Bl 5| “LN sau thué (ty d) 32 1 8 8 — 933 |
it | | % tang MW 51.28%  -50.17%  6.99% 11251.65%
+/- 1 thang qua -2% | [ "EPS cubi ky (dicp) 124 60 30 32 3,645 |
" Gia tri s6 sach (dicp) 10,844 10,849 10,869 10,805 13,001
Chuyén vién phan tich :ltl;mhdé?? gép bién 100.00 10.38%  11.57% 13.72% 15.51% |
2 ROS 38.12% 1.62% 0.14%  0.14% 14.56%
Vi Thu Ha "ROE 1.14% 0.56% 0.28%  0.29% 26.00% |
Email : havti@bsc.com.vn "ROA 0.28% 0.11% 0.06% 0.07% 7.93% | |
Tel:+ 84.39352722 (108) "Nguén: BCTC NT2, BSC téng hop

Website: http://www.bsc.com.vn - Bloomberg: BSCV <Go>
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GIO1 THIEU CHUNG VE DOANH NGHIEP

Danh sdch cb déng nam giik tir trén 5% VBL tinh dén ngay
Gioi thiéu chung 30.06.2014

Tén giao dich: CTCP Dién Iue DAu khi Nhon Trach 2

Toéng Cong ty Dién lyc

Tén viét tat PVPOWER NT2 e " 160,766,150  62.8% Phd théng
e Ap 3, xa Phudic Khanh, huyén Nhon Trach,
Bla chi i Congty TNHHPhattrién /000000 8.35%  Phé thng
Cong nghé (CFTD)
Tel: (061) 2225 899 Téng Cong ty ién Iy ) :
Website: http:ihwww.pvpnt2.com/ T4p doadn Buu chinh
: : P : 12,800,000 5% Phé théng
Véin didu 1&: 2,560,000,000,000 ddng Vién théng Viét Nam
Linh vue hoat déng San xuat va kinh doanh dién ndng Electric Power Ep—— g,
Nganh nghé kinh Deve;opment Co.,LTd s » Gl
doanh chinh Sdn xuét va kinh doanh dién nang
Lich str hinh thanh Co céu cb dong dén 31.12.2013
Thevi gian Sw kién $61 = Tytrong | Loai b
e Thanh l&p CTCP Bién lyc Dau khi Nhon cb phin (%) phéin
Trach 2.
— Ky kéit Hop d&ng Mua ban khi Nha médy Cé dong nha nwoc 186,366,150 72.8%
dién Nhon Trach 2. Cb déng ndi bd 22,000 0.0086%
T6 mdy tuabin khi-méy phdt s6 01 (GT11) o déng quan tri 7500 0.0029% Phé thdng
21/02/2011 cong sudt 250MW, bét dau chinh thirc dua ) : i :
vao van hanh thwong mai. - Ban kiém soat aQ 0% Phéd théng
14/09/2011 Ky két Hop déng béo tri dai han nha may. - Bah Gidm dic 14500 0.0057% Phé théng
Toan bé Nha mdy dién Nhon Trach 2 da g o 1
16/10/2011 hoan thanh cdng tdc xdy dyng va chinh  CO 90ng bén ngoai 08,811,850 e
thirc di vao van hanh thuong mai.
) ) - Trong nurde 56,811,850 22.2% Phé théng
02/05/2012 Ky két Hop ddng mua ban dién gia tam tinh
v EVIN. - Nudc ngoai 12,800,000 5% Phd thdng
thirc véi EVN

= PVPower NT2 duwoc thanh I8p véi sw tham gid gp vdn ciia 6 cb déng Ién bao gdm: Tdng Cong ty Dién luc Dau khi Vist Nam (PV
Power); Tap doan Bién lurc Viét Nam (EVN); Tap doan Buu chinh Vién théng (VNPT): Tap doan Than Khoang san Viét Nam (TKV);
Ngan hang Bau tu va Phat trién Viét Nam (BIDV); Céng ty TNHH Phét trién Céng nghé (CFTD).

» Cd ddng nha nwde ndm gitr phan Iém cb phén tai doanh nghiép trong khi cé déng nai bé ndm gitk phan wén khéng dang ké.

» Theo chi truong thoai vén ngoai nganh clia chinh phil, cac cd déng nhu VNPT, BIDV va c6 thé 1a Vinacomin sé phai dan thodi vén
khdi doanh nghiép. Cu thé, tdp doan Buu chinh Vién thing di ban 7,888,100 cd phidu va ding ky tidp tuc ban 4,911,900 ¢b phiéu
tir ngay 02/03/2015 dén ngay 31/03/2015 theo phuong thirc thda thudn va khap lénh,

= Doanh nghiép du kién s& niém yét trén HOSE trong thang 4/2015. D& dat di didu kién niém yét trén HOSE, thi ty 1& ndm gil cla
cac cb déng I6n phai gidm xudng dudi 80% (hién tai 12 81.15%).
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HOAT DONG COT LOI CUA DOANH NGHIEP
CTCP Bién lyc Dau khi Nhon Trach 2 (PV Power NT2) thuc hién xay

Céc nha may nhiét dién khi tai

Viét Nam dwng va guan ly van hanh khai thac dy an Nha may dién Nhon Trach 2
- co cbng suat 750 MW gdm 2 tuabin khi cé tbng cong suat 1a 500 MW
1054 va 1 tuabin hoi cé céng suét 250 MW dwoc chinh thire dwa vao van

1000

hanh thwong mai t¢ 21/02/2011. Hién PV Power NT2 la mdt trong
nhirng nha may nhiét dién khi cé céng sut |on the 3 cla Viét Nam,
dirng sau 2 nha may nhiét dién khi Pha My 1 va Phu My 2.1.V&i san
lrong ca nam 2014 woc dat 4.8 ty kWh, nha may nhiét dién Nhon
Trach 2 da cung cap khoang 3.4% tdng san lwgng dién tiéu thu cda
Viét Nam.
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Loi nhudn tang trwéng dot bién trong nam 2014: theo bao cao tai

@#@h} @':p-" };@ﬁ chinh chura kiém toan nam 2014, NT2 dat 6407 ty déng doanh thu, tang
«qé’ ng* P Pa & nhe 9% so v&i 2013. Trong khi do, lgi nhuan sau thué dat 933 ty déng,

ting d6t bién so vai 8 ty déng cla 2 nam lién trwde. Viéc loi nhuan

tdng manh la nh& nhitng nguyén nhan sau: (1) san luong dién tiéu thu
San lwgng dié;_lt_gu’ﬂ’"g mai cua dat khoang 4.8 ty kWh, tang 2.8% y.o.y (2) Gia ban dién tang trung

binh tdng 6.0% y.o.y. (3) Th&i gian khau hao may méc thiét bi hinh
thanh tir dau tw xay dwng Nha may dién Nhon Trach 2 dwoc gidn tir 10
5 lén 14 nam gitp chi phi khdu hao gidm 143 ty déng nam 2014. (4)
Déng EUR bj gidm gia manh trong ndm 2014 giip doanh nghiép ghi
nhan 424 ty dong lai chénh léch ty gia trong khi nd&m 2013 doanh
nghiép phai ghi nhan 304 ty 16 chénh léch ty gia.

TRIEN VONG TANG TRUONG

San lwong dién thwong phém tang qua cac nam: tlr khi van hanh
thwong mai t&r ndm 2011, san lwong dién thuong phdm cia doanh
nghiép déu tang nhe qua cac ndm. Nam 2014, mic di nha may phai

2011 2012 2013 2014

mK& hoach  mThuc hign dirng khoang 20 ngay dé thuc hién sira chiva Ién (trung tu), san luong

dién thuong phdm ca ndm van dat khoang 4.8 ty kWh, tang 3% so voi

Gi4 ban dién trung binh nam 2013, dat khoang 74% cong suat. Hon nira v&i du bdo han han sé

(ddng/kWh) nghiém trong hon cac ndm truede clng voi viec sé khong co sira chira

1,600 Ién trong ndm, san luegng dién thuwong pham cda doanh nghiép trong
1.400 nam 2015 dwgce dw bao sé tang nhe 2%, dat khoang 4.875 ty kWh.

L _Pé Hoat dong hiéu qua trén thi trwong phat dién canh tranh: chinh

1600 thirc tham gia thi tréng phat dién canh tranh (VCGM) tir thang 7/2012,

800 khodng 10-15% san lwong dién san xuat hang ndm cliia NT2 duoc tiéu

600 thu trén thi trurdng phat dién canh tranh.NT2 cé mot sb loi thé khi tham

400 gia thi treong phat dién canh tranh gdém (1) Thiét ké va céng nghé

300 cua nha may cho phép thay ddi phu téi nhanh chéng, kha nang tang

gidm cong suat phat dién rat linh hoat trong 1 dai céng suéat kha réng

WE | BRE S nén dwoc wu tién cap dién vao hé thdng Iic xay ra qua tai.(2) Loi thé
vi tri do nha may nam tai Déng Nai, trung tdm phu tai cia Béng Nam
Bo- khu vwe kinh té nang déng, tap trung nhiéu nha may cong nghiép,
nhu cau tiéu thy dién cao. Do vay viéc truyén tai dién tir nha may Nhon
Trach 2 dat hiéu suét cao, mirc hao hut thdp hon va viéc lay tir cac nha
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Chi phi cho 1kWh wée tinh cia
cac nha may nhiét dién nam 2013
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Chi phi Chi phi Chi phi Chi phi Chi phi
nguyén nhan khau dich vy khac
ligu, vat cong haotai mua  béng
ligu sancé ngoai  tién
dinh

mNT2 mBTP mPPC -~ NBP

may dién khac & khu vwc Tay Nam Bé. Hon nia, 20% dién thwong
pham cla mién Nam van phai truyén tai t& mién Bac va mién Trung
vao.

Gia ban dién dwoc ky két chinh thirc va ghi nhan hoi té: thang
5/2014, NT2 da hoan thanh dam phan va ky két hop dong mua ban
dién v&i gia chinh thirc cao hon gia tam tinh cla cac nam trudc. Nho
vay, doanh nghiép sé& nhan dwoc khoan héi té hon 800 ty tr EVN cho
chénh léch doanh thu ban dién tam tinh va chinh thirc cho cac nam
trée va du kién khoan hdi td nay dwoe phan bd thanh 4 ky trong giai
doan 2014-2017 trong dé ndm 2014 ghi nhan 245 ty héi to.

San lwong dién trong bao tiéu khdng chiu rdi ro bién déng dau
vao: EVN va NT2 da ky két hop déng mua ban dién PPA vai thei han
10 nam tr 2011-2021 véi suét tiéu hao nhién liéu thwe t& nam 2012
duoc lay lam suét tiéu hao nhién liéu nam co s& d@é tinh toan gia dién
chinh thire cia hop déng mua ban dién. Gia dién duoc ky két gbm 2
phan gia c6 dinh va gia bién dbi trong do gia cd dinh tinh dén chi phi
von dau tw xay dwng (suét dau tw, chi phi tai chinh), chi phi van hanh
bdo dwéng cbé dinh (chi phi sira chita I&n dinh ky, chi phi nhan céng,
chi phi dich vu mua ngoai, chi phi khac bang tién) va gia bién dbi tinh
theo gia nhién liéu chinh (gia khi), chi phi vat liéu phu, chi phi khéi
ddng cho phép, chi phi stra chiva bao duéng nhé thwdng xuyén. Nhw
vay cac rdi ro tir viéc bién déng gia ca diu vao déu duoc chuyén sang
bén mua dién.

Chi phi khau hao giam manh tir ndm 2014: chi phi khau hao 1a chi
phi I&n thir 2 sau chi phi nhién liéu, chiém khodng 20% téng chi phi
san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép trong giai doan 2011-2013.
Ngay 05/09/2014, Hai ddng quan tri NT2 da ra quyét dinh thay dbi thoi
gian khau hao tai san cé dinh cho tai san la may méc thiét bi hinh thanh
tlr viéc dau tw xay dwng Nha may dién chu trinh hén hop Nhon Trach 2
tir 10 ndm thanh 14 nam, ap dung tr quy 111/2014. Nhé& vay chi phi
kh&u hao ndm 2014 d& gidm 143 ty so véi nam 2013 va nam 2015, chi
phi khdu hao wéc tinh tiép tuc gidm khoang hon 140 ty so véi nam
2014.

Tiét kiém chi phi nhan céng: do dugc xdy dung mudn véi day
chuyén may moc hién dai nén trong khi chi phi khdu hao van chiém ty
trong lén trong cor cau chi phi thi NT2 ¢6 chi phi nhan céng tiét kiém
hon cac nha may nhiét dién khac véi dinh mire khoang 12 déng/kWH
cho nam 2013.

HAN CHE

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

Kha néng thiéu khi trong nam 2015: theo théng bao cla PVGAS,
nam 2015, sé cd khodng 65 ngay cac ngudn khi cung cap cho nhiét
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N e ! dién bi gian doan do bao dwdng, stra chita dinh ky va thay thé thiét bi.
Co céu chi phi san xuét kinh

doanh ciia Nhon Trach 2 ném Do vay nha may co6 thé phai st dung nhién liéu du phong la dau FO
2014 1%

véi chi phi cao, suét tiéu thu tbi da trong trwéng hop khéng cé khi la
2,600 tan/ngay. Tuy nhién, vé& dai han , ngubn khi dau vao dugc dam
bao do NT2 da ky hop déng mua ban khi v&i thdi han 25 ndm (2011-
2036) vo&i Téng Cong ty Khi Viét Nam (PVGAS), dam bao cung cap
lwong khi can thiét tvong wng véi cdng suét phat dién cda nha may véi
khéi lwong bao tiéu khoang 2.1505 triéu m3 khi/ngay dém.

s EE: ghh:j Eﬁgﬁéguhg“ vt ligu Bat Ig!i' gia khi dau vao: Do 'di vao van hanh muén hon nén gia khi
W Chi phi khéu hao tai san b dinh cung cap cho Nhon Trach 2 dat hon cac nha may dién tuabin khi khac
m Chi phi dich vy mua ngodi 5 ¥ o N .
Chi phi khae bang tién & khu virc mién Bong Nam Bé cling 1ay khi & bé Nam Cén Son. Hién
tai, san lwgng khi mua tir PVGAS clia NT2 déu trong bao tiéu nén gia
Gié{zrgg;rl;é :isru]twﬁn khi dwoc ky két truc tiép va khdéng anh hwéng béi bién dong gia dau.
i Ngoai ra, gid mua khi cia NT2 dwoc diéu chinh ting 3%/mam tir
80— 1/3/2015 cling véi 16 trinh tang cla gia khi ngoai bao tiéu. Tuy nhién,
500 - theo cap nhéat tir PVGAS, PVN da trinh céng van dé xuat voi bd céng
4.00 thwong vé viée tinh gia khi ban dién trong bao tiéu theo gia thi truéng
46 voi cdng thivc dya trén gia dau FO.
2.00
1.00
2012 2013 2014

TAI CHINH DOANH NGHIEP

Co cau von

Von 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 so TT ngan han 0.79 0.82 0.95 1.10
Nang Iwc HP (ngay)

S0 ngay phai thu 26 5 - -
S0 ngay ton kho 39 14 15 17
S0 ngay phai tra 190 32 14 2
Kha nang sinh 1&i (%)

Loi nhuan gop 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 lyc tra no vay Ién:doanh nghiép st dung ngudn von vay dai han tor
cac ngan hang nudc ngoai dé tai tro viéc xay dwng nha may dién vai
trong dé no gbc va lai vay dwoc trd dinh ky 6 thang mét 1an, chia lam 19
ky. Méi ky doanh nghiép phai chi trd 10,267,703 EUR va 11,238,391
USD tién no gbc, trong dwong méi nAm NT2 phéi chi trd hon 1,000 ty
dong no goc. Do do, dong tién tir hoat déng kinh doanh chi yéu ding
dé chi trd ng vay hang nam, hoat dong dau tw méi khéng dang ké va sb
dw tien mat thap.

Ty trong tai san dai han giam dan: do cac khoan muc dau tw mai thap
trong khi chi phi khau hao Ién va chi phi tra trwée dai han dwoc phan bé
hang nam I&n nén tai san dai han cla doanh nghiép giam nhanh qua
tirng nam trong khi tai san ngan han lai tang 1&n nhé doanh thu ban dién
tang hang nam.

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

Ning Iwc hoat dong tét: theo chia sé clia doanh nghiép, cong no cla
EVN la tlr 1-2 thang trong khi ng phai tréa PVGAS la tir 2-3 thang. Hon
nira, do cung thudc tdp doan PVN nén néu EVN c6 cham thanh toan
cdng no cho NT2 thi doanh nghiép cling co thé xin kéo dai théi gian tra
ng cho PVGAS.

Kha ning sinh 1&i ting manh: bat dau phat dién thuong mai tir nam
2015, bién loi nhuan gdp cia doanh nghiép déu ting qua cac nam tur
10.38% vao nam 2011 I&n 15.51% vao ndm 2014. Nguyén nhéan chd yéu
do doanh nghiép thwrc hién hiéu qua viéc ban dién trén thi trudng phat
dién canh tranh. Hon niva, do chiu anh huéng Ién cla viéc bién déng ty
gia nén trong khi nam 2012 va 2013 doanh nghiép phai chiu khoan 16 ty
gia twong dbi Ién thi nam 2014 ghi nhan khoan i ty gia dang ké, gidp
bién lgi nhuan sau thué tang dét bién.

Ghi nhan l3i ty gia l&n: sy méat gia manh cla déng EUR trong nam
2014 da giap doanh nghiép ghi nhan 424 ty Iai chénh léch ty gia t
khoan vay bang EUR vao doanh thu hoat déng tai chinh gom 21 ty dong
lai chénh l&ch ty gia da thuc hién va 404 ty déng Iai chénh I&ch ty gia
chua thuc hién. Hon nira, dong EUR dugc du bao tiép tuc méat gia
manh trong nam 2015 do chinh sach nai léng tién té dé kich thich nén
kinh t& clia chau Au. Cu thé, Goldman Sachs du bao ty gia EUR/USD sé
co thé xubng 1.08 vao cudi ndm 2015; bang 1 vao cudi ndm 2016 va
bang 0.9 vao cudi ndm 2017. Trong khi d6 ty gia USD/VND it bién déng
do chinh sach ty gia cb dinh cla Viét Nam. Nhw vay, NT2 duoc ky vong
sé tiép tuc ghi nhan khodn I1ai chénh |éch ty gia dang ké trong 3 ndm toi.

Phan b6 16 chénh léch ty gia trong qua trinh xdy dwng co ban giam
manh tir 2015: trong giai doan 2011-2014, méi nAm doanh nghiép phai
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phan bd khoang 126 ty 16 chénh léch ty gia trong qua trinh xay dung co
ban vao chi phi tai chinh. Tinh dén th&i diém 31/12/2014, khodn 16
chénh léch ty gia hdi doai Idy ké trong qua trinh dau tw xay dung co ban
chér phan béd chi con 66 ty dong. Nhw vy, 16 chénh léch ty gia trong qua
trinh xay dwng co ban dwoc phan b6 vao chi phi tai chinh nam 2015 sé
giam khoéng 60 ty déng so v&i cac ndm truére va viéc phan bé 16 chénh
léch ty gia nay sé két thiic vao nam 2015.

Phan bd chi phi trung tu nha may dién tir nam 2015-2018: ndm 2014,
khi nha may dat 25,000 gi& van hanh EOH, doanh nghiép da thuc hién
trung tu theo y&u céu k¥ thuat véi téng chi phi la 73 ty. Chi phi trung tu
nay dwoc ghi nhan va phan b vao két qua hoat déng kinh doanh cho ky
phat sinh 25,000 gi¢r EOH tiép theo, duw kién l1a trong 4 nam tir 2015 dén
2018 voi wéce tinh méi ndm phan bd khoang 18 ty déng.

Thué suat thué TNDN ting Ién 5% tir ndm 2015: céng ty co nghia vu
ndp thué thu nhap doanh nghiép theo thué suét 10% tinh trén thu nhap
chiu thué tir hoat déng san xuét va kinh doanh dién nang trong 15 nam
ké tlr ndm dau tién cé doanh thu trong d6 doanh nghiép duwoc mién thué
4 nam ké tir khi c6 thu nhap chiu thué déi véi hoat dong san xuat kinh
doanh dién nang va gidm 50% sbé thué phai nép cho 9 nam tiép theo.
Nhw vay,tir nam 2015, doanh nghiép sé bat dau chiu thué suat 5% thay
vi dugc mién thué nhw 4 nam trudc.

DANH GIA RUI RO AU TU

Rui ro bién déng chi phi dau vao: hgp dong mua ban khi ky két gira
NTZ va PVGAS c6 thai han 25 nam tir 2011-2035 trong dé gia mua khi
dugc ky két truc tiép, khéng chiu anh hudng cla gia dau. Tuy nhién, khi
san lwong khi suy gidm hoac bi gian doan, san xuét dién sé gap khé
khan vi phai dung nhién liéu dw phong la dau DO véi chi phi cao. Theo
céng thirc tinh gia dién trong hop déng PPA da tinh dén hét bién déng
chi phi dau vao, nén viéc bién dong chi phi dau vao chi anh hwéng dén
phan san lrgng ban trén thi treéng phat dién canh tranh cla doanh
nghiép, hién chiém khoang 10-15% san lwgng dién thwong pham hang
nam.

Rui ro bién ddng gia dau ra:dac thu cla nganh kinh doanh dién la gia
mua ban dién phu thudéc vao sw diéu chinh gia cia Nha Nudc. Tuy
nhién, hop dérng mua ban dién gilra NTZ2 va EVN duoc ky két10 nam tur
2011-2021 vagia ban dién da dwoc ky két chinh thire tir thang 5/2014.
Do d6 ching téi danh gia rdi ro bién déng dau ra cda doanh nghiép &
mtrc thap.

RUi ro ty gia: chung téi danh gia rui ro ty gia hién la rdi ro Ién nhat cia
doanh nghiép, c6 anh hwéng dang ké dén két qua kinh doanh cua
doanh nghiép do doanh nghiép cé sé du no vay béng ngoai té lon.
Theo phan tich dé nhay, néu trong nam 2015, ty gia dong VND
tang/giam 1% so voi dong EUR va USD thi lgi nhuén trudce thué caa
doanh nghiép sé giam/ting lan lwgt khoang 34 ty dong va 31 ty dong.

Rui ro thanh khoan: do ap luc chi trd ng gbéc hang nam Ién nén doanh
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nghiép dang dbi mat véi rii ro thanh khoan twong déi cao. Tuy nhién rii
ro thanh khoan giam dan qua tirng ndm voi hé sb thanh toan ngan han
tang tor 0.79 vao ndm 2011 1&n mure an toan la 1.10 vao ndm 2014.

TRIEN VONG NGANH DIEN

Ching t6i nhan dinh nganh dién sé tiép tuc tang trwéng 6n dinh
trong nam 2015 do hwéng loi tir viéc gia dau giam va ty gia, dac
biét 1a cac doanh nghiép nhiét dién. Dong th&i, ching téi ciing
nhéan dinh nhiéu kha nang gia dién ban lé sé ting trong nam 2015
dé bu dap chi phi treo cia nam 2014 ciing nhw chi phi mua than

tang lén cua cac nha may dién.

San lwong dién dw kién tang 10% y.o.y: nam 2015, du kién EVN san
xuét 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 lé: EVN dé kién nghi diéu chinh gia dién nam 2015
lén mirc 1,652.19 dong/kWh, tang 9.5% so véi gia ban dién binh quan
nam 2014 nham bl dép cho chi phi treo, chwa duoc hach toan vao nam
2014 do gia than va gia khi trén bao tiéu ban cho dién tang theo 16 trinh.
Diéu nay cé thé gitp gia ban dién trén thi treéng phat dién canh tranh

cao hon so v&i nam 2014.

Gia dau va gia khi giam: tir ngay 1/1/2015 gia khi trén bao tiéu sé
duoc tang 1én mirc bang 100% gia thi trwdng (46% gia dau FO trung
binh cia thi treéng Singapore + chi phi van chuyén). Bong théi PVN va
PVGAS da giri cong van 1én bd cong thwong dé xuat tinh gia khi trong
bao tiéu theo gia thj trwéng. Trong khi dé gia dau dwoc céac td chire Ién
nhw Morgan Stanley, Goldman Sachs, EIA va Moody's duw bao sé tiép
tuc gidm trong 6 thang dau nam 2015 sau do héi phuc va gitr & muic
thap trong nlra cudi nam 2015. Nhu vay chi phi nhién liéu cia cac nha

may nhiét dién chay dau va chay khi cé thé giam trong ndm 2015.

Nguy co thiéu dién tai mién Nam: do nguén dién duoc phan bd khong
déu, tap trung & mién Bac va mién Trung, cac dy an nha may dién tai
mién Nam bi cham tién dé trong khi nhu céu tiéu ding dién cda mién
Nam chiém téi khoang 50% nhu cau tiéu thu dién ca nwéc. Viéc thiéu
dién tai mién Nam c6 thé dan dén viéc huy déng ngudn dién tr cac nha
may nhiét dién chay dau véi gia mua khoang 5,600 déng/kWh, cao gap

gan 4 1an murc gia ban dién hién tai hodc mua dién tor Trung Quéc.

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

thay dién hién chiém toi 49% tong cong suat phat dién cla Viét Nam.
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PVN tap trung vao cac dw an nhiét dién: déi mat voi viéc gia dau
gidm manh trong nira cudi ndm 2014 va dy bao tiép tuc giam trong ndm
2015, PVN c6 thé sé can dbi lai ké hoach dau tw cho céc du an trén bo
(onshore) va ngoai khoi (offshore), tap trung dau tw phat trién cac dw an
trén bé& va can trong dbi véi cac du an khai thac méi ngoai khoi. PVN
dang dau tw 5 du an nhiét dién than Ién véi tbng céng suat hon 6,000
MW bao gbm Ving Ang, Thai Binh, Long Phu, Séng Hau va Quéang
Trach.

DI BAO KET QUA KINH DOANH

Chung toi tién hanh dv bao két qua kinh doanh cia CTCP Pién lwc
Dau khi Nhon Trach 2 dua trén nhirng gia dinh sau:

¢ San lwong dién san xuat ndm 2015 s& ting nhe so v&i 2014
do khéng co stra chita bao duéng I¢n trong nam cung voi du
bao han han dién ra khac nghiét hon trong nam 2015. Doanh
nghiép sé tiép tuc duy tri méc san lgng nay cho ndm 2016 va
2018. Nam 2017, do tién hanh dai tu kéo dai khoang 3 thang
nén san lwong dién san xuét sé gidm manh.

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

= (Gia ban dién trén thi trw&ng phat dién canh tranh sé tang dan
theo xu huéng téng dan cda chi phi dau vao.

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

» Goldman Sachs du bao ty gia EUR/USD sé c6 thé xuéng 1.08
vao cudi nam 2015; bang 1 vao cudi nam 2016 va bang 0.9
vao cudi nam 2017.

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

Két gua dw bao
Chung t6i dw bdo két qua kinh doanh cta doanh nghiép trong nam
2015 theo 2 trrdng hop sau:

- Trwéng hop 1: Doanh nghiép phan bd khodng 200 ty héi té trong
nam 2015 thi doanh thu sé& dat 7,183 ty dong va loi nhuan sau thué dat
617 ty ddng, twong dwong EPS 2015 dat 2,411 déng/cé phiéu.

- Trwérng hop 2: Doanh nghiép phan bd hét toan bé khoan hoi tb con
lai trong ndm 2015 thi doanh thu sé& dat 7,641 ty dﬁng va lgi nhuan sau
thué dat 1,047 ty déng, twong dwong EPS 2015 dat 4,091 dong/cod
phiéu.

Chuing téi luu y, két qua du béo trén da duoc diéu chinh so voi béo cédo
cép nhét cé phiéu NT2 trong Béo céo phén tich Trién vong nganh nam
2015 phéat hanh ngay 26.01.2015 va Bdo cdo cdp nhét ¢ phiéu NT2
phat hanh ngay 28.01.2015 do thay déi dw bao sdn lrong dién san

xuét va ty gia EUR/VND.
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DINH GIA CO PHIEU VA QUAN DIEM DAU TV

Loi suét thi treng Rm

Beta 1 nam

Chi phi str dung von chi s&
hiru

PINH GIA CO PHIEU

Chung téi str dung phuwong phap FCFF dé dinh gia cb phiéu NT2 nhuw
sau:
Mét sb gia dinh:
- Chi phi vén chi s& hiru la 16.49%, dwoc tinh toan theo phuong
phap CAPM dua trén gid dinh (1) beta 1 ndm cla c6 phiéu NT2

theo tinh toan cla bloomberg la 0.85; (2) Loi suét thi tredng 1a loi

Chi phi st dung vén vay

Chi phi str dung von binh quan

suét binh quén 5 ndm 2009-2014 cia VNindex la 11.75%; (3) LA
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 l1a 3.75%

Tang trwdng dai han sau 2018
(9)

- Thué suét thué TNDN la 5%
- Ty 1é von vay/ vén chd s& hivu la 44/56 cho giai doan 2014-2018

Gia mét cd phan ( donglcp):
Trwong hop 1
Trwong hop 2

Gia hop ly cho mét co phan
(donglcp)

va la 30/70 cho giai doan sau 2018
Ching t6i str dung mo hinh tang trweéng 2 giai doan:

- Giai doan 1 tlr nam 2015-2018: (rng v&i giai doan tang trwéng
nhanh clia doanh nghiép nhé san lweng dién san xuat dat & muc
cao (trir nam 2017 do thire hién dai tu nha may).

- Giai doan 2 (sau nam 2018): tang trwdng dai han. Téc dé tang
truéng dai han duoc dw bao la 5%, thap hon muc téng trudng
GDP dw bao.

QUAN DIEM DAU TV

Chiing tdi khuyén nghi MUA MANH cb phiéu NT2 véi gia muc tiéu
12 thang la tir 30,370 dongl/cp (+34% so véi gia thi treémg ngay
04.03.2015). Chung t6i ky vong doanh nghiép tiép tuc tang trudng
nhanh trong nam 2015 v&i san leong dién san xuét tang nhe, dbng
EUR duwoc dw bao tiép tuc mét gia va khoan hoi to chénh léch doanh

thu ban dién trong giai doan 2011-2013 sé tiép tuc dwgc phan b trong

két qua kinh doanh nam 2015.
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PHU LUC 01: Bang phan tich dé nhay gia co phiéu

Phan tich

dé nhay

14,626
30,999 27,663 24713 22,087 19,734 17.612 15,689
33.654 29,937 26,678 23.797 21.231 18,931 16,858
36,710 32,531 28.901 25717 22,902 20,395 18,148
40,268 35,519 31.437 27.890 24,780 22,029 19,579
44,461 38,996 34.357 30,370 26,905 23.865 21.178
49,476 43,094 37.756 33.225 29,329 25,943 22973
55.582 47,996 41,762 36,548 32.120 28.313 25,003
63,176 53,964 46,554 40,464 35,369 31,043 27.323
72,880 61.387 52.387 45,148 39.198 34.219 29,992

85,715 70,872 59.643 50,851 43,778 37.964 33.098

Nguén: BSC du bédo

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

Bao cao KQKD 2016F 2017F

2016F 2017F

Doanh thu thuan (ty d| 7183 7,524 5723 7374

" Tai san dai han (ty d) 8398 7701 7,210 6479 Loi nhudn gép (ty d) 821 1,158 625 882
Téng tai san(ty d) 10,914 10604 0856 0,543 Doanh thu tai chinh 274 149 166 132
No' ngan han(ty d) 2164 2255 2,007 2174 Chi phi tai chinh (ty d) 374 257 203 152
No dai han (ty d) 4672 3568 2494 1490 Loi nhudn sau thué (ty d) 617 920 522 742
V6n chu s& hivu (ty d) 4078 4870 5264 5878  ROE 15%  19%  10%  13%
" Gia trj s6 sach(déngicp) 15,812 18,007 20446 22845  EPS (dongicp) 2411 3594 2039 2900

Trwéng hop 2:

Bang can doi ké toan 2016F 2017F Béo cao KQKD 2015F 2016F 2017F

Tai san ngan han (ty d) 2932 3220 2679 3,093 Doanh thu thuan (ty d) 7641 7324 5523 7,374
" Tai san dai han (ty d) 8398 7,701 7,210 6479 Loi nhudn gop (ty d) 1,279 958 425 882
“Tong tai san (ty d) 11329 10,921 0,880 9572  Doanh thu tai chinh (ty d) 274 149 166 132

No' ngan han (ty d) 2150 2,240 2086 2159 Chi phi tai chinh (ty d) ara 25/ 203 152

No dai han (ty d) 4672 3569 2494 1490 Loi nhudn sau thué (tyd) 1,047 732 324 742

V6n chii s& hiru (ty d) 4508 5112 5309 5,023 ROE 23%  14% 6%  13%

Gia tri s6 sach (déngicp) 17,492 19,853 20,620 23,019 EPS (déngicp) 4091 2861 1267 2,900

Nguon: BSC dw bao
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HE THONG KHUYEN NGHI VA PHUFONG PHAP BINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi ctia ching t6i dua trén sw chénh léch gitia gia cé phiéu hién tai voi gid muc tiéu 12 théng,
bao gém c& cb tirc qua céc thoi ky (tnv nhing trudmg hop déac biét). Hé théng khuyén nghi nay duoc 4p dung ké tir ngay
01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lua chon phuong phép dinh gia phu thude vao timg nganh, timg doanh nghiép va ting c6 phiéu.
Mbi bédo céo co thé dua trén mot phuong phap riéng 1€ hay téng hop cua cac phuong phép sau: 1) Phuong phap tuong quan
(P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phép chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phép gia tri tai san rong (NAV.

Hé théng Khuyén nghij Dién giai
MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gid thi truéng tir 20% trdy 16n
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi treéng tir 5% dén 20%
NAM GITF NEu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia th truong khong qua 5%
"BAN Méu gia muc tiéu thap hon gia thi trwdng it nhat 5%
KHONG DANH GIA Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu bi loai bé can cl theo chinh sach ciia BSC khi BSC dong vai tro tw
vén trong mét hop déng sap nhap hodc trong mét giao dich chién luge clia doanh nghiép do, va trong
trréing hop BSC khéng dt dif liéu dé thire hién dinh gia cd phidu.

KHUYEN CAO SU' DUNG

Ban béo cdo nay ctia Céng fy Co6 phan Ching khoén Ngan hang Dau tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung cép nhiing
théng tin chung va phéan tich doanh nghiép. Béo céo nay khdng dugc xdy dung dé cung cap theo yéu céu ctia bat ky 16 chirc
hay cé nhén riéng 1é ndo hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gilr chimg khodn. Nha dau tu chi nén st dung céc théng tin, phan
tich, binh lugn cia Ban béo cdo nhur la nguon tham khéo trude khi dua ra nhing quyét dinh déu twr cho riéng minh. Moi théng
tin, nhan dinh va dw bao va quan diém trong béo cdo nay duoc dua trén nhiing ngudn di liéu dang tin cdy. Tuy nhién Cong ty
Co phan Ching khoan Ngéan hang dau tw va phét trién Viét Nam (BSC) khéng dam béo réng céc ngudn théng tin nay la hoan
toan chinh xéc va khéng chiu bét ky mot trach nhiém néo déi voi tinh chinh xéc cla nhiing théng tin duoc dé cap dén trong béo
cdo nay, ciing nhw khdng chiu tréch nhiém vé nhiing thiét hai déi voi viée str dung toan bé hay mot phén ndi dung cla bén béo
cdo nay. Moi quan diém cling nhwr nhan dinh duoc dé cép trong béo céo nay dua trén sw cén nhéc cén trong, céng minh vé hop
Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhiing quan diém, nhén dinh ndy co thé thay déi ma khéng cén béo trude. Ban béo cédo nay co
bén quyén va la tai sén ctia Céng ty C6 phén Ching khoan Ngén hang Béau tw va Phét trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao
chép, stra doi, in &n ma khéng co sw dong v cla BSC déu tréi luét

PHONG PHAN TiCH - CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHDT&PTVN

Trwéng PhongTw van dau tw Trwéng Phong Phén tich
Lé Thi Hai Buédng Tran Thang Long
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: duonglh@bsc.com.vn Email: longtt@bsc.com.vn
THONG TIN LIEN HE
BSC Tru sé& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Céng Trie
35 Hang Vi — Hoan Kiém — Ha Noi Quén 1, Tp. HS 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

Ban quyén cta Céng ty C6 phdn Ching khoan Ngdn hang Dau tu va phat trién Vist Nam (BSC), 2009.

Bat ky ndi dung nao cia tai liéu ndy cing khong diroe (i) sao chup hay nhan ban & bat ky hinh thoc hay phuong thie néo hodc (i) duoe cung
cdp néu khong duoc sw chép thudn cia Cong ty C8 phdn Chiing khoan BIDV.



