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NT2 [MUA +30%] - Nha may nhiét dién hang dau chuan bj niém yét - BC lan dau

Dinh Thi Thuy Dwong
Chuyén vién cao cap

CTCP bién Iwc Dau khi Nhon Trach 2 (NT2), Cong ty phat dién

Gia thj trwong: 23.700 déng  Gia muc tiéu: 29.300 dong
Gia tri von hoéa: 282 tr USD GTGD (30 ngay): 1,0 tr USD

TL tang + c6 tirc: 30%

Room KN: 38%

Cac chi s6 chinh 2013A 2014A 2015F 2016F
Tang trwdng doanh thu 7,9% 20,1% -8,4% -5,8%

Tang trwéng loi nhuan trudc thué tir HD
cbt 1B 96,8% 46,5% 47,0% -5,2%
Tang trwdng LNST trir lgi ich CDTS 96,8% 46,5% 47,0% -5,2%
05/06/2015 Tan ubng EPS s | dsh | Aok | 52%
i PER theo gia thj trwdng 13,9 9,4 6,4 6,8
gg"h;:i:fack:i;hn . o PBR theo gia thi truong 06 13 1,2 11

(]

Room téi da cho kr?éi -ngoai 49% ROE — 0.3% 45,2% 22,9% 16.8%
SL cb phiéu Iy hanh 256 triéu Loi sudt cb tirc theo gié thi truong 0,0% 8.6% 6,3% 6,3%

S6 CP pha loang hoan toan 256 triéu

- Chuing toi dwa ra bao cao lan dau cho NT2 vé&i khuyén nghi MUA va gia muc tiéu theo

MUrc cao nhét 12 thang VND  24.400

- 'Y A B < A A > ~ - 0, ~ R -
Mirc thap nhét 12 thang VNB 6.500 phwong phap chiet khau dong tien (DCF) 29.300 dong (ty |é tang 23,6% va tong loi

nhuan 30%).

Co chu cb dong - Cé phiéu NT2 hién dang giao dich vé&i PER 6,4 1an dwa theo EPS hoat déng kinh

PV Power 60% doanh dién wéc tinh 3.688 déng cho nam 2015, thap hon 46,2% so vé&i cac cdng ty

CFTD 8% cung nganh.

Dragon Capital & VFM 5% - Nhon Trach 2 1a nha may dién st dung khi dé6t hién dai nhat Viét Nam khi st dung

\éLnécomi” Power 2"2/3/ cong nghé khi dét chu ky két hop (ciia Siemens — Birc), gitip giam téi da lwong khi dét
ac (1]

str dung cho méi kW dién, cling nhw téi thiéu héa hao méon may méc. Ching téi wéc
tinh lwong tiéu thy khi d6t ctia NT2 thap hon 21% so véi cong ty niém yét str dung khi
o dét khac (BTP).

M6 ta cong ty .

NT2 la rp()t trong so cac nh'é may n\hiét dién
mai nh'élt va hién dai nhat & mién Nam,
cung cap trung binh 4,5 ty kWh dién nang
moi nam, chiém 4,5% nguon cung dién
quoc gia

Hop déng mua ban dién (PPA) thei han 10 ndm bang déng USD cé dinh cho 80-90%
san lwong dién gidp trién vong ré rang. Thang 5/2014, NT2 da ky két hop dong PPA thoi
han 10 nam v&i gia 6,5 cent My, tang 10,2% so v&i PPA giai doan 2012-2013 v&i EVN (Tap
doan bién lyc Viét Nam). Hop ddng PPA méi ky két bang ddng USD gitp han ché nhirng rui
ro ty gia va chuyén yéu té chi phi Ién nhét (khi dét tw nhién) sang EVN. Ngoai ra, ngudn
cung cép khi dbt cling dwgc ddm bao v&i hop ddng thdi han 25 ndm véi Téng cong ty khi
Viét Nam (GAS). Chung téi gia dinh gia khi dbt khong thay d6i nhung GAS va EVN dang
hoan tat tha tuc stv dung co' ché dinh gia theo gia thi trwdng, didu nay sé lam tang strc canh
tranh clia NT2 khi gia dau thé hién tai & muirc kha thép.

C6 vi tri nam tai khu vwec c6 nhu cau dién cao nhat Viét Nam bao dam cho NT2 dat
cong suét cao 65-70%. Viét Nam cé co ciu nhu cdu dién cho tirng ving khac nhau va mirc
tang trwdng nhu ciu dwoc dy kién tdng manh 10,0% mdi nam. Mién Nam chiém 50% nhu
cau dién toan quéc va NT2 ndm & trung tam cla khu vire nay. Chung téi tin réng NT2 sé van
hanh vé&i cong suét cao trong vong 3 ndm t&i di cho mike ting trwdng ngudn cung wéc tinh
5-14% & phia Nam.

Co hdi tang trwéng trong thi trwwong phat dién canh tranh (CGM). Nganh dién tai Viét
Nam dang ngay cang duwoc tw do héa. Gia dién dang trén dwdng dat mde tang tiém nidng
18,5% lén 8-9 cent/kWh vao nam 2020. Diém mau chét trong mé hinh dinh gia than trong
cla ching t6i 13 loi nhuan sé gidam trong giai doan 2016-2018, nhwng sé& dan phuc hdi trong
nam 2019 khi gia dién trong CGM tr& nén cao hon gia PPA. Ngoai ra, NT2 dang nghién ctru
tinh kha thi va xin gidy phép dau tw thém mot nha may mai (750MW) dé tang gap ddi cong
suét ké tir nam 2020.

San lwong dién ban 1a rdi ro I&n nhat: Ching t6i wéc tinh rdng cv 5% thay ddi san lwong

s& dan dén mlrc thay dbi 14% clia gia muc tiéu cd phiéu NT2. NT2 1én ké hoach niém yét
trén san HoSE tir ngay 12/6/2015 véi gia kh&i diém 23.700 déng.
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SO LUOC VE CONG TY

Linh vwe kinh doanh Phat dién

Yéu té doanh thu chinh Cong suét hoat dong & gia dién

Yéu té chi phi chinh Chi phi khi dbt

Yéu t6 rai ro chinh Doanh sb ban ra thp va déng EUR tang gia

Cac khach hang chinh Cong ty mua ban dién Viét Nam

Lanh dao Ong Lé Tw Hiéu (Chu tich), Ong Hoang Xuan Quéc (CEO)
Dia chi X& Phuéc Khanh, Huyén Nhon Trach, tinh Béng Nai
Website www.pvpnt2.com

Email info@pvpnt2.com

Pién thoai (+84) 612 225 899

CAC CHi SO CHINH

Doanh thu Loi nhuan gop
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Nguén: Bao cao Tai chinh ctia CTCP Bién lwc dau khi Nhon Trach 2

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 2



VIET CAPITAL
SECURITIES

RS

BAO CAO TAI CHINH

Ty déng 2013A 2014A 2015F 2016F Ty déng 2013A 2014A 2015F 2016F
KQLN Bang CDKT
Doanh thu thuan 5.881 7.065 6.471 6.095 Tién va twong duong 57 186 1.243 1.746
- Gia vén hang ban (5.074)  (5.413) (5.258)  (4.976) DAu tw TC ngén han 246 540 0 0
Loi nhuan gop 807 1.652 1.213 1.119 Céc khoan phai thu 0 0 532 501
- Chi phi ban hang 0) ©) ©) ©) Hang tén kho 221 275 241 228
- Chi phi quan Ii DN (66) (75) (78) (73) TS ngén han 1.458 2.260 1.260 760
LN thuan HDKD 741 1.577 1.135 1.046 Téng TS ngén han 1.983 3.261 3.276 3.235
- (L&) / lai ty gia (23) 14 13 12 TS dai han (gop) 11.295 11.294 11.468 11.642
- Loi nhuan khac (443) 219 130 (5) - Khéu hao Ity ké -2.180 -3.018 -3.713 -4.408
EBIT 275 1.810 1.278 1.054 TS dai han (rong) 9.116 8.276 7.755 7.234
- Chi phi lai vay (266) (219) (174) (144) DAu tw TC dai han 39 39 39 39
Loi nhuan trwéc thué 8 1.591 1.104 910 TS dai han khac 1.048 907 907 907
- Thué TNDN - - (55) (45) Téng TS dai han 10.203 9.222 8.701 8.180
LNST 8 1.591 1.049 864 Téng Tai san 12.186 12.484 11.977 11.415
- Loi ich CB thiéu s6 - - - -
LN réng 8 1.591 1.049 864 Phai tra ngén han 27 34 30 28
EBITDA 1257 2649 1973 1748 No ngén han 1.138 1.052 972 979
Phai tra ngén han khac 918 1.291 1.176 1.107
SL CP lwu hanh (trigu) 256 256 256 256 No ngén han 2.083 2.377 2.178 2.115
SL CP pha lo&ng hoan toan
(triéu) 256 256 256 256 Vay va ng dai han 7.311 5.856 4.883 3.904
EPS 32 6.215 4.097 3.377 Phai tra dai han khac 5 5 5 5
EPS pha lo&ng hoan toan 1.713 2.509 3.688 3.495 Téng no dai han 7.316 5.860 4.888 3.909
Téng no 9.399 8.237 7.066 6.023
2013A 2014A 2015F 2016F C4 phiéu wu dai 0 0 0 0
Tang trwéng Thang dw vén CP 2.560 2.560 2.560 2.560
Tang trwéng doanh thu 7,9% 20,1% -8,4% -5,8% Vén cb phan - - - -
Tang trwéng LN HDKD 28,5%  112,9%  -28,0% -7,8% Loi nhuan git lai 228 1.687 2.351 2.832
Tang trwéng EBIT -240%  5592%  -29,4%  -17,6% Loi ich CBTS 0 0 0 0
T&ng trwéng EPS n,a 96,8% 46,5% 47,0% Vén cha s& hivu 2.788 4.247 4.911 5.392
Tdng cdng ngudn vén 12.186 12.484 11.977 11.415
Kha nang sinh lgi
Bién LN gop % 13,7% 23,4% 18,7% 18,4% Ty déng 2013A 2014A 2015F 2016F
Bién LNt HD % 12,6% 22,3% 17,5% 17,2% Lwu chuyén tién té
EBIT % 4,7% 25,6% 19,8% 17,3% Tién dau nam 52 57 186 1.243
EBITDA % 21,4% 37,5% 30,5% 28,7% Loi nhuan sau thué 8 1.591 1.049 864
Bién LN rong % 0,1% 22,5% 16,2% 14,2% Khéu hao 982 839 695 695
ROE % 0,3% 45,2% 22,9% 16,8% Thay di vén lwu dong 293 -401 0 0
ROA % 0,1% 12,9% 8,6% 7,4% Diéu chinh khac -326 -475 383 474
Tién tiv hoat dong KD 958 1.553 2.126 2.033
Chi s6 hiéu qua van hanh Chi mua sdm TSCD -11 -7 -174 -174
Sé ngay ton kho 14,6 16,7 17,9 17,2 Dau tw 248 -294 540 0
Sé ngay phai thu 0,0 0,0 15,0 30,9 Tién tr HD dau tw 237 -301 366 -174
Sé ngay phai tra 13,8 2,1 2,2 2,1 Cb tlrc da tra 0 0 -384 -384
TG luan chuyén tién 0,9 14,7 30,7 46,0 Tang (giam) vén 0 0 0 0
Tang (gidm) no ngan/dai han -1.189 -1.124 -1.052 -972
Thanh khoan Tién tiv hoat dong TC -1.189 -1.124 -1.436 -1.356
CS thanh toan hién hanh 1,0 1,4 1,5 1,5 Téng lwu chuyén tién té 6 129 1.057 503
CS thanh toan nhanh 0,8 1,3 1,4 1,4 Tién cubi nam 57 186 1.243 1.746
CS thanh toan tién mat 0,0 0,1 0,6 0,8
No/Tai san 0,7 0,6 0,5 0,4
No/Vén st dung 0,8 0,6 0,5 0,5
No/Vén CSH 3,0 1,6 1,2 0,9
Kha nang thanh toan lai vay 1,0 8,3 7,3 7,3

Ngudn: Bao cdo tai chinh ctia NT2, dw bao ctia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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KET QUA HOAT PONG HANG QUY

Ty dong

2015F Q1 Q2 Q3 Q4 vip | Muctieu rﬁ#g oV bé\t/)cfsl?g
Doanh thu 1.758 1.705 1.279 1.728 1.758 6.588 6.471
Lgi nhuan gép 353 320 240 300 353 1.213
Bién lgi nhuan gbp (%) 20,1% 18,7% 18,7% 17,4% n/a

Loi nhuan tr hoat ddng 337 299 224 274 337 1.135
Bién lgi nhuéan tir hoat dong

(%) 19,2% 17,5% 17,5% 15,9% n/a

LNST 503 276 207 62 503 628 1.049
Bién LNST (%) 28,6% 16,2% 16,2% 3,6% n/a

2014 Q1 Q2 Q3 Q4 YTD

Doanh thu 1.690 1.452 1.484 2.439 7.065

Lgi nhuan gép 201 250 209 993 1.652

Bién loi nhuan gop (%) 11,9% 17,2% 14,1% 40,7% 23,4%

Lgi nhuan tr hoat ddng 187 250 163 993 1.577

Bién lgi nhuén tir hoat dong

(%) 11,0% 17,2% 11,0% 40,7% 22,3%

LNST 22 93 447 1.045 1.591

Bién LNST (%) 1,3% 6,4% 30,1% 42,8% 22,5%

2013 Q1 Q2 Q3 Q4 YTD

Doanh thu 1.625 1.530 1.136 1.590 5.881

Loi nhuan gép 111 271 133 292 807

Bién Igi nhuan gop (%) 6,8% 17,7% 11,7% 18,4% 13,7%

Loi nhuan tr hoat ddng 99 271 90 292 741

Bién lgi nhuan tir hoat dong

(%) 6,1% 17,7% 7,9% 18,4% 12,6%

LNST 1 24 -125 119 8

Bién LNST (%) 0,1% 1,6% -11,0% 7,5% 0,1%

See important disclosure at the end of this document
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D BAO CHO NAM TAI CHINH 2015

2014 Dw bao YoY% | Ghichu
Ty dong 2015
Khoéng con doanh thu/lgi nhuan hoi t6 (658 ty . Loai
trir yéu to nay, doanh thu wéec tinh sé tang khoang
Doanh thu 7.065 6.471 -8,4% | 1%.
Loi nhuan gop 1.652 1.213 -26,6%
Chi phi ban hang va tiép thi 0 0 -8,4%
Chi phi quan ly -75 -78 3,9%
Khoéng con loi nhuan hoi to.
Loi nhuan HBKD dién duoc ky vong sé tang 21,3%
Loi nhuan tir hoat dong do 1) chi phi khau hao thap hon 21,3% va 2) san
lwong hop dong cao hon sé c6 thé mang lai lgi
1.577 1.135 -28,0% | nhuan 64 ty déng
Loi nhuan ngoai HBKD 234 130 -44,3%
Lgi nhuan trueéc thué 1.810 1.278 -29,4%
Chi phi lai vay -219 -174 -20,6% | Dw no cudi ky thap hon
LN trwéce thué 1.591 1.104 -30,6%
LN sau thué 1.591 1.049 -34,1%
LNST (sau lgi ich CDTS) 1.591 1.049 -34,1%
LNST cét 16i 642 944 47,0%
EBITDA 2.649 1.973 -25,5%
Thay dbi
Bién LN gop % 23,4% 18,7% -4,6% | Khong con doanh thu/lgi nhuan hdi tb (658 ty )
Chi phi ban hang va tiép thj /
doanh thu 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi quan ly / doanh thu 1,1% 1,2% 0,1%
Bién lgi nhuan tir hoat ddng 22,3% 17,5% -4,8%
Bién EBIT % 25,6% 19,8% -5,9%
Bién EBITDA % 37,5% 30,5% -7,0%

See important disclosure at the end of this document
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Téng quan cong ty

Hinh 1:

Nhon Trach 2 la mgt trong nhirng nha may dién khi méi nhat va hién dai nhat & phia
Nam khi cung cép trung binh 4,5 ty kWh gi¢» dién méi nam, chiém 4,5% ngudn cung
trén toan quéc.

Nha may dién khi ctia NT2 cé cong suat 750MW, toa lac tai khu cong nghiép Ong Kéo,
x& Phuéc Khanh, huyén Nhon Trach, tinh Bdng Nai (vang Déng Nam Bo).

Nha may dién khi Nhon Trach 2

Ngubdn:

NT2 va VCSC

Lich st hinh thanh

2007: Buwoc thanh lap bdi 8 cb déng sang lap: Tap doan DAu khi Quéc gia Viét Nam
(PVN), Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam (BIDV), Tap doan Buu chinh Vién
thong Viét Nam (VNPT), Tap doan Than-Khoang san Viét Nam (TKV), Tap doan Dién
lwc Viet Nam (EVN), Coéng ty C6 phan xudt nhap khadu téng hop Ha Noi
(GELEXIMCO), Cong ty TNHH Phat trién Cong nghé (CFTD), Céng ty cb phan Pau tw
va Thuwong mai Hé théng quéc té (NETTRA).

1/2009: Céac cb dong déng gop day du vén diéu 1& 2,5 nghin ty dong

4/2009: bi vao hoat dong

10/2011: NT2 hoat ddng hét cong suét

5/2014: NT2 ky két PPA 10 n&m vé&i EVN

Cong ty niém yét trén san Upcom tlr ndm 2010 va Ién ké& hoach niém yét trén san giao
dich chirng khoan Tp HCM vao quy 2/2015.

Ban lanh dao

Ong Hoang Xuan Quéc (CEO) da lam viéc tai NT2 tr ndm 2007. Ong Quéc da c6 15
nam kinh nghiém trong linh vwec khi dét va cé bang Tién si Khoa hoc. Ong Québc tét
nghiép dai hoc Khoa hoc va Cong nghé Ha N6i nam 1982, sau dé lam giang vién giang
day tai trwdng tr ndm 1982-1995. Giai doan 2001-2004, 6ng Quéc dwoc bd nhiém la
Phé ban Quan ly Khu phirc hgp Khi Dién dam Ca Mau (thuéc PVN).

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 8
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Cac tai san chinh
NT2 la nha may dién khi hién dai nhét tai Viét Nam

NT2 14 nha may dién khi m&i nhat tai Viét Nam, khi chi méi di vao hoat ddng 4 ndm so v&i nha
may lau di nhat Viét Nam - nha may dién Pha My 2.1 (18 n&m).

Nhon Trach 2 1a nha may dién st dung cong nghé khi dbt chu ky két hop hién dang la cong
nghé hién dai nhat trén thé gi¢i. Nha may bao gém 2 tuabin khi (250 MW) va 1 tuabin hoi (250
MW). Nhién liéu chinh 1a khi dét tw nhién va dwoc dang ky theo Co ché Phat trién Sach (CDM)
cta Lién Hiép Quéc.

NT2 str dung tdng thau EPC trong nwéc ( Cong ty Idp may Viét Nam - Lilama & CTCP Xay dwng
dau khi Viéet Nam — PVC). Tuy nhién, NT2 lai st dung cdng nghé dét tién tién tir Siemens (Birc).
Co6ng nghé mai nay mot méat da gidp gidm thiéu nguyén liéu tiéu thu dau vao, mat khac, cong
nghé nay ciing cé thé van hanh linh hoat khi d& dang kh&i déng trong vong 1 gid ddng hd, so véi
thoi gian vai gio tai cac may phat dién than.

Hinh 2: Danh sach cac nha may dién khi & Viét Nam

Cong suat  Vén dau tw Nha thau EPC
(MW) (USDM/MW)

Nhon Trach 2 750 0,9 4 Lilama & PVC Siemens (Bc)
Nhon Trach 1 450 0,8 6 Lilama & PVC Alstom (Phép)
CaMaul 750 0,6 7 Lilama Siemens
Ca Mau 2 750 0,6 7 Lilama Siemens

Electricite de France
A (EDF), Sumitomo &
Phu My 2.2 733 0,7 10 Tokyo Electric Power N/A
(TEPCO)
Pha My 4 458 0,5 11 Marubeni & Siemens Alstom
Pha My 3 716 0,6 11 Talisman Siemens
Phu My 1 1#108 05 15 Mitsubishi Heavy N/A
' Industries (MHI)
Pha My 2.1 896 0.4 18 Siemens & Mitsui Alstom &
Siemens

Ngudn: Cac nha may dién niém yét, NT2 va VCSC

Tiét kiém nguyén liéu va hiéu qua xieng dang dé dau tw vén |én

Vén dau tw cda nha may NT2 la 0,9 trieu USD mdi MW, cao hon 51% so v&i mire trung binh ctia
cac nha may dién khi khac. Tuy nhién, day la diéu binh thuwéng khi NT2 viva méi dwoc xay dung
trong khi cac nha may khac da duwoc xay dwng tr 10-20 ndm trwéc. Nhw da dé cap, nha may
vira mé&i xay dwng va cdng nghé hién dai nhéat giup giadm thiéu tiéu thu nguyén liéu diu vao ciing
nhw lam gidm hao mon & ty 1& that thoat. Chung téi wéc tinh lwong khi dbt tiéu thu ctia NT2 (ty lé
nhiét) cho moét kWh 1a 7.264 BTU (don vi nhiét Anh), thp hon 21% so v&i nha may dién khi Ba
Ria (BTP) - mdt nha may nhiét dién niém yét véi cong cong suat 375 MW. Ty |é hao mon va that
thoat ctia NT2 ciing & murc rat thdp & mic 1,5%, so véi 9,8% tai nha may dién than Pha Lai
(PPC).

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 9
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Hinh 3: Vén dau tw vao cac nha may Hinh 4: Lwong khi dét tiéu thu hay ty lé

dién khi nhiét
10,000 1
1.0 ysbm/Mw BTU/kWh 9,190
0.9 9,000
83 8,000 7,264
0:6 7,000
0.5 6,000
0.4
03 5,000
0.2 4,000
0_'1 3,000
6{1« é\'\ Q})'\ q,\;l' ,L{v@v ®‘b @\\’\ q,f\ 2,000
R SRR 1,000
S & P P TS ’
NN -

NT2 BTP

Ngudn: Cac nha may dién, NT2, BTP va VCSC

Hop dong PPA (Pc) 10 nam tinh bang déng USD

Thang 5/2014, NT2 da ky két hop ddng mua ban dién (PPA hay gia hop ddng - Pc) véi Cong ty
mua ban dién (thuéc EVN). Hop ddng PPA khéng dwoc cdng b toan bd ra cong ching nhwng
ban lanh dao da xac nhan mac gia xap xi 6,5 cent Mj/kWh. Trong nhitng nadm truwéc day, gia
ban dién dwoc can clr vao thwong thdo hang nam giba NT2 va EVN, v&i mirc gia dao dong tir
2,6-6,1 cent (theo wéc tinh cta chung t6i). Do NT2 thanh toan khi dbt tw nhién bang ddng USD,
nén NT2 da thwong thdo PPA bang déng USD. Hop déng PPA ctia NT2 tuan theo Théng tw 41,
bao gdm 2 thanh phan chinh: yéu t6 ¢b dinh va yéu tb kha bién.

PPA (USD/kWh) = Yéu t6 cé dinh (khdu hao & mirc sinh I&i theo quy dinh) + Yéu t6 kha

bién
Hinh 5: Cac tinh PPA cua NT2
Thanh phan Dién giai
Yéu t6 cb dinh Gia dién dwoec tinh toan ttr mé hinh chiét,khéu dong tién dé, dam
(USD/kwh) bdo mirc ROE theo quy dinh (10% cho vén nha nwéc va doi véi

vbn tw nhan, thi bang ty 1& bang loi suét trai phiéu Chinh phad ky
han 5 nam + 3%), st dung céac gia dinh bén duwéi:

- Vén dau tw: 11,4 nghin ty déng

- Vong d&i dw an: 25 nam

- Chinh sach kh&u hao: 10 nam, diéu chinh thanh 14
nam tlr ngay 1/7/2014.

- Chi phi bao dwéng

- Ty lé vén chi sé hiru va no: 30% - 70%

- L&i suét va thoi han vay: Eurobor hay Libor 6 thang ,
th&i han vay 10 nam

- Thué TNDN: 0% gia doan 2011-2014, 5% giai doan
2015-2023, 10% giai doan 2024-2025.

- Khéi lwgng san xuét trung binh wéc tinh: 4,5 ty kWh

Yéu tb kha bién Tiéu hao nhién liéu (BTU/KWh) * gia khi dét dau vao (USD/BTU)

Ngudn: Théng tw 41, NT2 va VCSC

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 10
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Gia trong CGM hién tai thap hon gia hop dong

Ké tw thang 7/2012, NT2 da tham gia vao thi trwdng phat dién canh tranh Viét Nam (VCGM)
theo yéu cau. Do d6, NT2 da ban mot sb lwong dién theo VCGM va nhan dwoc gia phat dién
canh tranh (CGM/Pm).

Chung t6i wéc tinh gia CGM (Pm) clia NT2 thap hon x&p xi 8% so véi gia hop ddng (Pc/PPA).
Chung t6i dw bao xu hwéng nay sé van con kéo dai dén ndm 2020 khi Viét Nam thwc hién hoan
chinh Thi trwd'ng ban budn canh tranh Viét Nam (VWCM), thdi diém gida CGM sé dwoc tw do
diéu chinh theo thi trwong hon. Do d6, mrc chénh léch gia gitra gia CGM va gia hop dong sé
dan dan dwoc thu hep, va sé bat dau cao hon gia hop déng tr nam 2020 tré di (vui Iong xem
bao cao nganh Dién sép téi clia chung téi dé hiéu rd hon vé du bao nay).

Hinh 6: gia CGM so v&i gia hop dong (dong/kWh)

2,000 —
s ”..Q.....Q-....Q
1,600 .. .
1,400 ’ﬂ_,,__......—t— _ o
, eoooe -.o--’---..’oo
1,200 * * .
1,000 “ 11l
800 N
co0 | 8% 8% 8% 8% 6% 3% 0%
400 »
200
- -10%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Difference Contract price (Pc) «+ ¢+ Market price (Pm)

Nguén: NT2 va wéc tinh cia VCSC

Mién Nam c6 nhu cau cao vé dién

Phia Nam chiém hon 50% nhu cau dién toan quéc va NT2 c6 loi thé dia ly khi toa lac tai khu
coéng nghiép (KCN) Ong Keéo, huyén Nhon Trach, tinh Ddng Nai. Déng Nai cé tbng céng 31
KCN, chiém 9,43% san lwong céng nghiép & Viét Nam tinh dén n&m 2013. O céc tinh lan can
DPdng Nai, cling ¢ nhiéu dia phwong cé mirc do tap trung cac KCN cao nhw Ba Rja — Viing Tau
va Binh Duong, lan lwot chiém 7,6% va 8,9% san lwong san xuét cong nghiép tinh dén n&m
2013.

Hién tai, khéng c6 nha may dién than nao & phia Nam trong khi cong suat han ché cla cac nha
may dién khi va thay dién chi da d& dap ng 80% nhu cau & khu virc nay. Nhu cau tdng manh
hién dang dwoc bu dép bdng nhirng nha may dién st dung dau thd dat dd, va mua cao diém
thwong phu thudc vao cac ngudn dién khac (tr mién Trung va mién Béc thdong qua dwong day
dién cao thé 500 KV).

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 11
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Hinh 7: Cac nha may dién hién nay va sap dwoc xay dwng tai mién Nam
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Current Power Plants

Dong Mai3 (180 MW), 4 (340
MWV

Thac Mo (150 MW)

Tri An (400 MW)

Mhon Trach 1 (450 MW &
Mhon Trach 2 (750 MW

Phu My Complex: 1 {1108
MWW), 2.1 (896 MW), 2.2(733
MW), 3 (TIIMW), 4 (458 MW)
O Mon 1 (330 MW)

Hiep Phuoc (375 MW)

Thu Duc (279 MW)

Ba Ria (389 MW)
CaMauComplex: 1 (771 MW}
&2 (TT1 MW

W Hydro
---------- W Coal
® il
w M Gas
Ngudn: NT2 va VCSC
Hinh 8: Tang trwéng lwong dién cung cap tai mién Nam
Nam 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cung 10.065 11.445 12.645 12.645 13.245 16.245 17.445
Tang trwdng cung 14% 10% 0% 5% 23% 7%
Thém 1.380 1.200 - 600 3.000 1.200
DPéng Nai vV 135
Duyén Hai 1 1.245
Duyén Hai 2 1.200
Duyén Hai 3 1.200
Long Phu 1#1 600
Long Phu 1#2 600
Long Pha 2 1.200
Séng Hau 1 1.200
Ngudn: Quy hoach dién VIl va VCSC
Hinh 9: Ngudn cung mé&i tai Binh Thuan (mién Trung)
Nam 2015 2016 2017 2018
Vinh Tan 1 1.200
Vinh Tan 2 1.200
Vinh Tan 3 1.980
Vinh Tan 4 1.200
Téng céng 1.200 1.200 - 3.180

Ngudn: Trung tam nhiét dién Vinh Tan va VCSC

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO>
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Chung t6i cho réng NT2 sé sir dung hiéu suét cao trong ba ndm t&i — 70% n&m 2015 va 65%
nam 2016 va 2017 vi:

Mién Déng Nam B dang thiéu dién;

Coéng suat mai trong ba nam t&i chi c6 thé gitp tdng cong suat mién Nam téi da 14%;
ngudn cung tai tinh Binh Thuan, mién Trung, canh céac tinh phia nam, chi dang ké ti
nam 2018.

Nén kinh té dang trong qua trinh phuc héi;

Céc nam t6i, d&c biét 1a 2015, dy kién sé Ia cac ndm khoé han, anh hwdng dén san xuét
thay dién. Vi vay, nhu ciu nhiét dién tir khi sé & mirc cao. San lwong trong 5 thang dau
nam clGa NT2 dat 2.171 triéu kWh, bang cting ky ndm ngoai.

Ngudn cung tang thém tai cac khu viwc khac (mién Trung va mién B&c) chi cé thé phan
nao cai thién tinh hinh vi dwong truyén 500kW hién dang hoat déng qué cdng suét.
Ngoai ra, ching t6i nhan thay nhiét dién dung khi thwérng dwoc wu tién hon so véi nhiét
dién dung than vi dac diém khi chay lién tuc.

Tuy nhién, ty l& st dung c6 thé chi con 60% tlr ndm 2018 mét khi cé thém cong suét.

Hinh 10: San lwong ban ra cta NT2 (ty Hinh 11: San lwong hop déng va san

kWh) va hiéu suat (%) lwong thi trwdng

5 70%72% -, 75% 100%

0 70% 90%

4 70% 80%

. 70%

3 65% 60%

50%

0,

2 60% 40%

1 55% 30%

20%

0 50% 10%

N o > 2 0 0 O 0%
TS S S S IO TSN 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmmm Sales volume (bn kWh) = Contract vol
== Utilization rate (%) ontract volume (Qc)

®m Market volume (Qm)

Nguén: NT2 va VCSC

Nhw chung téi da dé cap trén day, tir thang 07/2012, NT2 da ban mét phan san lwong trén thi
trwong phat dién canh tranh. Khéng cé sb lidu nam 2012 va 2013; con déi vai ndm 2014, ban
Ianh dao cho biét san lwong hop ddng (sén lwvong hop ddng dugc thanh toan véi gia hop dong)
chiém 84% tdéng san lvong ban ra va con sb nay sé ting Ién 90% trong ndm 2015. San lwong
theo hop ddng ndm 2015 tdng manh so véi ndm 2014 vi NT2 khéng phai béo tri trong ndm 2015
trong khi nam 2014 nha may dién phai ngwng hoat dong moét thang.

Ty 1& san lwong theo hop ddng/tbng san lwong tuy tdng nhe trong ndm 2015 nhwng sé gidm
trong dai han vi nganh dién Viét Nam dang dan dwoc tw do héa. Chang téi xin lwvu y san lvong
theo hop ddng do Cuc Diéu tiét dién lwc (ERAV) quyét dinh m&i ndm mét 1an vao dau nam.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 13
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Khi tw nhién chiem ty Ié chi phi I&n nhat va nguon khi
dworc dam bao

Khi dau vao chiém ty 1& chi phi I&n nhét tai cac nha may nhiét dién dung khi ctia NT2 v&i 75%
gia von hang ban.

Khi khé dwoc ddm béo theo hop ddng 25 ndm véi Tdng Cong ty khi Viét Nam (2010-2036) véi
785 sm3 khi tw nhién (khung gia dwoc trinh bay duéi day). NT2 s dung khi tai b& Nam Cén
Son véi triv lwong theo wéc tinh s& dd khai thac dén nam 2028. Chung t6i wéc tinh trong ba
nam qua, NT2 da s dung trung binh 809 triéu sm3, cao hon khoang 3%-4% san lwgng cam két.
Trong trwdng hop khong cé da khi tw nhién trong nwéc dé cung cap ding nhw hop déng, Téng
Cong ty khi Viét Nam s& nhap khau LNG dé bu cho phan thiéu hut. Trong trwérng hop x&u nhét
la khong thé nhap khdu LNG, NT2 sé dung dau diesel 1am nhién liéu cho nha may dién.

Hinh 12: Co cAu gia vén hang ban ctia NT2 nam 2014

0% 20% 40% 60% 80% 100%
® Depreciation ® Natural gas cost
Labour ® Maintainance, insurance & others

Nguén: NT2 va VCSC

e Khéau hao: Chiém 15% gia von hang ban. NT2 quyét dinh téng thdi gian khau hao tr 10
nam I&én 14 nam ké tir ngay 01/07/2014.

e Chi phi nhan céng: Khéng dang ké, chi chiém 1%.

e Céc chi phi khac: Bao tri va bdo hiém chiém 9% téng gia vén hang ban. Hop ddng bao
tri kéo dai 12 nam va chi phi ttrng nam dwoc tinh dwya trén san lwgng.

Tap doan Dién lwc Viét Nam (EVN) chiu phan gia khi tang thém, nhwng chi
phi san xuét cao sé anh hwéng dén kha nang canh tranh cua NT2

Phan gia khi tdng thém (va ngay ca gia dau diesel) do Céng ty Mua ban dién (EPTC) chiu dwoc
tinh theo céng thirc:

BTU) Gia khi m&i <USD)

Chi phi kha bién mé&i = Tiéu hao nhién lié ( PN Y
i phi kha bién mai iéu hao nhién liéu own) X GE kb ruGe day \BTU

Trong trwéng hop NT2 phéi st dung LNG hodc dau dielse, ngay ca néu phan gia khi dau vao
tang thém duwoc chuyén sang cho khach hang, chi phi sén xuét cao hon cé thé khién hiéu suét
ctia NT2 gidm vi Trung tdm Diéu d6 Hé théng dién Québc gia sé& wu tién cac ngudn cé chi phi
thap hon tlr cac nha may dién khac

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 14
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Van chwa ap dung co ché gia khi méi
Gia khi cho cac ma may dién tai Viét Nam duga tinh nhuw sau:

Hinh 13: Co ché gia khi

Nha may dién Co ché méi

Phu My San lwgng ddm bao: gia ngoai va trong bao tiéu San lwgng ddm bao: gia
ngoai va trong bao tiéu

San lwong khong dam bao:
Gia thi trwvong

Nhon Trach 1&2 Gia trong bao tiéu Gia thi trwong

San lwgng khong ddm bao: cao hon gia bao tiéu

Ca Mau 1&2 Gia thi treong (46% gia dau + thué) Gia thi trwong

Ngudn: Téng Céng ty khi Viét Nam, NT2 va VCSC

Tl ngay 01/04/2014, Thu twéng quyét dinh gia khi trén bao tiéu sé& bang gia thi truéng. Tuy
nhién, dén nay NT2 van chwa ap dung gia thi trwdng ddi véi khi dau vao vi EVN va Téng Coéng
ty khi Viéet Nam van chwa hoan tat hop dong dbi véi co ché gia thi truong. Vi vay, viéc diéu
chinh gia sé dwoc thuc hién trong ndm 2015 va sé duwoc hoi td. Tuy nhién, ching toi xin lwu y 1a
phan gia khi tang/gidm sé& dwoc chuyén sang khach hang va do d6, khéng anh huéng dén loi
nhuan 2014 ctia NT2.

Ap dung co ché gia khi méi, gia khi cho NT2 sé& bang gia khi cho Nha may dién Ca Mau. Vi vay,
vé mat chi phi san xuét, NT2 cé thé giam kha nidng canh tranh so v&i cac nha may dién Ca Mau
1 va 2 vi hai ma may nay da trad gan xong ng. Trong khi d6, chi phi san xuét cia NT2 nhiéu kha
néng sé thap hon so v&i cac nha may nhiét dién dung than vi gia dau hién & mirc thap.

Hinh 14: Gia khi dau vao cho NT2 so vé&i cac nha may dién khac
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Ngudn: Téng Céng ty khi Viét Nam va VCSC
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Co hoi tang gap déi cong suat dén nam 2020

NT2 hién dang xem xét tinh kha thi clia dw an cong suat 750MW vi trir lwong tai mé Sw T

Tréng theo wéc tinh di dé cung cép cho cac nha may dién dung khi cé vong doi 25 ndm. Mot

khi di vao hoat dong ndm 2020, dw an m&i sé gitp tang gap ddi cong suét ctia NT2 1én

1.500MW. Céng ty dwa ra lich trinh dw an nhw sau:

e 2015: Chuan bj b4o céo tai chinh va xin gidy phép dau tw (dw an van chwa thudc Ké hoach
Phat trién Nang luvong 7).

e 2016: Duyét thiét ké va chuén bj t& chirc d4u thau EPC.

e 2017: T4 chirc cap vén cho dw &n va dau thau

e Quy 2/2020: bi vao hoat déong

Theo chung téi dwoc biét, triv lwong tai mé Sw Tk Trang bang moét niva bé Nam Cén Son. Vi
vay, chung t6i cho rang kha nang NT2 dwoc phép phat trién dw an nay la rat cao. Tuy nhién, quy
trinh xin Tha twéng phé duyét doi hdi rat nhiéu thdi gian va van chua biét mire gia khi dwoc ap
dung.

Trién vong lgi nhuan
Téng két tinh hinh hoat déng 2014

KQLN 2014 sau kiém toan ctia NT2 cho thdy doanh thu dat 7.100 ty déng (tdng 20,1% so v&i
nam 2013) va LNST tang manh 1&n 1.591 ty déng (tlr 8 ty ddng n&m 2013). Doanh thu téng
manh phan 1&6n nhd 650 ty ddng doanh thu héi tb tir cac ndm trwdc (2011-2013) sau khi NT2 va
EVN hoan tit hop ddng mua ban dién thang 05/2014 va hdi té cho giai doan 2011-2013. Loi
nhuén tdng manh phan 1&6n nho 1) Hop déng mua ban dién 10 nam USDG6.5cents vé&i EVN ky
vao gira nam 2014 (tdng khoang 6,6% so v&i hop dong mua ban dién nam 2013); va 2) 1ai 300
ty ddng tr chénh léch ty gia so vé&i 16 430 ty ddng nam 2013.

Néu khoéng tinh 13i t» chénh léch ty gia va doanh thu héi t6, loi nhuan thudng xuyén 1a 642 ty
ddng (so v&i 8 ty ddng nam 2013).

LNST Quy 1/2015 dat 80% muc tiéu ca nam

NT2 cho biét loi nhuan gop ting 76,5% (153 ty déng) lén 353 ty ddng trong Quy 1/2015 nhe
doanh thu tang va chi phi khiu hao giam, trong dé:

o Gia dién tang nhe trén thij trwdng canh tranh déng gép 69 ty ddng. Chang téi xin lwu y san lwong
ban ra trong Quy 1/2015 dat 1,3 ty kWh, béng Quy 1/2014.

e Viéc thay dbi chinh sach kh&u hao dan dén chi phi khau hao gidm 75 ty ddng.

e Chi phi bao tri cling gidm vi dwoc tinh bang déng euro.

e LNST thuworng xuyén wéc dat 290 ty dong, gap 12 1an Quy 1/2014.

Nhw vay, NT2 bao céo dat 1.758 ty ddng doanh thu (tdng 4,1% so v&i Quy 1/2014) va 503 ty
ddng LNST so véi 21 ty ddng Quy 1/2014. LNST bao gébm khodng 201 ty déng i tir chénh léch
ty gia nher dong euro truot gia 10%.

DPang chu y, Théng tw 200 dwoc cho 1a sé ¢é lgi cho loi nhuan theo ké toan clia NT2 nhung lai
bét loi cho dong tién. Tuy nhién, NT2 van dang ap dung Théng tw 179 déi véi KQLN Quy
1/2015. Néu &p dung Théng tw 200, ching téi wéc tinh Iai tr chénh Iéch ty gia s& cao hon 11%
(30 ty ddng) nhung NT2 phai tra thué 5% phan ai ké toan nay tir dong tién. Xin lwu y la quy dinh
mé&i vé ké toan theo Thong tw 200 doi hdi st dung ty gia ban ra thay vi ty gia mua vao (nhw
Thoéng tw 179) trong viéc dinh gia lai cac khoan ng béng ngoai té.
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Uéc tinh 2015

Chung ti cho rang doanh thu va LNST 2015 dat lan lwot 6.500 ty ddng va 1.000 ty déng, trén co
s& san lwong ban ra wéc dat 4,6 ty kWh (gidm 3,4% so vé&i nam ngoai), trén co sé& gia dinh nhu
cau dién ngay cang tang nhé tang trwdng kinh té phuc hdi va tinh hinh ndm 2015 kém thuan loi
déi voi thay dién trong bdi canh tang trwdng ngudn cung tir cac nha may dién méi va qua doé
dadm bao mrc d6 than trong nhét dinh trong dw bao. LNST thwdng xuyén du bao dat 944.1 ty
ddng, tdng 47% so véi ndm 2014 do:

e Chi phi khdu hao nam 2015 giam 144 ty ddng so v&i ndm 2014 vi NT2 kéo dai thdi gian
khau hao thém 4 nam, ti 10 1én 14 nam.

e  Chi phi lai vay gidm 21% so v&i ndm 2014 do sb dw no giam.

e San lwong hop déng nam 2015 cao hon 5,1% so véi nam 2014, cé thém 64 ty dong
doanh thu du san lvgng gidm va mang lai loi nhuan téi wu vi gia hop ddng van cao hon
gia thi trwong.

e Lai t chénh léch ty gia 105 ty dong, ap dung ty gia EUR/VND la 23.601 va ty gia
USD/VND la 21.770 sau khi kh&u trwv 16 tiv ty gia tw thi cong xay dwng (66,4 ty déng).

Hinh 15: Trién vong i nhuan
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Ngudn: NT2 va VCSC

Lgi nhuan thwdng xuyén nam 2016 va 2017 dw bao sé gidm vi NT2 chi hoat ddng véi 65% cong
suét thay vi 70%. Ngoai ra, ty lé san lwong theo hop déng ciing dw kién sé& gidm theo tirng ndm.
T ndm 2019 tré di tinh hinh sé cai thién khi chénh |éch gilra gia thj trwdng phat dién canh tranh
va gia hop déng cho NT2 rt ngan.

Chinh sach tra cd tec

e NT2 da trd cd tirc tai mirc 1.800 déng/cd phiéu cho nam 2014; du kién sé tra cb tic
béng tién méat 1.500 ddng va cb tirc béng cb phiéu ty 1& 7% cho nadm 2015.

e Ban lanh dao dv dinh trong twong lai s& ding gan nhw toan bd loi nhuan dé tra cé tic.

e RUi ro duy nhét 1a viéc déng euro va USD tang gia, cé thé khién lgi nhuan va cb tic
giam manh.
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Dinh gia
Dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Theo tinh toan clia chung toi, gia muc tiéu danh cho cb phiéu NT2 1 29.300 ddng, ap dung
WACC 10%. Ly do cta viéc ap dung WACC thap la chi phi no th4p (Eurobor & Libor 0,1% va
0,4%) ciing nhw thué TNDN wu dai 1a 5%.

Hinh 16: Pinh gia chiét khau dong tién

Gia dinh phwong phap CKDT Tinh gid muc tiéu

Gié tri hién tai cia dong tién tw do 6.326,0
Lai suat phi rai ro 6,0% Gié tri cudi cung 7.347,6
Hé s6 beta 1,0 Gi tri doanh nghiép 13'6735;
Phan bu rti ro 7,5% cong: Tién mét cash 726,1
Chi phi chii s& hiru 13,5% trir: Noy (e
Chi phi no 5,0% Gia tri vén CSH 7.492,0
Thué suét 5,0% S6 cb phiéu 256
Ty Ié ng 39,7% Gia muc tiéu (VND/cp) 29.300
Ty l& chd s& hivu 60,3% Gia niém yét ban dau 23.700
Tang trwdng danh nghia dai han 1,0% TL tang (%) 23,6%
WACC 10,0% Téng lgi nhuan chia cé déng (%) 30,0%

Ngudn: NT2 va VCSC

NT2 theo dy bao s& mang lai dong tién I&n, trung binh 1.600 ty ddng trong ndm ndm t&i, nho loi
nhuan cao va chi phi vén duwoc han ché.

Hinh 17: Déng tién tw do cia NT2 (ty déng)

N&m FY14A FY15E FY16E  FY17E  FY18E FY19E
EBIT 1.810,3  1.2781  1.053,5  864,0 782,6 826,5
Trir thué - (63,9) (52,7) (43,2) (39,1) (41,3)
cong: Khau hao 838,7 694,7 694,7 694,7 694,7 694,7
triv: Trie vén lwu dong (475,6) 383,0 474.,0 (0,9) (24,0) 9,6
trir: Chi phi XDCB (8,2) (173,7) (173,7) (173,70  (73,7)  (173,7)
Déng tién tw do 21653 21182 19958  1.3409 1.2405 13158

Ngudn: NT2 va VCSC

Phéan tich dé nhay

Chung t6i nhan thdy giad muc tiéu tinh theo phwong phap chiét khdu dong tién phu thudc vao
hiéu suat. Chung t6i thwe hién phan tich d6 nhay cho giai doan 2018-2019 ap dung gia dinh hiéu
suét dat tv 50% dén 70%. Khi d6, gia muc tiéu ca NT2 dao dong tir 23.500 dong dén 35.000
ddng. Hiéu suét thay déi 5% sé kéo theo gia muc tiéu thay déi 12%.
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Hinh 18: Phan tich dd nhay gia muc tiéu c6 phiéu NT2

Hiéu suat

Gia muc tiéu 35.000 32.100 26.400 23.500

TL tang

47,1% 34,9% 10,9% -1,3%

Ngudn: NT2 va VCSC

Dinh gia theo phwong phap bdi sé

Chung t6i 4p dung PER muc tiéu 1a 10 1an dé thwc hién phwong phap dinh gia boi sé danh cho
NT2, thdp hon nhiéu so véi mirc 13,2 1an ma cac cong ty dién khac trong khu vuc hién dang
giao dich. Chung t6i xin lwu y gia tri vén héa cla NT2 chi bang 1/10 cac cong ty cung nganh
nhwng loi suat cb trc cling nhw ROE déu cao hon. Gia tri hop ly tinh theo phwong phap P/E
danh cho NT2 la 36.900 déng, cao hon 25% so v&i két qua ctia phwong phap DCF.

Hinh 19: Dinh gia theo phwong phap PE

Nam 2015 2016
PE muc tiéu (1&n) 10,0 10,0
EPS (VND/cp) 3.688 3.495
Gia tri hop ly (VND/cp) 36.900 34.900

Ngudn: NT2 va VCSC

C6 28 cong ty tién ich tai khu viec Chau A - Thai Binh Dwong (cac thi trwéng méi ndi) co thé
dwoc phan thanh bén nhém theo gia tri vén héa:

e Gia tri vbn hda cang thap, cac ty sd cang méac. Nhém dau tién giao dich véi PE 2015 la
13,2 1&4n va PB 2,3 lan, trung vi gia tri vén héa la 2,7 ty USD. Trong khi d6, nhém thiv tw
giao dich v&i PE 2015 1a 15,3 1an va PB 1a 2,5 1an, véi trung vi gia tri von héa la 353 triéu
USD.

e Nhom th& nhét, véi gia tri vén hoa trung binh 1a 2,7 ty USD, it tap trung vao cac na
Trung Quéc hon, cé thé mang lai cac sw so sanh cé y nghia nhat vé chi sb.

e Nhém tht nhét cling ¢6 loi suét cb tirc va ROE cao nhét.

e Chung t6i dung nhém thir nhat dé so sanh véi NT2.
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Hinh 20: Cac céng ty dién khac trong khu vwc

Quéc gia .(A;TVH P/E leS P/E fY14 PA/B EV/E!BITDA I’_S cb
(triéu USD) (ElD) (ElD) (ElD) (ElD) tire (%)
NT2 Viét Nam 282,1 6,5 9,5 1,3 6,1 6,3 22,9
Nhém 1
Trung vi 2.689,9 13,2 15,5 2,3 8,9 1,9 15,4
Trung binh 6.525,3 13,4 17,6 2,3 9,2 2,8 13,1
Tenaga Nasional Malaysia 22.139,7 11,9 11,4 1,8 7,7 2,0 16,0
Power Grid Corp An Do 12.296,0 12,1 15,5 2,2 11,7 1,4 14,9
Manila Electric Philippines 6.674,6 18,0 16,5 3,8 7.8 7,9 23,4
Tata Power Co An Do 3.364,0 14,8 n,a 1,6 8,0 1,6 (3,2)
Henan Yuneng | Trung Quéc 2.015,9 14,4 26,5 3,9 n,a n,a 17,5
K-Electric Ltd Pakistan 1.971,8 9,1 9,3 2,4 10,1 n,a 20,7
Xinjiang Tianf Trung Quéc 1.872,8 20,7 38,2 2,7 n,a 2,3 8,1
Reliance Infras An Do 1.867,2 6,2 6,1 0,4 9,9 1,7 7,2
Second Quartile
Trung vi 1.158,4 15,9 31,4 1,9 9,2 1,0 6,3
Trung binh 1.206,4 24,5 53,3 2,2 9,0 1,7 7,0
SJVN Ltd An Do 1.653,1 n,a 9,3 1,1 6,4 6,5 n,a
CESC Ltd An Do 1.297,2 10,7 15,5 1,4 11,3 1,3 9,1
Torrent Power It An Do 1.227,6 15,9 72,6 1,2 11,3 0,3 1,7
First Philip HId Philippines 1.183,0 9,5 14,6 0,8 7,1 2,1 3,7
Shenyang Jinsh Trung Québc 1.1339 n,a 24,5 3,3 n,a 0,9 17,6
Guangxi Guidon Trung Quéc 1.101,5 n,a 189,5 2,4 n,a 1,0 1,7
Hunan Chendian Trung Quéc 1.032,9 42,2 38,4 3,3 n,a 0,7 9,1
Sichuan Guanga | Trung Quéc 1.021,7 44,5 62,3 4,1 n,a 0,6 6,3
Third Quartile
Trung vi 710,4 23,7 41,8 3,4 n,a 0,6 7,6
Trung binh 756,7 23,7 43,2 3,5 n,a 0,6 (4,6)
Chongging Thre Trung Quéc 973,2 30,6 38,5 4,1 n,a 0,7 9,5
Leshan Elec Po | Trung Quéc 910,7 16,8 n,a 2,8 n,a n,a (48,7)
Sichuan Minj Trung Québc 719,1 n,a 53,6 57 n,a n,a (21,8)
Yunnan Wenshan | Trung Quéc 710,4 n,a 44,9 3,4 n,a 0,9 7,6
Sichuan Xichan Trung Quéc 695,0 n,a 69,6 4,7 n,a 0,3 7,8
Shenz Nanshan Trung Quéc 676,2 n,a 14,2 1,5 n,a n,a 3,4
Sichuan Mingx | Trung Quéc 612,2 n,a 38,7 2,0 n,a 0,5 9,9
Fourth Quartile -
Trung vi 352,8 15,3 48,8 2,5 27,5 0,5 7,5
Trung binh 358,3 15,3 77,8 3,7 33,0 3,5 12,0
Chongging Fuli Trung Québc 567,6 n,a 48,8 7,3 n,a n,a 13,7
Liaoning Jongy Trung Québc 413,0 n,a 210,0 7,7 n,a 0,3 3,8
Ksk Energy Ventu An bo 392,8 23,7 n,a 0,8 32,7 n,a (5,7)
DESCO Bangladesh 312,9 n,a 30,1 2,3 71,8 0,7 7,5
DPSC Ltd An Do 263,3 n,a 93,6 1,6 22,2 0,3 n,a
Nishat Chunian Pakistan 200,1 7,0 6,3 2,8 5,2 12,6 40,5

Ngudn: Bloomberg va VCSC
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Rui ro

e San lwong ban ra: 1) Canh tranh tlr cac nha may dién c6 gia ré hon sé khién hiéu suat
st dung cGa NT2 thap; 2) Tang trwéng kinh té gidm ciing sé khién san lwong toan bo
nganh dién gidm; 3) Chang t6i wéc tinh néu ty 1& s& dung chwa dén 40%, doanh thu c6
thé khong da dé bu chi phi khdu hao va céc chi phi ¢ dinh khac nhw bao tri va nhan
cong. RUi ro khéng con niva khi NT2 hoan tat khiu hao tai sén tir nam 2023.

e RUiro vé gia: Vi gia trén thj trweong phat dién canh tranh cta NT2 thap hon khoang 8%
so v&i gid hop ddng, didu nay sé khién rdi ro dbi véi NT2 trong cac nam téi téng khi ty 1é
san lwvong ban trén thi trwong phat dién canh tranh tang. Néi cach khac, san lwong theo
hop ddng giam sé bt lgi cho NT2 trong ngén han. Tuy nhién, rdi ro nay sé giam khi gia
trén thi tredng phat dién canh tranh tiép tuc dwoc tw do héa va cao hon gia hop dong.

e Ruiro 16 tlr chénh léch ty gia: Tinh dén ngay 31/12/2014, no bang euro va USD clGa NT2
lan lwot & 133 triéu euro va 146 triéu USD. Bdng euro tiép tuc giam gia nhwng co thé
dao chiéu bat ky khi nao. Ngoai ra, tién dong Viét Nam ciing dang chiu &p luc gidm gia.
Néu ca hai ddng tién nay dién bién bat loi thi NT2 c6 thé chiu 16 I1&n tir chénh l1&ch ty gia
va trong mét vai trwéng hop déc biét co thé Iay di toan bo loi nhuan ké toan va khién cb
déng khong cé cb tire.
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Hinh 21: Dién bién ty gia EUR/USD
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Ngudn: Bloomberg va VCSC

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 22



VIET CAPITAL ﬁ
SECURITIES LS ‘

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Binh Thi Thuy Dwong, xac nhan ring nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém
céa nhan cla chung t6i vé cong ty nay. Ching t6i ciing xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao clia ching téi da, dang,
hoac sé truc tiép hay gian tiép co lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gdm chéat
lwgng, tinh chinh x&c cda nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh
khac nhw bd phan Méi gidi t chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mic tang/gidm tuyét doi cia gia cb
phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thj trwéng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béao sé trén 20%
Téng lgi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitba &m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cé déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
) Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang té¢i dy bao sé am trén
BAN 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hoac c6 thé sé nghién ciu cb phiéu nay nhung khéng

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac
quy dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gém
khi VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc
c6 lién quan dén cong ty dé.
KHUYEN ~ NGHI  TAM Hinh thirc danh gia nay xdy ra khi chwa co6 day dd thong tin co s& dé xac dinh
HOAN khuyén nghij dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghij dau tw hodc gia muc tiéu trwédc
do, néu c6, khéng con hiéu lwc déi vai cd phiéu nay.

Trir khi cé khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhitrng bién déng gia trong
twong lai c6 thé lam cho céc khuyén nghi tam thi khong khép véi mire chénh léch gitva gia thi treéng clia ¢d phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thye hién mét cach linh hoat.

Gia muyc tiéu: Trong hau hét trudng hop, gia muc tiéu sé twong ng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop Iy hién tai clia cb phiéu. Gia muc tiéu la mie gia ¢d phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwdng ddng y quan
didm ctia chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu t xuc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thirc trong thdi han nhat
dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong th&i han xac dinh sé khong c6 tin tirc, sw kién hodc yéu té thic day
can thiét dé& cé phiéu cé thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét
trworng hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi trwdng hién tai va gia tri hop ly hién
tai ctia c6 phiéu theo quan didm cla chuing toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyé&n vién phan tich c6 thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phuong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phwong phép tiy thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chét cd phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia cé thé dwa
trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phuong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwo’ng
phap dinh gia s&r dung lgii nhuan kinh té (LO‘I nhuan thang dw, EVA). Cac moé hinh dinh gla nay phu thudc vao cac yéu
t6 kinh t& vi mé nhw ting trudng GDP, 14i suét, ty gia, nguyén liéu vai cac gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhitng
rdi ro vén co trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi trwéng ciing cé thé anh hwéng dén viéc dinh gia cong ty.
Qua trinh dinh gia con can c& vao nhitng ky vong c6 thé thay di nhanh chéng ma khéng can théng bao, tuy vao sy phat
trién riéng cda tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai t& c6 thé anh hudng bét loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan cla bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao co
lién quan dwoc noi dén trong bao cao nay. P& duoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach
hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé& dwoc giai dap.
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Lién he

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

Wwww.vcsc.com.vn

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Tridu 109 Tran Hung Pao

Quéan 1, Tp. HCM Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

S4 10 Nguyén Hué 236 - 238 Nguyén Coéng Trir
Quéan 1, TP. HCM Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam déc Phong Nghién ctpu va Phan tich

Vi Thanh Tu +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong cao cap, Ngo Hoang Long Chuyén vién, Nguyén Thao Vy
Trwéng phong cao cap, Anirban Lahiri Chuyén vién, Nguyén Thj Anh Dao
Trwéng phong, Nguyén Dlrc Tuan Chuyén vién, Ngb Thuy Tram

CV cao cép, bang Van Phap Chuyén vién, Nguyén Thj Kim Chung
CV cao cép, binh Thj Thuy Duong Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
CV PTKT cao céap, Nguyén Thé Minh Chuyén vién, Tran Minh Blrc

Chuyeén vién, Ngé Bang Qué Chuyén vién, Van Binh Phong

Chuyén vién, Dwong My Thanh

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhén nuéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai Tb chirc trong nwéc
Michel Tosto, M. Sc. Nguy&n Quéc Diing

+84 3914 3588, ext 102 +84 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha No6i

Chau Thién Trac Quynh Nguyé&n Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn guang.nguyen@vcsc.com.vn

Khuyeén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dwa trén ngudn thdng tin dang tin
cay vao thdi diém cdng bb. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dd chinh xac cla nhirng thdng tin nay. Quan
didm, dy bao va nhitng wéc lwong trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé
hién quan diém chung clia Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trwéc. Bao céo nay chi nhdm
muc dich cung cép théng tin cho cac té chirc dau tw ciing nhw cac nha dau tw ca nhan cia Cong ty cd phan ching khoan Ban Viét va khong
mang tinh ch&t mdi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tw nén dwa vao
nhi*ng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong dwoc phép sao chép, tai
tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng duoc sy chdp thuan béng vén ban clia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban
Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu str dung céc théng tin trong béo céo nay.
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