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Vietcombank Securities

HOSE: NT2

BAN TIN CAP NHAT NHANH CAP NHAT KQKD Q1.2016 VVA 6T.2016

. Doanh thu Q1.2016 cua NT2 dat 1.387 ty (-21% yoy, hoan thanh 23,1% KH nam),
Noay 4 thang 7 nam 2016 LNST dat 318 ty (-37% yoy, hoan thanh 43% ké hoach nam). Trong Q1.2016, san lugng
dién tiéu thy cua NT2 dat 1,335 ty kWh (+2,5% yoy, hoan thanh 30% KH nam). San

lugng dién tiéu thu ting nhung doanh thu va LNST lai sut giam la vi:

(1) Gié ban trén hgp dong mua ban dién giam 28,9% xudng con 1.039 ddng/kWh
sau khi gia khi giam manh 45% (tor mac 5,65 USD/mmBTU trong Q1.2015
xudng con 3,13 USD/mmBTU trong Q1.2016)

(2) Trong Q1.2015, cac khoan 1ai chénh léch ty gia do danh gia lai c&c khoan muc
tién té c6 gdc ngoai té 1a 314,3 ty ddng, con trong Q1.2016 1a 15 58,6 ty ddng.
Theo quy dinh, céc khoan 14i chénh léch ty gia khong dwoc thuc hién chia cb
tac.

Do viéc ap dung co ché gia khi thi trudong khién chi phi dau vao giam nhiéu hon gia ban
binh quan nén lgi nhuan gop ting manh 31,1% so vai cung ky, khién cho ty suit LNG
dat murc cao ky luc 1a 33,5%. Sau khi loai trir yéu t6 chénh léch ty gia cua hai ky so sanh
thi ching toi thiy ring LNST Q1.2016 ting 85% so vai cing ky 2015, dat 399,5 ty
dong.

NT2 ghi nhan khoan 13 tai chinh 104,6 ty dong so véi khoan 13i 192,2 ty trong Q1.2015
vi:

(1) Trong Q1.2015, NT2 da phan bo hét phan 16 chénh léch ty gi4 giai doan dau tu
xay dyng nha may dién Nhon Trach 2 vao chi phi tai chinh (66,4 ty dong) va
khong con phat sinh kéo dai qua niam 2016 nira.

(2) Chi phi i vay giam 7,3% con 40,3 ty dong.

(3) Ghi nhan khoan 15 chénh léch ty gia 58,6 ty dong so véi khoan li 314,3 ty
ddng trong Q1.2015.

NT2 ciing di cong bé KQKD Q2.2016, san luong dién 6 thang ddu nam 2016 dat 2.762
triéu kWh, vuot 15% ké hoach va chi ting nhe 1% so véi cung ky 2015. Doanh thu

Chuyen vién phan tich 6T.2016 dat 2.942 ty déng (-10,5% yoy, bing 49% ké hoach). Chiing tdi cho ring trong

Trdn Thi Thu Trang Q3 va Q4.2016, san lugng dién cua NT2 s¢ khong con tang manh do EI Nino s& yéu dan
Vao cuoi ndm va cung lac hién tugng La Nina sé xay ra gdy mua 16n va lam tang muc
ttttrang_hcm@vchs.com.vn nudc tai cac hd chuaa thiy dién.
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(gia khi 3,48 (gia khi 5,21
USD/mmBTU) USD/mmBTU)

San luong dién (trieu kWh)  2.762 2.397 115%

Doanh thu ban dién (ty dong)  2.942 3.288 89.5%

Tong chi phi san xuat dién 2.234 2.821 79,2%

(ty dong)

LN tir SX dién (ty dong) 708 467 152%
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NT2 dit ké hoach san lugng dién nim 2016 dat 4,45 ty kWh (-19,9% yoy). Ching tdi
cho rang véi ké hoach thip nhu vay, NT2 s& d& dang can mbc ké hoach som.
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Tong sb6 du no gbc cua hai khoan vay ng USD va EUR tinh dén ngay 31.03.2016 I
123,6 triéu USD va 112,9 triéu EUR. Theo VCB, tai thoi diém cudi Q1.2016, dong EUR
tang gia 3% so voi dong VND, trong khi d6 ddng USD lai giam 1% so véi dong VND,
theo d6 cong ty da ghi nhan 15 chénh léch ty gia khoang 58,6 ty dong.
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Céc chi tiéu vé& kha niang thanh toan ctia NT2 ting kha tot trong Q1.2016. Hé sb kha
nang thanh toén hién hanh va kha ning thanh toan nhanh déu ting khoang 13% so Vi
niam 2015, dat lan luot 0,29 va 0,27 lan. Hé s6 kha ning thanh toan 1i vay ting manh
34% Ién 7,47 lan trong Q1.2016. Theo d6, ching toi danh gia NT2 van ¢6 kha ning chi
tra cac khoan no ciia minh néu nhu cong ty chua ghi nhan khoan vay cho dau tu méi
nao.

Trong nam 2015, NT2 di phai chi tra khoang 1.050 ty dong no goc va 183 ty lai vay.
Véi tién d6 tra no nhu hién nay, du ng uéc tinh s& giam khoang 1.000 ty dong/nam va
NT2 s& thanh toan hét ng trong vong 5 nam, dén nam 2020. Trong niam 2016, wéc tinh
NT2 phai tra khoang 1.068 ty dong ng goc va 157,7 ty dong lai vay (néu chua tinh dén
yéu t6 bién dong ty gia). Bén canh d6, NT2 chua c6 ké hoach dau tu thém nha may méi
ngay trong ndm 2016 nén chiing t6i ky vong cng ty sé khéng phat sinh thém khoan ng
vay dang ké nao.

Luu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh cua NT2 ting 18,9% trong Q1.2016 so Véi
Q1.2015, dat 694,2 ty ddng. Nhin chung tinh hinh tai chinh cua cong ty trong Q1.2016
khé& 6n dinh, dong tién can d6i dam bao kha ning thanh toan cac khoan vay va ng dai
han dén han tra.

THONG TIN KHAC
K& hoach kinh doanh

Nim 2016, NT2 dit ké hoach sé phat 1én lwéi dién quéc gia 4,45 ty KWh (-19,9%
yoy) véi doanh thu dat 6.003,5 ty (-11,7% yoy) va LNSTdat 727,6 ty (-36,35 yoy).
Co s& cua ké hoach trén dén tur:

(1) NT2 gia dinh gi4 dau binh quan trong nam 2016 1a 60 USD/thiing. Theo d¢, gia
khi binh quan khoang 6 USD/mmBTU.
(2) Gié ban binh quén tang 5,2% 1én 1.349 VNB/kWh.

Chung t6i cho rang ké hoach 2016 cua NT2 nhu vay la c6 vé thip so véi mic thuc hién
dugc cua NT2 qua cac nam. Do do6, ching t6i dy béo san luong dién thuong phim cua
NT2 s¢€ tang so voi nam 2015 va dat mic cao hon ké hoach. Cu thé nhu sau:

e San lwong dién thwong phim cia NT2 trong nim 2016 dat 5.589 triéu
kWh (+1,6% mikc thuc hign 2015 va +25% so véi ké hoach cia NT2). Lity
ké 6 thang dau nam, NT2 da dat 2.762 triéu kWh, chi ting nhe 1% so vai cing
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ky nim ngoai. Chlng t6i nhan thiy rang trong 6 thang cudi nam, san luong
dién cua NT2 giao dong trong khoang 2.700-2.800 triéu kWh.

Gia khi du vao nim 2016 trung binh khoing 4.2 USD/mmBTU (-30.5%
so véi mirc dw bao cia cong ty). Gia dinh nay dugc dua ra theo bién dong gia
khi thé gioi tir dau nam dén nay. Ching t6i ciing dugc bién rang GAS s& hdi t6
gia khi dau vao cho NT2. Tuy nhién, theo linh dao NT2, phan chénh léch giira
gia san va gia theo thi trueong tir 9/1 dén 31/5 s& hoan toan do EVN chiu, EVN
sé& thanh toan khoan chénh Iéch cho GAS nén viéc ap dung gia khi méi khdng
anh huong dén loi nhuan ctia NT2 trong 6 thang dau nam.

Gia ban binh quéan giam khoang 5% so véi niam 2015, dat khoang 1.160
dong/kwh.

Gia khi (USD/mmBTU)
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Doanh thu hoat dgng tai chinh cia NT2 giam 30,6% so véi nidm 2015 con

45,1 ty @dng. Trong khi do, chi phi tai chinh giam nhe 1,1% xudng con 355 ty

ddng. Nhitng gia dinh chinh bao gom:

> Chi phi l3i vay giam 13,4% xudng con 158,4 ty dong. Nhu da trinh bay &
trén, mdi nam du ng goc ciia NT2 s& giam khoang 1.000 ty dong va gan

200 ty ddng 1ai vay. Do d6 chung téi wéce tinh tong du ng gbc trong nam

2016 con khoang 4.924 ty dong.

> L& chénh léch ty gia tang so véi nam 2015. Theo VCB, tinh dén thoi diém

30.06.2016, EUR da ting 0.25% so vGdi VND, nguoc lai, USD giam

khoang 0,9% so véi VND. Chuing toi nhan thdy nhiéu yéu t6 hién dang ¢

kha ning tac dong tiéu cuc 1én ddng EUR:

(1) Hién tuong Brexit da gdy tac dong 16n dén ty gia ERU/USD: EUR
trong nam 2015 tirng giam gia rat manh so véi USD véi nguyén nhan
chinh tir chénh léch vé tang truong va tin hiéu chinh sach trai chiéu
cua My va EU. Do d6 trong ndm nay, khi Anh roi khoi EU, kich ban
c6 thé s& lap lai khi trién vong tang truong cua EU tré nén tiéu cuc
trong khi My du c6 thé chiu anh huéng nhung s& khong 1én va truc
tiép nhu & EU. Bén canh d6, Anh roi khoi EU c6 thé gay nén “hiéu
g day chuyén”, mic du kha ning nay it xay ra khi nhitng nuéc &
ving 16i cua EU va Phap, Duc van kién dinh lap truong nhét thé hoa
va hoi nhap EU manh mé& hon, nhung diéu ndy con phu thudc vao
cudc trung cau dan y ¢ Dirc va Phap vao nam 2017 va tao co hoi cho
phong trao canh hitu bai EU dién ra manh mg.
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(2) Cuoc khung hoang nhap cu & chau Au, ting truong kinh té suy yéu
ciia cac nudce thanh vién va tinh trang bat 6n chinh trj ciing nhu de doa
khung b6 & nhiéu nudc.

Do d6, chiing t6i duy doan réng ECB s& thuc hién giam ty 1¢ 18i suét hon nira va thuc
hién nhidu chwong trinh mang tinh hd trg. Nhitng bién phap nay s& gy stc ép hon nira
Ién dong EUR va kha nang ddng tién nay dirng ngang bang dong bac xanh 1a c6 thé xay
ra. Vi nhiing 1y do d6, chiing téi cho rang rii ro ty gia d6i voi khoan vay EUR caa NT2
1a khong dang ké trong nam 2016..

Dbi véi ty gia USD/VND, véi tinh hinh nhu hién nay, FED c6 thé tri hodn hoac tham
chi khong tang 13i suat. EUR mét gia dong nghia v6i dong USD manh 1én twong ddi so
Vi cac ngoai t¢ manh khéc. Véi dién bién ty gia khd du doan va dya trén cac phan tich
cuia chdng t6i vé trién vong EUR va USD nhu & trén, ching t6i dyu doan USD sé ting gia
khoang 3% so véi VND va EUR sé truot gia khoang 1% so véi VND. Véi uée tinh du
no goc vao cudi nam 2016 1a 101,1 triéu EUR va 92,4 trigu USD, chung t6i wdc tinh
NT2 s& chiu 16 chénh léch ty gia khoang 82 ty VND.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép ching t6i cho tdng nhe 1én mtac 3% trén
doanh thu so v6i nam 2015.

Theo d6, cho nim 2016, VCBS du bao doanh thu cta NT2 sé dat khoang 6.691,5 ty
ddng (-0,6% yoy), LNST dat khoang 1.424,7 ty dong (+24,8% yoy).

V& dy 4n nha mdy dién Nhon Trach 2 mé réng (NT3) va NT4 quy md 750-800
MW: Vao ngay 24.06.2016, NT2 da trinh quy hoach diéu chinh TTPL Nhon Trach. Dy
kién thang 7.2016, PVN s& c6 bao céo bd sung gui thu tudng chinh phu/Bo cong
thwong. Du 4n NT3 dy kién c6 tong mirc dau tu khoang 738 trigu USD va NT4 1a 777
triéu USD (tinh theo ty gia VCB ngay 15.06.2016: 1USD= 22.345 dong. Tién d6 2 du
an nhu sau: NT3: 2021-2022, NT4: 2026. Dy 4n NT3 va NT4 dugce dong bd véi du &n
LNG Thi Vai cling véi cac co ché dic trung phu hop. Trong tuong lai, hai du &n nay
dugc danh gia kha tiém nang vi duoc xay dung trén quy dat sin co, co so ha ting hién
hitu, thuan loi, duong dng dan khi, hé thong truyén tai tét. Theo uéc tinh, hing nim nha
méay NT3 s& dong gop cho ludi dién qubc gia san luong dién khoang 5 ty kWh va tiéu
thu khoang 840 triéu m* khi. Tuy nhién, theo chung t6i danh gia, ngudn khi tir bé Nam
Con Son hién da bat dau sut giam, va kha ning co thé s& khong dap ung di khi cho nha
may dién khi vong doi 25 nam. Theo chia sé tir phia cong ty, NT2 c6 thé nhap khau khi.
Tuy nhién, kha nang nay chi dugc thuc hién khi dy an LNG Thi Vai di vao hoat dong.

P6i véi du 4n “San xuit thwong mai CO2 long tir khi thai nha may nhiét dién
Nhon Trach”. Vén dau tu du 4n ndy du kién vao khoang 80-100 ty dong, dong thai c6
kha ning tao ra 70-80 ty doanh thu mdi nim. Ngay 05/05/2016, NT2 va Cong ty cd
phan Thiét ké Cong nghiép Hba chit (CECO) di ky két Hop ddng Tu van lap bao cao
nghién ciru kha thi (FS) du an thu hdi va san xuat CO2 long thwong mai tir khi thai Nha
may dién Nhon Trach 2. Theo d6, CECO sé& thuc hién tat ca cac budc tir khao sat, thu
thap s liéu, tinh toan, phan tich lya chon cong nghé phu hop, lap thuyét minh, lap thiét
ké co s, x4c dinh tbng mirc dau tu va tinh toan hiéu qua kinh té du &n va sé& trinh NT2
toan bo hd so FS du an sau 3 thang thuc hién. Hién nay Viét Nam van phai nhap khau
CO2 tir Trung Quédc véi chi phi cao. CO2 long cé thé duoc thu hdi tir khi thai trong mot
s6 cong trinh héa chéat (nha may dam, dudng, ethanol) nhung cho dén nay chua c6 don
Vi phat dién nang nao thuc hién. Khi thai tir nha may nhiét dién nhu NT2 thuan lgi cho
viéc trich xuat CO2 do (1) ham lwgng CO2 cao 5% va (2) khdng bi 1an nhiéu tap chat
nhu khi thai tir dién than. Ngoai ra, du an dugc ky vong sé giap NT2 hudng cac loai
thué uu dai vé méi truong.
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Vé kha ning sir dung cong nghé phun swong nhiam ting cong suit nha may thém
40 MW tuong duong véi 5,3% cong suat hién tai 1a 750 MW nho tiét kiém chi phi dé
tang san lugng dién tir tuabin khi. Dy an dugc ky vong s& nang cdng suat nha may véi
chi phi dau tu thdp vao khoang $400 nghin/MW (ty suat dau tu xay dung nha may méi
vao khoang $1 trigu/MW). Dy kién cong suat mai nay s& di vao hoat dong tir dau nam
2017.

Khi thi truomg ban buén dién di vao van hanh vao nim 2019, NT2 c6 thé huong lgi
khi ky dwoc mdt s6 PPA véi cac khach hang:

- Céc tong cong ty/cong ty dién lyc cua EVN (theo PPA di ky v6i EVN).

- Tryc tiép ban dién ning cho cac ho tiéu thu I6n, chu cong nghiép, dic biét 1a
nha dau tu nuée ngoai (theo PPA dam phan riéng).

- Khu cong nghé cao Sam Sung, khu céng nghiép NT5 Hyosung (250MW vao
2020), san bay quéc té Long Thanh.

- Chao ban va chao mua hop dong trén san giao dich.

NT2 ciing 1én ké hoach chi tra cé tic ty 18 20% cho niam 2016. D4i véi phan co tac
26% cuia nam 2015. NT2 da tam &ng ¢6 tic tién mat la 1.300 dong vao Q4 nam ngodi va
phan cé tirc bang ¢ phiéu véi ty 1¢ 100:4 vao thang 04.2016 véi sé luong c6 phiéu phat
hanh 13 10.956.186 ¢4 phiéu

PANH GIA SO BQ

Trong ngan han, ching t6i nhan thay yéu té chinh hd trg cho NT2 chinh 1a dién bién ty
gi4 EUR sau khi Anh quyét dinh roi khoi lién minh Chau Au.

Trién vong dai han s& dén khi cac dy an nha may NT3, NT4 di vao hoat dong. Tuy
nhién, chdng toi cho ring tir day dén cudi nam 2016, san lwong dién s& khong ting bt
ngo, dong thdi doanh thu ciing s& khdng c6 su gia ting dot bién vi nhitng ly do sau:

(1) Mua mua di dén s& khién myc nudc hd chia cua cac nha may thuy dién ting
cao. Do dd, c&c nha may thuy dién sau mot thoi gian hoat dong khéng hiéu qua
do dot El Nino s& bit ddu nang cong suit. Vi ap luc chi phi dau vao thip hon,
cac nha may thuy dién s& c6 loi thé hon so voi NT2.

(2) Hién tai NT2 da dat &én 90% cong suét ti wu nén s& kho cé kha ning gia ting
san luong nhiéu.

(3) Rui ro ty gia USD ciing 1a mot yéu t6 anh huong dang ké dén KQKD cua NT2.
Véi dién bién ty gia nhu hién nay, ching t6i dy doan rang dong USD sé ting
gia khoang 3%. Tuy nhién, yéu té tich cuc cé thé dén tir EUR khi nhirng tac
dong tiéu cuc gay strc ép dén dong tién nay 1a khong it nhu da phan tich ¢ trén.

Cho nam 2016, VCBS dy bao doanh thu cua NT2 s& dat khoang 6.691 ty dong (-0,6%
yoy), LNST dat khoang 1.424,7 ty dong (+24,8% yoy). Theo d6, EPS forward 2016 cua
NT2 s& dat khoang 5.128 ddng/cd phiéu. Ching tdi khuyén nghi NAM GITU NT2 cho
Muc tiéu dau tu dai han.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay va/hoac bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la
céc 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham tai chinh, ching khoan nao dugc phan
tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay ¥ kién tu van dau tu nao
cliia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén
coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu bét ky trach nhiém nao
trugc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh
doanh chirng khoén.

Tat ca nhiing thong tin néu trong bao céo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi
muic can trong tdi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha quan va khéach quan tur
cac ngudn thdng tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac théng tin
dugc dé cap trong bao cdo phan tich ciing nhu khong ¢6 nghia vu phai cap nhat nhiing
thong tin trong béo céo sau thoi diém bao cao nay duoc phét hanh.

Béo c4o nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan
b6 noi dung bdo céo va’hoic xuit ban ma khdng cé sy cho phép biang vin ban cua
VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Ly Hoang Anh Thi Tran Thi Thu Trang
Phu trach phong Phan tich Nghién ciru Chuyén vién Phan tich
lhathi@vcbs.com.vn ttttrang_hcm@vcbs.com.vn




