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Vietcombank Securities

NT2(HOSE)

Sau budi gidp mit véi ban linh dao cia NT2 trong thang 9/2016, phong Phan tich xin
BAN TIN CAP NHAT NHANH dwoc cap nhat nhanh mét sé théng tin vé doanh nghiép nhw sau:

Ngay 26 thang 09 nim 2016 TRIEN VONG DN: DU BAO KQKD Q3.2016 VA DU PHONG CA NAM 2016

Dw kién SL dién trong Q3.2016 dat 1.244 trigu kWh (-1,2% yoy) va ci nim 2016 dat
5.470 triéu kWh (-0,5% yoy, dat 123% KH nim).

Tir thang 8/2015, NT2 d cong bd SL dién tiéu thu va DT (chua dwoc kiém toan) hang thang
cho ¢6 dong. Trong 8 thang dau nam, NT2 dit mic ké hoach SL 2.913 triéu kWh, trong khi
SL thuc té dat 3.596 triéu kWh, virot 23% so véi ké hoach. Dy doan SL dién thang 9.2016 s&
dat 410 triéu kWh, vuot 29% so voi KH thang 9 (317 triéu kWh). Nhu vay, SL dién trong
Q3.2016 s& dat 1.244 triéu KWh (-1,2% yoy). Tur khi di vao hoat dong hét cong suit nim
2012, NT2 ¢ da vuot mic ké hoach tir 5% (2012) Ién 28% (2015). Ching toi du doan san
luong ca nam 2016 cua NT2 s& dat 5.470 triéu kWh, ting 23% so vai ké hoach nam (4.450
trieu kWh) va khé gan véi san luogng 5.499 triéu kWh nam 2015. Véi gio van hanh thiét ké 1a
6.500 gio/nam, chung t6i woc tinh SL dién theo thiét ké cua NT2 la 4.400 triéu kWh. Nhu
vay, SL dién nam 2015 dat khoang 125% SL thiét ké vai trén 8.000 gio hoat dong (twong
duong 334 ngay) trong nam 2015. Ching t6i danh gia SL dién nam 2015 1a mic SL dinh
diém ma NT2 khé c6 thé vuot qua.

Dw kién DT Q3.2016 dat 1.375 ty dong (+7,8% yoy) va ca nim 2016 dat 5.900 ty dong
(-12,3% yoy, hoan thanh 98,3% KH nim).

Do gi& khi giam trong nam 2016 (hién gia khi tir bé Nam C6n Son x4p xi 4USD/mmBTU),
gi4 ban dién hop ddng cua NT2 cho EVN ciing giam theo. Theo ban linh dao NT2, gi4 dién
hop ddong dugc tinh dya trén céc chi phi san xuat dau vao, bao gom chi phi nguyén liéu, nhan
cong, 1ai vay dé dam bao mac LN cua NT2 (SL dién ban theo gia hop dong udc ching 4,000
triéu kWh/nam). Dy kién khoang 75% san lugng dién nam nay cia NT2 béan cho EVN theo
gi& hop dong nén DT cua cong ty bi anh huang nhiéu tir viéc gia khi giam. Ching tdi dy doan
gi& ban dién binh quan 2016 cua NT2 la 1.080 VNB/kWh (-11,8% yoy), do vay, san luong
5.470 triéu KWh s& dem vé khoang 5.900 ty dong DT (-12,3% yoy, dat 98,3% KH nam). Nha
dau tu can luu ¥ rang do gia ban dién hop dong duoc tinh dya trén chi phi hoat dong cua cong
Chuyén vién phan tich ty, su sut giam trong doanh thu ciia NT2 bt ngudn tir sut giam chi phi hoat dong va do vy,
LN khéng bi anh huong.
SR LT LNTT Q3.2016 duw kién dat 334 ty ddng (+359% yoy) va 9T.2016 dat 1.070 ty ddng
dsduc@vebs.comvn (+47% yoy, hoan thanh 140% KH nim). Ca nim 2016, LNTT du kién dat 1.460 ty déng
(+22% yoy, hoan thanh 191% KH nam).
(+84) 0985451394 Mic di DT ca nam 2016 dy kién suy giam so voi DT 2015, tuy nhién LNTT tiép tuc kha
quan. Hai yéu té quan trong nhat anh huong dén LN ca nam caa NT2 1 (1) bién dong vé san
lwong dién va (2) ngudn 14i/15 do chénh léch ty gia khoan vay ngoai té (14i/16 do chénh léch
ngoai t& khong dugc tinh dén khi lap gia ban dién hop ddng). SL dién nhu du kién tiép tuc
kha quan trong khi ty gia VND/USD va VND/EUR tuong ddi binh 6n trong Q3.2016. Theo
thdng tin tir Vietcombank, ty gia dong USD la 22.270 VND/USD (1/7/2016) va 22.275
VND/USD (22/9/2016). Ty gia EUR la 24.550 EUR/VND (1/7/2016) va 24.782 EUR/VND

(22/9/2016). Do vay, khoan 15 tir chénh léch ngoai té s& khong déng ké trong Q3.2016.
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Do dic thu hop dong gitra EVN va NT2, chdng t6i cho ring ty s6 LNKD khéng tinh dén anh
huéng cua ty gia trén san luong dién 1a mot thude do twong ddi chinh xac dé danh gia kha
ning hoat dong cua NT2. Ty s6 nay ting tir 94 dong/kWh nam 2013 1én muc trung binh 272
dd6ng/kWh 6T.2016. Chlng t6i udc tinh ty s6 ndy s& & mic 270 dong/kWh trong nam 2016 va
du kién LNKD khéng tinh anh huong ty gia 2016 dat 1.476 ty ddng, LNTT nam 2016 dy bao
dat 1.460 ty dong (+22% yoy, hoan thanh 191% KH nam).

Dong tién trong Q3.2016 khong c6 nhiéu bién ddng. Trong Q2.2016, dong tién tir hoat
dong tai chinh giam 896 ty ddng, gdm 535 ty khoan tra ng trong thang 6/2016 va 361 ty dong
tra c6 tc. Trong Q4.2016, NT2 tiép tuc tra no trong thang 12/2016 va s& nhan 150 ty dong
vao dong tién tir khoan hdi té 658 ty ddng nam 2014 cia EVN.

Khoan dw n¢ cia NT2 véi Citibank tiép tuc dwoc tra theo ké hoach. Véi wéc tinh lgi
nhuan ca nam trén 1.400 ty ddng, chung t6i cho rang NT2 s& khong gap kho khin trong viéc
tra cac khoan no va l4i vay theo ké hoach.

MOQT SO THONG TIN PANG CHU Y KHAC

Hién nay, NT2 dang trong qua trinh xin cap phép cho du an Nhon Trach 2 mo rong (hay
Nhon Trach 3). Thang 5/2015, NT2 da ky hop ddng véi Vién Ning lugng vé viéc lap Bao cao
diéu chinh Quy hoach Trung tdm Dién lyc Nhon Trach, theo d6 du kién bé sung 2 nha may
dién tuabin khi chu trinh hdn hop véi tong cong suat 1.800 MW. Tuy vy, ban lanh dao NT2
gir quan diém than trong va dat muc tiéu xdy nha may dién ma rong vai cong suat 750 MW.
Néu du an Nhon Trach 2 mé rong dugc thdng qua, kha ning cdo NT2 sé tiép tuc dugc vay
vé6i 13i suat wu dai tir Citibank. Theo ké hoach tir ndm 2015, du 4n Nhon Trach 2 mé rong sé
dugc thi cong ndm 2017. Tuy nhién, day 1a mot muc tiéu trong dbi lac quan.

Ciing trong thang 5/2016, NT2 ky hop ddng Tu van bao céo nghién ci kha thi du an thu hoi
va san xuit CO2 long thuong mai tir khi thai nha may dién Nhon Trach 2. Theo ban linh dao
NT2, néu dy an kha thi, nguén DT tir CO2 long thuong mai s& khong dang ké so véi DT hién
tai (w6c chirng 100 ty ddng/ndm) nhung du 4n ndy c6 loi cho méi trudng va s& anh huong
tich cuc t6i hinh anh cta cong ty.

Trong thang 7/2016. NT2 thyc hién tiéu tu nha may dién. Pay 1a hoat dong bao dudng thuong
nién ciia NT2. Trong thang 7/2017, NT2 sé& thuc hién dai tu lan dau tién. Phong Phén tich uéc
tinh viéc dai tu s& lam giam 480 gio hoat dong cua nha may (twong duong 20 ngay) va lam
giam san lugng dién 2017 khoang 6% so véi nam 2016 (khoang 8.000 gio hoat dong).
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Vé viéc GAS phai tra cho NT2 tién hdi té: Do gia khi di ban cho NT2 tir thang 1/2014 dén
thang 6/2015 duoc chuyén tir gia trén bao tiéu sang gia thi truong (binh quan thip hop gia
trén bao tidu trong giai doan 1/2014 — 6/2015), NT2 s& nhan tién hdi td tir GAS. Ban lanh dao
NT2 xac nhan lai ring toan bo khoan tién hoi té nay s& dugc chuyén lai cho EVN theo quy tic
chuyén ngang va NT2 s& khong huéng loi tir phan tién hoi té nay.

PANH GIA SO BQ

Trong cic nim gin diy, hoat dong SXKD ciia NT2 6n dinh véi SL dién lién tuc tang tir
4.649 tricu kWh (2012) lén dinh diém 5.499 triéu kWh (2015). Do dac thu hop ddng giia
NT2 va EVN, cdng ty khong chiu anh huong nhiéu tir bién dong gia nhién liéu va cé ngudn
lgi nhuan dam bao. Du no véi Citibank duoc tra déu tir ndam 2012 va do vay, rai ro tin dung
cua cdng ty giam din qua cac nim. Ban lanh dao NT2 tin twéng rang thé manh caa NT2 trong
nganh nhiét dién 1a may méc nhap khau chat lwong tét, s& gitip nha may hoat dong 6n dinh va
dai hoi. Didu nay din dén SL dién ting qua cdc nim cua NT2 va nhu ching tdi nhan dinh,
day 1a mot yéu t6 chinh tao nén gia tri ciia cd phiéu NT2.

Mot yéu té khéc anh huong dén LN cua NT2 la bién dong trong ty gia VND/USD va
VND/EUR. Du kién ty gia 2 dong ngoai té nay khdng c6 bién dong Ion t6i cudi nam nay.
Ngoai ra, do khoan du no ngoai té cua NT2 giam dan qua cac niam, anh huéng cua ty gia 1én
LN ciing giam dan. Sau nam 2021, NT2 du kién s& thanh todn xong khoan no véi Citibank.
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(Ngudn: NT2, VCBS du phong)

Chang t8i du phéng LNTT ca nim 2016 dat 1,460 ty ddng (+22% yoy), LNST ca nam dat
1,387 ty dong (+22% yoy, hoan thanh 191% KH niam), theo d6 EPS ca niam 2016 udc dat
khoang 4.890 dong/co phiéu (udc tinh trich quy phdc lgi 20 ty dong). Theo ban linh dao NT2,
cong ty du kién s& tra c6 tuc 25% gia co phiéu gbc trong nam 2016. Hién NT2 da tra trude
15% ¢ tic ciia ndm 2016 cho ¢ dong.
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n EBITDA EBITDA
(trigu
dong)
NT2 5.936.420 39% 20% 24% 2,41x 6,19x 8,85x 8,58x 2,04x
PPC 6.623.515 12% -4% -5% 1,35x 10,83x 13,17x -18,71x 1,02x
BTP 1.768.950 12% 12% 20% 0,58x 4,76x 5,41x 4,05x 0,80x
KHP 3.313.883 4% 2% 10% 0,21x 4,72x 31,91x 6,45x 0,67x
NBP 674.323 5% 3% 9% 0,12x 2,53x 3,23x 9,98x 0,87x

(Ngudn: Bloomberg, VCBS — cap nhat ngay 23/09/2016)

Hién tai, NT2 c6 P/E la 8,58 lan trong khi hai céng ty ciing nganh c6 hoat dong twong di tét
la BTP va KHP c6 P/E lan luot 1a 4,05 va 6,45 lan. Chung t6i khong tinh dén PPC (LNST
am) va NBP (hién khong ¢6 du ng). Nhu vay, NT2 hién da duge dinh gia cao hon so vGi cac
cong ty cling nganh va ching tdi cho rang diéu nay phan anh hiéu qua hoat dong cua NT2.
Chung téi nhan dinh NT2 12 mot ¢ phiéu tét va dang dé dau tu lau dai. Ching toi khuyén
nghi NAM GIU ¢6 phiéu NT2.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khdng phai la cac 1oi
chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, chimg khoan nao dugc phan tich trong béo
c4o va ciing khong 1a san phim tu van dau tu hay y kién tu van dau tu nao cua VCBS hay cac
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi b4o c4o nay la mot
ngudn tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhi¢m nao truéc nhitng két qua ngoai y
mubn khi quy khéch st dung cac thdng tin trén dé kinh doanh chang khoén.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mac
can trong t6i da co thé. Tuy nhién, do cac nguy@n nhan cha quan va khach quan tir cac ngudn
thdng tin cong b6, VCBS khong d¢am bao vé tinh xac thuc cta cac thong tin duge dé cap trong
béo céo phan tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhirng thdng tin trong béo céo
sau thoi diém bao céo nay dugc phét hanh.

Béo c4o0 nay thudc ban quyén ciaa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo noi
dung bao céo va/hoic xuat ban ma khong c6 su cho phép bang vin ban cia VCBS déu bi
nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao céo trén, xin quy khach vui long lién hé:

Ly Hoang Anh Thi Pam Sy Diic
Phu trach phong Phan tich Nghién cau Chuyén vién Phan tich
Ihathi@vcbs.com.vn dsduc@vcbs.com.vn
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