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Vietcombank Securities

NT2 (HSX)

KQKD Q4.2016 va ci nim 2016

NT2 di cong bd béo céo tai chinh 2016 da kiém toan. Theo d6, DT Q4.2016 dat 35221 ty
Ngay 24 thang 02 nam 2017 dong (+106,2% yoy). LNST Q4.2016 dat 225,3 ty dong (-49,9% yoy). SL dién dat 1,2 ty
kWh (-20% yoy).

KQKD Q4.2016 vé SL dién va LNST c6 chut that vong do:

BAN TIN CAP NHAT NHANH

(1) La Nina vé trong Q4 khién nguon cung tir thiry dién ting cao. Do d6, SL dién NT2
duoce huy dong giam manh va gié béan trén thi truong canh tranh cling sut giam.

(2) To may cia mot sé nha may than Ién nhu Duyén Hai 3, Viing Ang 2 tién hanh chay
thir nghiém trong Q4.2016 va dugc uu tién huy dong san xuat dién, gép phan lam
giam SL dién dugc huy dong cua NT2.

Trong khi do6, viéc DT Q4.2016 tang so véi cung ky 2015 1a do EVN hdi t6 khoang 2.000 ty
ddng cho nha cung cap khi cia NT2 (GAS) thong qua cong ty. Khoan héi t6 nay dugc ghi
nhan 1én ca DT va chi phi cia NT2 nén khong c6 tac dong I1én LN cua cong ty.

Cu thé, can cir theo vin ban s 256 duoc Chinh phu ban hanh ngay 12/01/2016, GAS sé& ap
gi4 khi trén bao tiéu cho cac nha may dién theo gi4 thi truong (46% gia dau FO + tariff)
nhung khong thip hon gia khi miéng giéng (gi4 dau vao cua GAS). Theo ban lanh dao NT2,
co ché nay da duoc 4p dung cho NT2 tir thang 4/2016. Tuy nhién, trong giai doan thang 4 téi
khoang thang 11, NT2 va GAS van tam thoi ap dung giéa thi truong. Vi vay, trong Q4.2016,
theo co ché hgp dong gita EVN va NT2, EVN di théng qua NT2 hoi t6 khoang 2.000 ty
ddng cho GAS, 1a khoan chénh léch gitra gia miéng giéng va gia thi truong,

Liiy ké ca nim, DT dat 7983,3 ty dong (+18,6% yoy, dat 133,0% KH nim). LNST dat
1085,5 ty dong (-4,9% yoy, dat 149,2% KH nim). SL di¢n 2016 dat 5,22 ty kWh (-5%
yoy, dat 117,4% KH nim).

DT 2016 cia NT2 ting dot bién do khoan héi tb cho GAS trong Q4.2016. SL dién 2016 cua
NT2 giam mot chit so véi 2015 do két qua kém kha quan trong Q4.2016 nhu chung t6i da
giai thich ¢ trén. SL dién giam la nguyén nhan chinh dan dén LNST cua cong ty sut giam so

VGi 2015.
Chuyén vién phan tich Chi phi 13i vay ciia NT2 giam déu qua timg nam, xubng 156 ty dong trong nim 2016 so voi
183 ty dong trong 2015. Vé l4i 15 ty gi4, trong nam 2016, dién bién ty gia USD/VND va
Pam Sy Dirc EUR/VND tuong d6i 6n dinh. NT2 ghi nhan l4i ty gi4 32 ty dong trong ndam 2016. Trong cac
nam trude day, NT2 13 ty gia 191 ty dong nim 2012, 156 430 ty dong nam 2013, 13i 292 ty
dsduc@vcbs.com.vn ddng nam 2014, va I3 68 ty ddng nam 2015.
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Dw an Nhon Trach 3 va Nhon Trach 4 dwgc thdng qua

Theo vin ban s6 212/TTg-CN ra ngay 13/02/2017, thii twéng Chinh phi da dong y bd sung
vao Quy hoach dién VII diéu chinh cac dy an nha may dién Nhon Trach 3 va Nhon Trach 4.
Sau khi 2 dy an nay dugc théng qua, tiép theo, Tap doan Dau Khi Viét Nam sg& Ién ké hoach
déu tu 2 dy an, trong d6 quyét dinh ai lam cha du tu cia Nhon Trach 3. Téi thoi diém hién
tai, ban linh dao NT2 vin chwa xac dinh cong ty c6 1am chi diu tw ciia Nhon Trach 3
hay khdng.
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Theo ban lanh dao NT2, dy 4n Nhon Trach 3 s& ¢6 von dau tu khoang 750 trigu USD, véi
cdng suat 750 MW. Nha may nay nhin chung s& dugc xay dung twong ty nha may Nhon
Trach 2 (vé cdng suit ciing nhu chu thau Siemens tir Bic). Vi hiéu qua hoat dong cia NT2,
NT3 duogc du doan 1a mot dy an tot.

NT2 du kién dwoc huy dong 5,5 ty kWh trong 2017

La Nina dién ra tir thang 10/2016 t6i dau thang 2/2017 khién ngudn cung thuy dién ting dot
bién va SL dién dugc huy dong cua NT2 giam sut dang ké. Tuy nhién, sau khi La Nina két
thac, tinh hinh thiay vin cho 2017 dugce danh gia khong qua thuén lgi nhu ky vong trude day
[a tin hiéu tich cyc cho NT2 trong nam 2017.

Theo Quyét dinh s6 4711/QD-BCT cua B Cong thwong, NT2 dy kién s& dwoc huy dong &
muc rat cao 5.543 triéu kWh trong nam 2017. Tuy déy chi la con s ké hoach, mic huy dong
nay cao hon muc huy dong ké hoach trong nam 2016 1a 5.269 triéu kWh. Biéu nay phan &nh
quan diém cua chling tdi rang nganh dién s& chiu ap lyc thiéu ngudn cung (dic biét 1a khu virc
phia Nam) trong nam 2017 va SL dién cua NT2 s¢ tich cuc trong ndm nay.

PANH GIA SO BQ

Tir khi di vao hoat dong hét cong suat nam 2012, nha may NT2 tiang SL dién tir khoang 4,6 ty
kWh/nam trong giai doan 2012 — 2014 [én 5,5 ty kWh trong nam 2015 va 5,2 ty kWh trong
nam 2016. Chung tdi giit quan diém nganh dién sé& tiép tuc chiu &p luc thiéu cung trong cac
nam téi va cho rang NT2 s& dugc huy dong san xuit dién & mirc cao trong twong lai dai han,
tir khoang 5,2 ty - 5,5 ty kWh/nam, twong duong khoang 290 — 305 ngay hoat dong hét cong
suat/nam. Pay 1a mirc cong suat rat 16n. Thé manh ciaa NT2 I1a ¢6 nha may méi, chit lrgng
tét (do cong ty Siemens cia Pirc xay dung), ddi ngii quan Iy hi¢u qua va hoat dong caa
NT2 trong 2015 va 2016 cho thiy cong ty di kha ning duy tri mirc cong suat nay.

Cho nam 2017, chdng t6i dw phéng SL dién dat 5.230 triéu kWh (+0,13% yoy), LNST
dat 1.117 ty dong (+2,9% yoy), twong dwong EPS forward 2017 & mic 3.921 déng/cp. Cu
thé:
(1) Chung t6i nang mirc du phong SL dién 2017 tir 5.000 triéu kWh trude day 1én 5.230
triéu kWh duya theo ké hoach huy dong dién ctia NT2 trong nam 2017 cling nhu viéc
tinh hinh thuy van 2017 duoc du doan kém kha quan hon ky vong truée day. Luu y,
ching t6i cho rang NT2 sé khong dat dugc mirc SL dién huy dong la 5.543 triéu
kWh do cdng ty sé thuc hién dai tu trong 2017 va c6 thé mat khoang 300 triéu kwh
trong thoi gian nay.
(2) Ching t6i nang dw phong LNST 2017 tir khoang 800 ty dong lén 1.117 ty dong dua
trén thay doi ve du phong SL dién ciing nhu viéc gia ban trén thi truong canh tranh
co chicu hudng ting trong 2017 so véi 2016 (gia tran thi truong canh tranh la 1.280
dong/kWh nam 2017 so véi 1.171 dong./kWh nam 2016). Ching t6i khong xét téi
14i 16 ty gia trong du phdng vé LNST.
Dung phwong phap dinh gi4 P/E, ching tbi so sanh P/E cta NT2 véi 3 cong ty nhiét dién la
PPC, NBP va BTP. Xét téi ROE cua NT2 cao hon dang ké so vai céc cong ty con lai, cling
nhur trién vong huy dong dién ciia NT2 tang 1én do tinh tranh thiéu nguon cung cua nganh
dién, chang tdi cho rang mic P/E caa NT2 con thap va cong ty c6 thé duy tri mac P/E 1a 9 lan
trong nim 2017. V&i EPS 2017 du phong 3.921 dong/cp, gia NT2 & mirc 35.300 dong/cp.
Dung phwong phap dinh gia DCF, ching t6i gia dinh doi hoat dong cua nha may NT2 Ia 30
nam, dya trén lich str hoat dong ciia cac nha may nhiét khi khéc trén thé gisi. Dua trén dy
phéng cua ching toi vé FCFF ciia NT2, gia hop ly ciia NT2 1a 32.800 dong/cp.
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Chung t6i 4p dung ty trong 50% cho mdi phwong phap dinh gia va dua ra gia hop Iy cho ¢
phiéu NT2 13 34.500 dong/CP.

Danh gia

Chuing t6i cho rang NT2 1a mot ¢ phiéu 6n dinh, it rui ro vé mat hoat dong san xuat. Rui ro
vé 13i 13 ty gia van ton tai. Tuy nhién, xét téi chinh sach ciia Ngan hang nha nudc Viét Nam
duy tri ty gia USD/VND binh 6n va dong EUR dang suy yéu do sy thiéu 6n dinh tai EU,
ching t6i cho rang rai ro ty gia cia NT2 khong qua Ion trong ndam 2017. Maic dd vy, nha
dau tu van can theo dai dién bién ty gia sat sao dé dua ra quyét dinh dau tu hop ly.

Du khong xét téi trién vong dw 4n NT3, ching toi cho ring NT2 van 1a mdt cé phiéu tot
dé diu tw dai han. Hién tai, viéc NT2 c6 lam chu dau tu cua NT3 hay khong van chua r&
rang. Tuy nhién, ching toi cho rang ké ca khi NT2 khdng lam chu dau tu ciia NT3, gia ¢o
phiéu NT2 hién tai van thap khi xét tai trién vong hoat dong ctia nha may NT2.

Chung t6i dua ra gia muyc tiéu 1a 34.500 ddng/CP va khuyén nghi KHA QUAN cb phiéu
NT2.
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PHU LUC

Hé s6 bién

Bang so sanh dinh gia twong ddi cac cong ty nhiét dién

EV/

TTS (ty Hé s bién EV/ Sales P/E
PO No/TTS EBITDA : ROE ttm . EBITDA -
dong) tm LNST ttm trailing trailing trailing
NT2 12.980 36,5% 24,9% 22,4% 1,39x 5,59x 8,48x 1,85x
PPC 10.592 39,7% 13,5% 10,6% 1,03x 12,01x 9,76x 1,17x
BTP 1.795 29,9% 7,4% 10,9% 0,31x 4,19x 6,86 0,73x
NBP 372 4,1% 7,0% 0,15x 3,52x 11,55x 0,82x
(Nguon: Bloomberg, VCBS — cdp nhdt ngay 23/02/2017)
Bang du phéng FCFF
FCFF (tri¢u VND) 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
EBIT 1.361.691 1.441.666 1.460.084 1.482.739 1.552.939
(-) EBIT * thué suét (72.083) (73.004) (74.137) (77.647) (78.884)
()Khéu hao 691.853 691.853 691.853 691.853 691.853
(-) Pau tw TSCD (50.000) (10.000) (10.000) (10.000) (10.000)
(-) Thay déi trong VLD (65.416) 338.761 (15.402) (16.173) (16.981)
FCFF 2.389.276 2.052.397 2.070.772 2.138.927 2.149.756
Gia tri hién tai caa FCFF (triéu VND) 13.558.873
Gia tri cong ty 13.558.873
Téng no vay 5.322.558
Tién 1.108.501
Gié tri vén chii sé' hiru 9.344.816
Khéi lwong ¢é phiéu (triéu cp) 285
Gi4 cb phiéu (VND) 32.803
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(Nguon: VCBS dur phéng)
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PIEU KHOAN SU DUNG - LIEN HE

PIEU KHOAN SU DUNG

B4o céo nay va/hoic bt ky nhan dinh, thong tin nao trong béo cdo nay khdng phai 1a 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
mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng khoén.

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi muac
can trong t6i da co thé. Tuy nhién, do cac nguy@n nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn
thdng tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin duge dé cap trong
béo cao phan tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng thdng tin trong béo céo
sau thoi diém bao céo nay dugc phét hanh.

Béo co nay thudc ban quyén ciaa VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi
dung bao céo va/hoic xuit 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 S§ Diic
Phu trach phong Phan tich Nghién ciru Chuyén vién Phan tich
Ihathi@vcbs.com.vn dsduc@vcbs.com.vn
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