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Nganh: Dién Ngay 17 thang 10 nam 2014

CONG TY CO PHAN DIEN LUC DAU KHi NHON TRACH 2 (UPCOM: NT2)

Cao Thij Tinh Gia niém yét 15.500 | oo 700 0% +7% +18%

Chuyén vién phan tich Gia muc tiéu 21.000 - ™eo  them

Email: tinhct@fpts.com.vn Tang/giam +35,5%

bién thoai: (84) — 4 3773 7070 Ext : 4305 Ty suét ¢d tire 9.7% MUA

Dién bién gia c6 phiéu NT2 Toém tat néi dung
223 URCOM NTZ * Quy m6 nha may I&n trong khu vire va so véi cac doanh
200% nghiép niém yet: Nha may nhiét dién Nhon Trach 2 la moét
150% trong nhirng nha may nhiét dién khi c6 quy mé I&n nhat ving
100% Nam B6. So v&i cac doanh nghiép niém yét trén san, quy moé
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clia nha may nay chi sau PPC, tdng vén dau tw 700 triéu USD.

= San lwong ludn dat cao ké tir khi di vao hoat dong. San
lwong dién trong 2 ndm dau phat dién ludn vwot cong suat thiét
ké. Trong 9 thang dau nam, san lwong da dat trén 85% ké
hoach ndm, du kién san lwong ndm 2014 sé vuwot ké hoach 4
ty kWh, va dat mare xap xi hai nam truwéce.

= Dw bao két qua kinh doanh nam 2014: Buwoc huwéng loi tiy
gidm ty gia dong EUR, NT2 sé& ghi nhan doanh thu t&» hoat dong
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Gahental 15700 tai chinh truéc thué khoang trén 260 ty ddng va wéc tinh Ioi
Gia ca'o nhaf 52 tuar‘1 (d/CP) 16.300 nhuan sau thué tr hoat dong san xuét kinh doanh chinh
Gia thap nhap 52 tuan (4/CP) 3.400 khodng 431 ty ddng. Chung t6i wéc tinh LNST cla doanh
S6 lwgng CP niém yét (CP) 256.000.000 nghiép khoang trén 630 ty, twong (rng vé&i EPS dat 2.500
S6 lwgng CP Iwu hanh (CP) 256.000.000 ddng/cd phiéu.

KLGD BQ 5 thang (CRingay) 160.041 = Ap lwc tra no gay khé khan cho doanh nghiép vé thanh
% s& hitu nudc ngoai 5,03% khoan: Vé&i khoan ng gbc trén 9 nghin ty dong, gap hon 3,5 1an
Vén didu 1& (ty déng) 2.883 s0 v&i von gop chi s& hiru, NT2 phai chiu trd no gbc khoang
Vén héa (ty déng) 4.019 trén 1,1 nghin ty ddng hang ndm twong duwong véi gan mot

ntra von gop ctia doanh nghiép. Do d, tinh thanh khoan cua
doanh nghiép théap.

Téng quan doanh nghiép

CTCP DPién Iwc dau khi Nhon

Té < < 2
& Trach 2 = Khuyén nghi: Véi hoat dong san xuét kinh doanh &n dinh va
Dia chi Ap 3, X& Phuéc Khanh, Huyén ngay cang dwoc cai thién khi ap Iyc trd no gbe va I&i suét giam
’ Nhon Trach, Tinh Bong Nai ~ N > A [ i A . .
o sé tao da tang trwdng veé Igi nhuéan cho doanh nghiép trong dai
Doanh thu iay ain .. L 2 2 Y ~ o
chinh Nhiét dién han. Ngoai ra, v&i xu thé gidm gia dong EUR trong 3 nam t&i,
Chi phi Chi phi khi nguyén liéu va khau sé giup NT2 dwoc hwéng loi tir viéc ghi nhan Igi nhuan chénh
chinh hao . léch ty gia trong ngén han, d&c biét 1a thoi diém cudi ndm 2014
Loithé canh ~ Chat lwong may moc tot, hiéu khi ddng EUR gidm manh trong nira cudi ndm nay. St dung
tranh suat san xuat cao A iz . s A ia
phuwong phap dinh gia so sanh so v&i cac doanh nghiép niém
Rili ro chinh Gia nguyén liéu, ty gia, thanh yét trén san trong khu v, ching tdi wéc tinh mae gia hop ly
ul ro cnin

khodn

clia doanh nghiép nay dao dong & mdc 18.000-21.000 VND,
mirc gia nay twong déi cao so v&i mirc gid hién tai trén thi

Danh sach c6 dong Ty 16 (%) trwéng, chung toi dua ra khuyén nghi MUA déi véi ma cé phiéu
PV Power 58,26% cho dau tw ngan va trung han. Tuy nhién, do dac diém thanh
TCT CP Tai Chinh Dau Khi VN 10.20% khoan ctia ma cé phiéu trén san UPCOM nén chung tai lwu y
C4 déng khac 31.54% nha dau tw can lwu tam toi tinh thanh khoan cta c6 phiéu khi

d4u tw vao ma nay.



UPCOM: NT2

Dinh gia theo phwong phap P/E

So sanh véi cac cong ty nhiét dién niém yét trén san, NT2 c6 quy
mé hoat ddng twong dbi I&n, chi sau PPC vé quy mé cong suét
(750MW so véi 1.050 MW) va vén diéu 1& (2,6 nghin ty so v&i 3,2
nghin ty). Chung t6i st dung phwong phap dinh gia P/E, dung gia tri
so sanh binh quan trong nganh dé wéc tinh gia tri cia NT2.

Dwa trén bang tdng hop dwdi day, ching toi dwa ra mic gia ky
vong cla doanh nghiép & mic 21.000 VND khi so sanh v&i cac
doanh nghiép niém yét trong va ngoai nwéc. Tuy nhién, do doanh
nghiép nay van chwa niém yét trén san HSX nén mic gia nay chi
mang tinh tham khao, nha dau tw can chu y téi tinh thanh khoan
ctia ma cd phiéu nay va chiét khdu mot phan gia khi so sanh véi cac
doanh nghiép twong (rng nhung da dwoc niém yét trén cac san
giao dich lén. Vi vay ving gia hop Iy cla ma cb phiéu nay tai thoi
diém hién tai khoang 18.000 - 21.000VND.

Téng hop phwong phap dinh gia P/E

Tén doanh nghiép Quoc gia Von héa Bién LNST

(triéu USD)
SJVN Limited (NSEI:SJVN) An b6 1,499.8 59.42% 8.3x
Korea Electric Power Industrial Development Co., Ltd Han Quéc 183.4 3.66% 16.5x
(KOSE:A130660)
Territorial Generation Company 14 Open Joint-Stock Company Nga 53.1 3.94% 5.0x
(MICEX:TGKN)
Nhiét dién Pha Lai (HOSE:PPC) Viét Nam 349.6 31.98% 3.8x
Thay dién Thac Mo (HOSE:TMP) Viét Nam 78.6 30.88% 8.6x
Thay dién Can don (HOSE:SJD) Viét Nam 60.5 48.65% 7.3x
Tf‘ll]y dién Nam Mu (HNX:HJs) Viét Nam 7.9 14.92% 8.9x
Pau tw va Phé? trién Dién Mién Trung (HNX:SEB) Viét Nam 21.8 40.09% 10.5x
Coéng ty Cé phan Séng Ba (HOSE:SBA) Viét Nam 33.7 29.96% 7.2x
Trung binh P/E nganh 8.5x
Median 8.3x
EPS cla NT2 nam 2014 (wéc tinh) 2.500
Gié tri cb phiéu NT2 21250

Ngubn: Capital |

Danh gia rui ro khi dau tw

Rui ro ty gia: NT2 con khoan dw ng trj gia trén 7 nghin ty déng vay
béng EUR va USD, nén bién déng ngoai t& nay tao ra rdi ro I&n ddi
v&i két qua kinh doanh cta doanh nghiép.

RUdi ro nguyén liéu ddu vao: 70% gia thanh san xuét dén tir khi tw
nhién NT2 phai mua tir PVgas véi gid twong dbi cao. Bién dong gia
nay sé doi gia thanh san xuat 1én va mét phan anh huéng téi bién
lgi nhuan clia doanh nghiép.

Rdi ro thanh khodn: Hién tai, trén 70% cb phan ctia NT2 dwoc ndm
gitr bdi cb ddéng Nha nwéc do dé tinh thanh khoan clia doanh nghiép
bi han ché, chwa ké t&i viec ma cb phiéu nay dang niém yét trén san
giao dich UPCOM nén ciing gidm tinh thanh khoan cta cé phiéu.
Hién NT2 dang xin y kién c6 déng vé viéc chuyén san sang HSX, néu
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duorc théng qua thi rdi ro vé thanh khoén sé dwoc giam bot.

TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Toan canh nha may Nhiét dién Nhon Trach

Lich st hinh thanh va phat trién

CTCP Dién lwc Dau khi Nhon Trach 2 dwoc thanh lap ngay
15/06/2007 v&i von diéu |é ban dau 2.560 ty doéng, dé lam chi dau
tw va van hanh khai thac Nha may dién Tuabin khi chu trinh hén
hop Nhon Trach 2, cong suét 750MW.

: L
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34

« Buoc cap gidy phép hoat dong kinh doanh

~\
« Ky két hop déng EPC xay dwng nha may dién Nhan
Trach 2.
« Chinh thirc khéi cong xay dwng nha may
J

« Niém yét cb phiéu trén san UPCOM

« Hai t& may tua bin khi, cong suét 250MW lan lwot du’o’c\
dwa vao van hanh.

* Tua bin hoi dwgrc van hanh va toan bd nha may dién
chinh thirc dwa vao van hanh.

+Hoan tat dam phan gia dién va ky két hop ddng véi EVN

7

Chién lwgrc va dinh hwéng phat trién

Dinh hwéng ngén va trung han: Dam bao van hanh hiéu qua nha
may Nhon Trach 2; Phéi hop chat ché va tdng cwdng quan hé voi
gilr cac bén mua dién va cung cap nguyén liéu cho doanh nghiép.

Dinh hwéng dai han: NT2 c6é tiém nang nang cong suét vé dai han
v6i du an Nha may Nhon Trach 3 tai thdi diém thich hop nhat. Ngoai
ra, nham tan dung d6i ngl k¥ sw va nhan sw cda hai nha may, NT2
c6 ké hoach tham gia hoat déng trong linh vic tw van k¥ thuat va stra
chira dién, khéng chi ty stra chira cho nha may hién ma con cung
cép dich vu cho cac nha may khac.

Vi thé va vai tro trong khu vuc

Nha may nhiét dién Nhon Trach 2 c6 coéng sudt 750MW, tuong
dwong véi san lwong binh quan khoang 4,2 ty kWh; tdng vén dau tw
khodng 700 triéu USD. Tinh dén nay tai khu vwc Déng Nam Bo va
ddng bang séng Clru Long chi c6 4 nha may khi di vao hoat dong
trong quy hoach dién 7 gébm c6 Nha may Ca Mau 1 va 2 (véi téng
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cong suat 2 nha may 1a 1.500MW) va Nhon Trach 1 (cong suéat 462,8
MW) va Nhon Trach 2 (750MW). Nhw vay, xét vé quy mé cac nha
may nhiét dién khi, Nhon Trach 2 1a mét trong nhirng nha may co
quy mé I&n trong nganh, chiém gan 7,5% téng nhu cau tiéu thu dién
toan mién Nam (10.011MW) va c¢6 vai trd quan trong trong viéc cung
céap dién cho khu vuc kinh té trong diém phia Nam theo yéu cau diéu
do quéc gia, d&c biét tai cac khu cong nghiép lan can nhu Ong Kéo,
DPdng Nai, Nhon Trach.

C4u hinh may maéc thiét bi

Nha may s dung cong nghé tuabin khi chu trinh hén hop thé hé F,
dwoc nhap khau tr Blrc cla hang Siemens, véi cdu hinh 2-2-1, bao
gdm ba t&6 may (hai tua bin khi, hai 16 thu héi nhiét va moét tua bin
hoi). Nguyén liéu s& dung chinh la khi sach va nguyén liéu thay thé
la dadu DO. Gibng nhw Nhon Trach 1, nguén khi Nhon Trach 2 sk
dung 1a ngudn khi thién nhién t&r bé khi Clru Long va Nam Cé6n Son.
Nha may mua vao nguyén liéu khi tir cac cong ty khi Bong Nam Bo
cta PVGas. V&i quy mo6 cla nha may, hang nam Nhon Trach 2 tiéu
thu khoang 760 triéu m3 khi va lwong dau DO tiéu thu téi da trong
trwong hop khodng cé khi khoang 2.600 tAn/ngay.

Gia dién binh quan qua cac nam, 2012-6T14 Gia dién va hop df“)ng mua ban dién

1,280 —e— Gia dién (VND/KWh) N&m 2013, NT2 da ky két hop ddng véi EVN trong 10 nam ké tiv khi

1,260 m' di vao hoat déng (2011 — 2021) v&i mie gia hop dong la 1.200

1,240 dong/kWh, dwa trén murc gia khi tai thoi diém ky két hop ddng.

1920 / Co ché gia trong hop ddng ciing dwoc chia ra lam 2 phan: gia cb
' dinh va gia bién ddi. Gia cb dinh duoc tinh theo suét dau tw ctia vong
1,200 .\4'2GG / doi dw an, va khéng thay dbi trong thdi gian hop ddng. Hop déng 10
1,180 nam cling twong ng v&i giai doan khAu hao nha may nhiét dién. Vé

N 1172 LA SR A rx aze N e as

1.160 gia bién doi, gia dién bien doi sé thay doi theo gia khi dau vao.

1.140 Nhon Trach 2 da tham gia thi trwdng dién canh tranh nén mét phan
' san lwgng sé dwgec tinh theo gia giao ban trén thi trwong, tuy thudc
1,120

' ' ' vao chién lwoc chao gia ctia doanh nghiép nay.
Gia HD 2012 2013 6T2014 . s < x .
Thué suat va wu dai vé thuée suat: Doanh nghiép dang duoc
hwéng thué wu dai 0% trong vong 5 nam va gidm thué suat 50%

trong vong 9 nam tiép theo.

.
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v
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HOAT DONG SAN XUAT KINH DOANH

Cap nhat tinh hinh san xuat

San lwong dién cao nh& chay hét cong suat ké tir khi di vao
hoat dong: Di vao hoat dong tr cudi nam 2011, nha may Nhon
Trach chay vwot quéa cong suét thiét ké ngay nam sau dd, véi san
lwong 2 ndm sau déu trén 4,6 ty kWh so véi san lwong binh quan t
cong suét thiét ké 1a 4,2 ty kWh.

Trong 9 thang dau ndm san lwong Ity ké wéc dat 3,5 ty kWh, dat
87,5% ké hoach nam (4 ty kWh). V&i mirc sén lwong nay, kha ning
doanh nghiép dat dwoc ké hoach nam 1a hoan toan kha thi. Dy kién

y ______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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san lwong quy 4 wéc dat khodng 1 ty kWh, Ity ké ca nam khoang 4,5
ty kWh, xap xi gan bang so véi 2 ndm trudc do.
Co cAu gia thanh san xuat dién NT2, 2013
Nguyén liéu khi chiém 70% co’ ciu gia thanh san xuét dién: Khi la
CP khac = CP mua ngoai nguyén liéu chinh dé& san xuét ra dién va chiém ty trong I6n trong co
100% - = CPKHTSCD = CPNVL cdu gia thanh dién. Trong co' chu gia thanh dién tir nam 2012-
90% - B 6T2014, chi phi nguyén liéu khi lubn & mic xap xi 70% gia thanh.
80% - Nhuw vay, khi gid khi tang 1én 1 don vj thi gid dién cling sé tang twong
70% - &ng 1&n 0,7 don vi theo co ché ctia hop ddng dién. Ngoai ra, chi phi
60% - kh&u hao binh quan hang nam khoang 980 ty (doanh nghiép thuc
50% - hién chinh sach khau hao may maéc theo dudng thdng trong 10 n&m),
40% 1 chiém khoang gan 20 % gia thanh dién.
30% -
20% -
10% -
0%

19.1%

70.0%

Cap nhat doanh thu va lgi nhuan 9 thang: V&i két qua san luong
. . Q3'14, chung t6i wéc tinh doanh thu trong quy khodng 1,26 nghin ty,
2012 2013 672014 Gy ké 9 thang dat gan 4,4 nghin ty, loi nhuan sau thl‘.lé (khéng tinh t&i
chi phi chénh léch ty gid) wéc dat khoang 200 ty dong. So véi cung
ky ndm truwdc, doanh thu gan xap xi so véi cung ky; loi nhuan sau
thué tir hoat dong san xuét kinh doanh (loai bd anh huéng cla ty gia)
tang 77% so v&i cung ky (Idy k& nam 2013 chi wéc dat 113 ty déng).

Doanh thu va LNST ttr hoat ddng san xuét kinh

doanh chinh (ty VND) Nguy&n nhan chinh cta viéc ting manh vé loi nhuan t» hoat dong

kinh doanh chinh 1a do gia vén sdn xuét gidm, gidp tang bién loi
350 N r 7,000 N N o . PR N . . > , ca
m— DT LNST thuén nhuan gdp. Ngoai ra, chi phi lai vay va chi phi quan ly doanh nghiép

300 1 [ 6000 cling dwoc gidm xudng dang ké so véi cung ky.

250 - 5,000

200 4,000 NT2 c6 khodn hach toan chénh léch ty gia dwoc vén hda tw nam xay
150 - - 3,000 dwng nha may tir ndm 2011 dwoc phan bd dan vao chi phi tai chinh
100 - - 2,000 trong vong 5 nam. Trong ndm 2012 va 2013 doanh nghiép lan lwot

L 1,000 phan bd khoang 135 va 126 ty déng vao phan chi phi tai chinh. Trong
. 6 thang nam 2014 NT2 da trich tiép 126 ty dong. Tinh dén thdi diém
2012 2013 9T2014 nay, NT2 van con khodng 63 ty va du kién sé& hach toan nét vao nam
2015.

50

Nguén: NT2 &PTS .
U'éc tinh két qua kinh doanh ctiia ca nam 2014

Doanh thu va lgi nhuan: Udc tinh san lwgng trong Q4’14 dat
khodng 1 ty kWh, nang ltly ké ca ndm khoang 4,5 ty kWh. Gia dinh
gia ban binh quan bang v&i mc gia binh quan nam trwdc, & mic
khoang 1.260 dong/kWh. Chang téi wdc tinh doanh thu twong dwong
véi quy 3 trong ndm khodng 1.260 ty déng.

Trong quy 4, NT2 c6 hach toan chénh léch ty gia da thyc hién
khodng gan 20 ty, wéc tinh loi nhuan sau thué khoang 130 ty trong
quy nay. Ly ké c& ndm, doanh thu wéc dat khoang 5.660 ty, va lgi
nhuan sau thué tr hoat déng san xuét kinh doanh chinh khoang 431
ty dong.

Vé&i waéce tinh chénh léch ty gia chwa thwe hién nam 2014 khoang 264
ty ddng (xem phan phén tich tai chinh phia dudi), twong dwong véi
206 ty ddng sau thué (ap mirc thué 22%) — téng loi nhuan sau thué
2014 wéc dat khodng 637 ty dong, twong dwong véi EPS dat trén

y ______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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Kha nang thanh khodn NT2, 2012-6T14

35 - Tién lwu chuyén trong ky (Ty VND) 1
—&— TT tién mét

30 4 —@— TT nhan r 09
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2012 2013 6T14

Co ciu tai san NT2, 30/6/2014

Gia tri (ty VND) \ %TTS

TS ngan han 2.030
Khoan phai thu NH 1.403
TS Dai han 9.633
TS ¢é dinh 8.650
Tong TS 11.664

17,4%
12,0%
82,6%
74,2%
100,0%

Co clu no vay NT2 tinh téi 30/6/2014

Lai suat

Citibank 143,75 Euribor 6 thang
tri@uEU  + LS diéu chinh
R

Citibank 157,33 Libor 6 thang +
triéu LS diéu chinh
usD

Vpbank 286 ty LSHD 12 thang
VND + LS bién

HDB 163 ty LSHD 12 thang
VND + LS bién

www.fpts.com.vn

2020
2010

2020
2013

2022
2014

2022

UPCOM: NT2

2.500 ddng/cd phiéu.

PHAN TiCH TAI CHINH
Kha nang thanh khoan

Murc thanh khoan & murc thap: Tinh thanh khodn ctia NT2 twong
déi thap va chwa cé ddu hiéu cai thién nhiéu do doanh nghiép dang
chiu ap luc cao tir trd ng géc déi véi khoan vay dai han Ién dé xay
dwng nha may, gia tri no gbc khodng hon 9 nghin ty va duoc tra
trong 9,5 nam. Nhuw vay, thoi gian dau NT2 phai hoan trd mét khoan
tién xap xi 1,5 nghin ty st dung dong tién tlr hoat dong san xuét kinh
doanh. No' dai han dén ky han trd hang nam khoadng 1,1 nghin ty,
chwa ké& khoan 1ai suét phai trd. Do d6, mac du dong tién t hoat
doéng san xuat kinh doanh (CFO) twong déi cao nhung khoan tién luu
dong trong ky khoéng dang ké.

Co ciu tai san

Khoan phai thu ngan han chiém khoang 70% gia tri tai san ngan
han: Ngudn tién thu chinh cla doanh nghiép la tién ghi nhan tw
doanh thu ban dién cho EVN, khoan tién nay thwéng bi EVN thanh
toan trd cham khoan doanh thu cta hon 1 quy trong nam, voi gia tri
x&p xi hang nam khoang 1,5 ty déng (twong dwong véi vong quay
cac khoan phai thu binh én & mwrc 4,1- 4,2x). Trong khi d6, khoan
phai trd von gbc binh quan méi nira nam gan 600 ty dong chwa ké l&i
suét da tao ap lwc cho doanh nghiép vé dong tién.

Tai san dai han chiém xap xi 75% tong tai san ciia doanh nghiép:
Nha may nhiét dién NT2 mai di vao hoat déng trong 3 nam, voi t6ng
gia tri dw an khoang 14.700 ty ban dau, trong dé 85% la gia tri may
moc thiét bi dwoc thwe hién theo chinh sach khdu hao theo dudng
thdng trong 10 nam, twong ng v&i chi phi khdu hao binh quan
khodng 1,8 nghin ty. Trong vong 5 ndm t&i, ty trong tai san cb dinh c6
xu hwéng gidm dan va thay vao ty trong tai san tai chinh tang 1&n khi
dong tién dwoc 6n dinh.

Co cau ngudn vén

No dai han cao va dang trong xu hwéng giam nhanh: NT2 thyc
hién dau tw dw an Nhiét dien Nhon Trach véi co ciu vén khoadng 7-3,
twong dwong voi ng vay trén 9 nghin ty vay ngan hang nwéc ngoai,
g4p hon 3,5 1an vén gép chi s& hiru clia doanh nghiép. Vi tién do
trd nhanh trong vong 9,5 nam bat dau tlr ntva cubi nam 2012, phan
no gbc ctia doanh nghiép cé xu huéng gidm nhanh trong thoi gian
toi.

Ngoai ra, NT2 con dw no khodng gan 500 ty vay ngan hang trong
nudc cling dé tai tro cho dy an va dao han toi cudi ndm 2022. Lai
suét cla khodn vay nay dwoc diéu chinh 3 thang 1 1an, tinh bang lai
suét ky han 12 thang va cong véi 1ai suét bién cta hop ddng.
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Chi tiét khodn vay ngoai té: NT2 cé khodn vay ngoai té tir nva cudi
nam 2010, voi gia tri gbc gébm cé: 202,59 trieu EUR va 215 triéu
USD, dwoc tra 1ai trong 9,5 nam véi lich tra 6 thang 1 Ian, twong (rng
v6i 19 ky. Lai suét ctia hai khoadn vay nay twong (ng la Euribor 6
thang va Libor 6 thang cong véi cac khoan I4i suét diéu chinh. Tinh
dén hét 6 thang 2014, dw no clia NT2 khoang 144 triéu EUR va 157
triéu USD.

Dénh gia: V&i khoan nay chi can 1% thay dbi ty gia EUR sé lam ting
hodc gidm khodn ng ciia NT2 gan 40 ty dong.

Dién bién ngoai té trong nam va dw bao trong twong lai gan.

Trong 9 thang dau nam, ddng EUR mét gia 8,8% so v&i VND, trong
doé dién bién gia dong tién nay van trong xu hwéng tang toi gitra
thang 5 trong nam va bién déng nhe toi gitr thang 7. Sau d6, gia tri
ddng tién nay bat dau lao dbc, gidm lién tuc gan 10% trong vong gan
2 thang, t&i cudi thang 9. Nguyén nhan cla viéc giam nay la do trong
cubi thang 6 vira qua Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB) da giai
ngan goi clru trg tai chinh dai han (TLTRO) dot 1 tri gia 82,6 ty EUR,
trén tbng gia tri goi la 400 ty EUR. Trong khi d6, van chwa cé dau
hiéu kha thi cho két qua clia géi ctvu tro' ndy do cac chi sb kinh té clia
cong ddng chung Chau Au chwa cai thién.

D bao xu huwong ty gia caa trong Q4’15 va ty gia trong ndm 2015:

Dw kién xu hwéng xudng ty gia EUR/VND van tiép tuc t&i hét nam

Dién bién ty gia trong 12 thang gan nhat 2016 do gdi ctru tro s& dwoc gidi ngan tiép trong giai doan nay. Do

vay xu huwéng xudng vé ty gia van tiép tuc trong cudi ndm nay va

Ayl It ERMI-H 2L trong nam 2015. Tuy nhién, md&c dd gidm cla déng EUR tuy thudc

vao thoi diém gidi ngan cla goi ctru trg TLTRO dai han do ECB phé

A W T ﬂ’\ B duyét. Dac biét, trong Q4’14 nay du kién xu huwéng dong EUR tiép

ﬂ ! /V“/“‘W W I \“ ” VM‘\ HM‘ | N‘V‘\ tuc di xudng khi ECB tuyén bé tiép tuc st dung cac cong cu hd tro

k /ﬂ ” il ' M s cho chinh sach néi 16ng tién té trong cudc hop vao cubi thang 9 va

U H ' dau thang 10 vira qua. Cu thé, ECB s& mua lai chirng khoan cé tai

\’“\ w sa&n bao dam (ABS) va trai phiéu bdo dam ctia cac nghiép san xuét tw

L nhan. V&i cong cu méi nay, ddng EUR sé tiép tuc giam gia sau trong

{ ngén han. Theo dw b&o clia ngan hang Scotibank, duw kién EUR/VND

TR s& gidm xudng con 26.656, gidm 7,8%-8% so v&i cudi ndm 2013 va

‘ dat 26.383 trong nam 2015 gidm nhe khoang 2,63% so v&i cudi nam

‘W‘d\}\‘\’zs‘ﬂx 2014. Trong ndm 2015, dw kién ty gia sé tiép tuc gidam nhung merc do
gidm khoéng sau nhw nam nay.

f‘

i e O R K A My o W A % O .
Nhw vy, néu ap dung dy bao nay kha nang trong nam 2014, lai

Nguén: Finance. Yahoo.com Chénh Iéch ty gia chwa thyc hién cta nam nay khi déng EUR gidm
gia dat khodng gan 300 ty ddng, sau khi bu trir khodn 16 chénh léch ty
gia chwa thwe hién cua USD (tang gia khoang 1,14%), NT2 sé ghi
nhan khoan doanh thu tai chinh tlr chénh léch ty gia chwa thwc hién
wéc khoang 264 ty trwdc thué, twong dwong véi 206 ty sau thué.
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Murc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mirc chénh I&ch gitra gia tri muc tiéu so v&i gia tri thi trudng hién tai cia méi
¢ phiéu nham cung cap thong tin hiru ich cho nha dau tw trong thdi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén nghi.

Mtrc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén mirc 13i suét trai phiéu Chinh pha 12 thang céng véi phan bu rii ro thi trwdng
¢ phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong tlr 7% dén 18%
Theo doi Néu gia muc tiéu so vé&i gia thj treong tir -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwong tir -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truong trén -18%

Tuyén bd mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cp bdi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi 1a dang tin
cay, c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chung t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day da cGa cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y réng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chl quan cta chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tv str dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cdia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thei diém thuwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gid 0 ¢b phiéu NT2 va chuyén vién phan tich khong n&m gitr cb phiéu NT2
nao.
Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc

xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoéc sé dwgc cung cép khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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