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Rdi ro chinh

Danh sach cé déng

PVPower

Cty TNHH Phat tri&n Céng nghé

Vinaconim, J-Power

BIDV, EVN

C6 dong khac

CTCP Dién lwc Dau khi Nhon
Trach 2

Ap 3 - X.Phuwéc Khanh - H.Nhon
Trach - T.Bong Nai

Nhiét dién khi

CP nguyén vat ligu, CP khau
hao, CP lai vay.

May méc thiét bi hién dai; Pau ra
dwoc dam bao.

Rui ro ty gia; Rui ro canh tranh.

Ty 1€ (%)

62,8%

10,0%
5,0%
13,8%

8,4%

TOM TAT

Chung toi tién hanh cap nhat bao cdo NT2 va nang gia muc tiéu 12
thang t&i 1én 28.000 déng/cp so véi b&o céo ngay 17/10/2014 do
cong ty dan thoi gian khdu hao va dugc hdi to gia dién giai doan
2011 - 2013.

9 thang dau n&m 2014, hoat dong san xuét kinh doanh ciia NT2
thuan loi, doanh thu thudn NT2 dat 4.626 ty ddong. Viéc ty gia
VND/EUR gidm 2.200 ddng so vé&i 31/12/2013 gitp doanh nghiép
ghi nhan khodn 13i do chénh léch ty gia Ién dén 300 ty déng, LNST
9 thang dat 575 ty déng.

Chang t6i wéc tinh san lweng dién nam 2014 cta NT2 c6 thé dat
gan 4,8 ty kWh (+2,7% yoy), twong dwong véi 6.000 ty ddng doanh
thu thuan (+2,0% yoy). LNST wéc dat 1.050 ty dong, twong &ng véi
mirc EPS (2014) la 4.100 VNB/cp. EPS diéu chinh 3.261 VNB/cp
(loai trir phan 14i/16 do chénh léch ty gia), chung t6i dwa ra khuyén
nghi MUA vé&i gid muc tiéu 28.000 dong/cp.

Hop déng mua khi dai han v&i PV Gas lén dén 25 nam do dé
NT2 c6 sw 6n dinh vé ngudn khi dau vao. Hién tai NT2 dang phai
mua khi & b& Nam Cén Son véi gia cao hon 10% so véi cac nha may
dién st dung chung bé. Bién dong gia khi s& dwoc diéu chinh vao gia
dién trong hop ddng véi EVN (chiém khodng 90% cong suét).

NT2 c6 rat nhiéu lgi thé khi tham gia thi trwwéng dién canh tranh,
(1) doanh nghiép cé chinh sach chao gia rat chuyén nghiép va hop
ly nh& thanh Iap riéng T4 thj trwong dién d& ddm nhan vai trd nay,
(2) nha may nam ngay trung tam phu tai cia mién Déng Nam B, (3)
nha may hoat dong on dinh va co6 do tin cay cao.

Gia ban dién méi da dwoc théng nhét trong phu luc hop déng
stra d6i b6 sung s6 04 ngay 28/05/2014. NT2 sé& phat sinh thém
phan chénh léch doanh thu giai doan 2011-2013 do ghi nhan theo
mUrc gia tam tinh. Gia tri khoan héi té gan 900 ty déng nay dwoc EVN
va NT2 thda thuan phan bb 245 ty trong ndm 2014 va phan con lai
trong nam 2015-2017.

Pwoc hwéng wu dai thué TNDN tir 2014 — 2029. Cu thé doanh
nghiép dwoc mién thué trong giai doan 2011 — 2014, chiu thué suét
5% tlr 2015 dén 2023 va 10% trong 2 ndm 2024, 2025.

NT2 da thay d6i thoi gian khau hao ciia may méc thiét bj tir 10
Ién 14 nam tir ngay 30/09/2014, nher d6 chi phi khdu hao sé gidm
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UPCOM: NT2

khodng 200 ty déng tr ndm 2015, tan dung dwoc nhitng wu déi
thué noi trén.

NT2 c6 khoan vay ngoai té tinh dén hét quy 3/2014 |a 143,7 triéu
EUR va 157,3 triéu USD, do d6 doanh nghiép luén phai chiu rui
ro ty gia do danh gia lai cac khoan vay. Chi can 1% thay déi bat
lgi chia ty gia VND/EUR sé lam khoan vay cia NT2 tang thém 50 ty
dong.

Tai ngay 31/12/2014, ty gia VND/EUR tiép tuc giam 1.100 déng,
trong khi ty gia VND/USD chi ting 185 doéng so v&i ngay
30/09/2014, téng lai chénh léch ty gia ndm 2014 wéc dat khodng
400 ty dong.

Khoan |6 chénh Iéch ty gia trong qua trinh xay dwng co ban da phan
bd dén cubi ndm 2014 |a 507 ty ddng, chi con khoang 60 ty sé& phan
bd hét trong nam 2015.

PINH GIA PIE

Chung tdi dw phéng than trong NT2 dat khoang 6.000 ty déng
doanh thu thuan trong ndm 2014. LNST wéc dat 1.050 ty ddng,
twong (rng v&i mirc EPS (2014) 14 4.100 VND/cp. EPS diéu
chinh 3.261 VNB/cp (loai trir cac khoan I4i 16 do chénh I&ch ty
gia). NT2 dang giao dich trén san UPCOM va sé chinh thic
chuyén san HSX vao quy 2/2015. So v&i cac doanh nghiép dién
niém yét trén 2 san HSX va HNX dang giao dich & mic P/E 1a
8,41 lan, chung téi dwa ra khuyén nghi MUA véi NT2 véi gia
muc tiéu 28.000 doéng/cp (gia theo EPS diéu chinh).

BTP VN BA RIA THERMAL POWER JSC
NBP VN NINH BINH THERMALPOWER JSC
TMP VN THAC MO HYDROPOWER JSC
SJD VN CAN DON HYDROPOWER JSC
CHP VN CENTRAL HYDROPOWER JSC
SEB VN MIEN TRUNG POWER INV & DEV
TBC VN THAC BA HYDROPOWER JSC
PPC VN PHA LAl THERMAL POWER JSC
Trung binh

Trung vi

PETROVIETNAM POWER

Quéc gia Voén héa Doanhthu ROE EV/
(tr.USD)  (tr.USD) (%)  EBITDA

Viét Nam 41 77 5,7 2,3 97 09
Viét Nam 10 47 14,6 31 72 09
Viét Nam 93 29 17,1 33 10,7 2,1
Viét Nam 55 18 20,2 44 71 1.2
Viét Nam 82,5 25,2 10,3 6,04 84* 15
Viét Nam 30 5,0 20,6 10,9 838 1,8
Viét Nam 79 14 16,9 34 126 1,8
Viét Nam 385 349 34,1 5,2 73 15
70,5 70,5 17,5 4,9 89 16
67 27 17,0 5,2 841 16

Viét Nam

NHONTRACH 2 JSC

(*) P/E diéu chinh do CHP va PPC cé loi nhuén dét bién trong 2014 Nguén: Bloomberg va FPTS téng hop

www.fpts.com.vn

Rui ro dau tw

Rui ro canh tranh: NT2 khéng chiu tac déng trwc tiép cta tinh hinh
thay van. Vao nhivng ndm muwa nhiéu, EVN sé wu tién mua dién tir cac
nha may thay dién vé&i gia ré hon. Diéu nay sé tac dong dén gia dién
ctia NT2 trén thi tridng canh tranh. Tuy nhién, do sy van hanh 6n dinh
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Nha may dién Tuabin khi chu trinh hén hop
Nhon Trach 2

Quy hoach nha may

www.fpts.com.vn

UPCOM: NT2

clia may méc cung véi vi tri ndm ngay trung tdm phu tai mién Déng
Nam B9, noi thwdng xuyén xay ra tinh trang thiéu dién, ching tdi danh
gia tac dong cua rii ro nay la khong 16n dbi véi NT2.

Rui ro ty gia: NT2 c6 khoén vay ngoai té tinh dén hét quy 3/2014 1a
144 triéu EUR va 157 triéu USD. Do d6, doanh nghiép luén phai chiu
rdi ro ty gia do danh gia lai cac khoan vay nay. Chi can 1% thay dbi bat
loi trong ty gia VND/EUR c6 thé lam doanh nghiép chiu khoan 16 ty gia
hon 50 ty déng. Chinh séach trd ng nhanh (trd no gbc khodng
13%/n&m) dang giup doanh nghiép phan nao khac phuc dugc diéu
nay. Bén canh dé, viéc gia khi va gia ban dién déu dwoc tinh theo USD
ciing gidp NT2 han ché dwoc rdi ro ty gia.

TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
Lich str hinh thanh va phat trién

CTCP DBién lwc Dau khi Nhon Trach 2 thanh lap ngay 15/06/2007
v&i vén diéu 1& ban dau 2.560 ty ddng. Nha may dién Tuabin khi chu
trinh hédn hop Nhon Trach 2 ¢ céng suat 750 MW dwoc dwa vao
van hanh t&r nam 2011.

NT2 giao dich trén san UPCOM vao thang 01/2010 va dang chuén
bi k& hoach chuyén san niém yét sang san HOSE vao dau quy 2
nadm 2015. Vé&i sb vbn diéu 1& 1én dén 2.560 ty déng, NT2 sé tré
thanh cb phiéu dién cé vén diéu |1& I&n the hai, chi sau PPC (3.262
ty dong).

Thanh l1ap CTCP Dién lwc Dau khi Nhon Trach 2
Vén diéu 1& ban dau 2.560 ty déng.

Ky két hop déng EPC va kh&i céng xay dung
nha may dién Nhon Trach 2.

Ky hop ddng mua ban khi v&i PV Gas.
Niém yét trén san UPCOM.

Hai t6 may tuabin khi va Tuabin hoi lan lwot
dwoc dwa vao van hanh.

Hoan tat dam phan hop déng gia dién voi EPTC

DPat méc 15 ty kWh phat I&n lwéi dién Qubc gia
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Co ciu sé hiru NT2

13.8%

2.5%,
2.5%
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m PVPower = Cty TNHH PTCN
= VVinaconim = J-Power
BIDV B EVN
Cé dong khac
. s Céng suat
Tén Dia ban (MW)
PPC Hai Dwong 1.040
NT2 DPong Nai 750
BTP Ba Ria 388,9
NBP Ninh Binh 100

Ngudn: FPTS Téng hop

UPCOM: NT2

Khai quat vé dic diém nha may

Nha may nhiét dién Nhon Trach 2 1a dw an dau tw ngudn dién dau
tién do Tap doan DAu khi Viét Nam cha tri, thue hién theo hinh thirc
da s& hivu. Dy &n c6 téng mirc dau tw trén 700 triéu USD theo hinh
thirc nha may dién doc lap (IPP) va cé loi thé rat Ion khi cd déng
sang lap la cac tap doan kinh té I&n ctia quéc gia nhw: Tap doan dau
khi Viét Nam (PVN), Tap doan Bwu chinh Vién thédng (VNPT), Tap
doan Dién Iyc Viét Nam (EVN), Tap doan Than Khoang san Viét
Nam (Vinaconim), Ngan hang Pau tw va Phat trién Viét Nam
(BIDV),...

Nha may cé tbng cong suat 750MW, san lwong binh quan khoédng
4,6 ty kWh/nam twong dwong véi 6.000 gio van hanh/nam. Nhon
Trach 2 Ia mét trong nhirng nha may nhiét dién cé quy mo I&n trong
nganh, chiém gan 7,5% téng nhu cAu tiéu thu dién toan mién Nam
(10.011MW) va 3,5% tbng san lwong dién ca nwdc nam 2013.

Vi tri 1ap dat nha may ndm & khu cong nghiép Ong Kéo (huyén Nhon
Trach), gan trung tdm phu tai Mién Nam, hé théng truyén tai dién
thuan loi, gan séng tién loi cho van tai thiét bi, cong tac lay va thai
nwéc lam mat,...

Nha may st dung cong nghé tuabin khi chu trinh hén hop thé hé F,
dwoc nhap khau tir Pire clia hang Siemens, cau hinh 2-2-1 (2 tuabin
khi cong suét méi td 250MW, 2 16 thu hdi nhiét va 1 tuabin hoi cong
suat 250MW). Khi dét va hdn hop khong khi néng théi qua lam quay
tuabin khi, chay may phat dién. Nhiét thai tr tuabin nay sé dwoc [0
thu hdi nhiét git lai, dAn qua tuabin hoi, cung cip thém dién cho may
phat. Chu trinh hdn hop nay mét trong nhitng cdng nghé san xuét
dién hiéu qua nhat nho tan dung dwo'c nguén nhiét tir giai doan dau.

Chu trinh Tuabin khi hén hop

Khi dau vao TUABIN KHI 250MW

v

\A4

<— TUABIN HO'l 250MW

TUABIN KHI 250MW

Khi dau vao

www.fpts.com.vn

MAY PHAT DIEN

v

LO THU HOI NHIET

Nguén: FPTS Téng hop
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Khéi Iwong khi tiéu thu (triéu m3)

m Thuc té Nguon nhién liéu dau vao dworc dam bao

Hop déng mua khi dai han véi PV Gas lén dén 25 nam do dé
NT2 c6 sw 6n dinh vé nguén khi dau vao. Tuy nhién, NT2 dang
phai mua khi Nam Con Son v&i gia cao hon so v&i cac nha may dién

833 839
K& hoach 766 752 Nha may s dung nhién liéu chinh la khi tir b& Clru Long va Nam
C6n Son thédng qua dwdng dng dan Pha My - TPHCM, véi sén luvong
599 tiéu thu khoang 830 triéu m?3 khi/nam. Ngoai ra NT2 con s dung
st dung chung bé. Cu thé theo wéc tinh clia ching t6i gia khi binh
quan ndm 2012 va 2013 cilaNT2 lan lwot1a 5,0 va 5,2 USD/MMBTU,

nhién liéu dw phong la dau DO véi lwong tiéu thu téi da khoang 2.600
tan/ngay.
384
I cao hon khoang 10% so v&i mirc gia trén bao tiéu clia cac nha may
2011 2012 2013 dién khac (4,5 va 4,7 USD/MMBTU).

Gia khi binh quan ctia NT2 .
(USD/MMBTU) Hop dong mua ban dién (PPA)

Hop déng mua ban dién dwoc ky két véi EVN c6 thei han 10

56 55
5.0 >-2 s
45 4.7 nam ké t&r khi di vao hoat dong (2011-2020) véi mc gia hop dong
dwa trén muic gia khi tai thoi diém ky két hop dong la 1.200
ddng/kWh. Gia hop ddng gdm 2 phan: phan gia cb dinh dwoc tinh
theo suat dau tw clia vong doi dw an, twong ng véi chi phi khdu
hao nha may nay, chi phi nhan céng, van hanh, stra chiva lon,...
phan bién dbi dwoc diéu chinh hdng ndm theo bién déng gia nhién
liéu khi dau vao. V&i phwong phép tinh gia nay, rii ro da phan nao

duoc chuyé&n vao gia ban cho EVN.

NT2 da tham gia thi trwéng dién canh tranh tir thang 07/2012.
Hién tai, hon 10% san lwgng dién clla NT2 dwgc ban theo gia thi
trwéng. CO 3 yéu t6 loi thé ctia NT2 khi tham gia thi trudrng dién canh
tranh (1) doanh nghiép c6 chinh sach chao gia rat chuyén nghiép va
‘ hop ly nhe thanh 1ap riéng T thi trwdng dién d& ddm nhan vai tro
Ngudn: FPTS woc tinh  nay, (2) nha may ndm ngay trung tdm phu tai cia mién Déng Nam

2012 2013 972014
B NT2

Gia trén bao tiéu binh quan & b& Nam Co6n Son

Gia ban dién binh quan NT2 Bd, (3) nha may hoat dong n dinh va c6 db tin cay cao.
(VND/kWh) 1280 Bén canh do, NT2 la mét trong sé it doanh nghiép cé gia khi va gia
1271 ban dién cung dwoc tinh theo USD. Diéu nay gilp doanh nghiép c6

thé giam thiéu phan nao rdi ro bién dong ty gia.

Gia ban dién méi da dwoc théng nhat trong phu luc hop dong
stra do6i b6 sung s6 04 ngay 28/05/2014. NT2 sé& phat sinh thém
phan chénh léch doanh thu giai doan 2011-2013 do ghi nhan theo

1200 1209 murc gia tam tinh. Gia tri khoan hdi té gan 900 ty déng nay dwoc EVN
va NT2 thda thuan phan b trong vong 4 nam. Quy 4/2014, EVN da
thanh toan khoang 245 ty déng cho NT2.

Gid HD ban 2012 2013 972014
dau Nguén: FPTS wéc tinh

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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San lwong dién san xuéat (ty kWh)

W Thuc té 4,650 4,670
< 4,250
K& hoach 4,156 4,000
3,916
1,764
1,500

2011 2012 2013 10T2014

Doanh thu san xuéat dién (Ty déng)
W Thuyc té
K& hoach 5,881
5,451
5,034 2223
4,626
4,000
952 907
2011 2012 2013 972014
Nguén: NT2

www.fpts.com.vn
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HOAT DONG SAN XUAT KINH DOANH

Tinh hinh san xuéat kinh doanh giai doan 2011 — 10T2014

Nha may dién Nhon Trach 2_ Nguén cung dién khéng thé thiéu
cho khu vuc ttr khi di vao van hanh.

Do 3 t& may chi dwoc di vao van hanh Ian lwot vao thang 2,3 va 8
nam 2011 nén san lwong ndm dau tién cta nha may nhiét dién
Nhon Trach 2 khéng kha quan, chi dat 1,764 ty kWh, chi dat 36%
cong suét |&p d&t. Trong nam 2012, khi dwoc chay dd c& nam, NT2
dé dang dat mirc san lwong 4,65 ty kWh, tang dén 2,6 1an so voi
cung ky nam trwéece.

Nam & khu vuc kinh té trong diém phia Nam, noi thuwéng xuyén xay
ra tinh trang thiéu dién, viéc nha may Nhon Trach 2 ¢c6 sé gi& chay
trung binh 1&n dén 6.000h m&i n&m la diéu dé hiéu. Trong nam
2013, nha may tiép tuc duy tri m&c sdn lwgng cao 1én dén 4,67 ty
kWh.

Doanh thu ciia NT2 giai doan nay c6 tang trwéng chi yéu nhe sw
bién dong clia san lwong. Doanh thu thuan chi dat 952 ty déng trong
nam 2011 d& tdng manh dén 5,7 1&n ngay trong nam tiép theo khi
nha may chay dd ca ndm, dat 5.451 ty déng va tiép tuc tang 8% lén
mirc 5.881 ty ddng trong nam 2013.

Nam 2014, NT2 két hop véi dbi tac Siemen Service va PVPS thyc
hién trung tu lan dau nha may trong khoang 1 thang. Céng tac duoc
chuén bij tét, hoan thanh vuot tién doé 7 ngay, cong suét ctia mdi tb
tuabin khi tang thém trung binh khoang 5 — 8 MW so v&i trwdc bao
tri, nhe d6 hoat ddng san xuéat van dwoc dam bao. Liy ké 10 thang
dau ndm, NT2 dat san lwong 3,92 ty kWh, hoan thanh dén 98% ké
hoach ndm (4 ty kWh). Pay ciing la d4u méc 15 ty kWh phat 1én
lwéi dién québc gia, khang dinh vi thé vé cung quan trong ctia NT2
cho s phat trién cta khu vuec.

Mac du san lwgng gidm nhe do qua trinh stra chiva nhwng doanh
thu 9 thang dau nam van dat tang trwdng 7,8% so v&i cung ky lén
mirc 4.626 ty ddng nhd chét dwoc gia ban dién méi trong thang 5.

Thang 11 bat ddu mua khé & mién Nam, khi san luvong tir cac nha
may thady dién gidm dén thi ciing la lic nhu céu phu tai tr cac nha
méy nhiét dién tdng cao. Nho si ddm béo vé trang thiét bi sau qué
trinh trung tu, chang téi dw doan san lwong dién quy 4 cua NT2 c6
thé dat 1,5 ty kWh. Ly ké cd ndm van dat gan 4,8 ty kWh (+2,7%
yoy), twong (rng mirc doanh thu thudn ca ndm khodng 6.000 ty
dbng. LNST ttr hoat ddng SXKD chinh dat hon 800 ty déng.

Ty gid VND/EUR ngay 31/12/2014 lai tiép tuc gidm xubng khodng
1.100 déng trong khi ty giéd VND/USD chi tdng 185 dbng so véi ngay
30/09/2014, do d6 téng Iai chénh Iéch ty gia do danh gié lai khoan
vay ngoai té ndm 2014 wéc dat 400 ty déng. Cong véi phan héi tb
gia dién phan bé cho ndm nay 245 ty déng, ching téi dw béo than
trong téng loi nhuén sau thué ndm 2014 cda NT2 dat khodng 1.050
ty, trong duong EPS (2014) dat 4.100 déng/CP.

Bloomberg - FPTS<GO>| 6
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Co cau gia thanh san xuat dién NT2

1.6%

|

m CP Nguyén vt liéu m CP Kh&u hao TSCD

CP Dich vu mua ngoai = CP Khac

Thué suat TNDN cta NT2

I I (=
2025
0% 5% 10%

Hiéu qua HDKD cua NT2
el Bién LN GOp (%) Bién LN Rong (%)
14.25%

13.72%

0,
10.38% 12.44%

1.62%
0.14% 0.14%

2011 2012 2013 972014

Ngudn: NT2 va FPTS tinh toén

www.fpts.com.vn

UPCOM: NT2

Co cau chi phi

Chi phi nhién liéu chiém 70% gia vén

Trai véi cac nha may thdy dién thuwong khong phai tén chi phi
nguyén vat liéu, cac nha may nhiét dién khi lai c6 co céu chi phi voi
phan 1&n ty trong 1a nhién liéu dau vao. Cu thé dbi véi NT2, nhién
liéu khi chiém xap xi 70% gia thanh. Diéu nay chirng td hiéu qua sl
dung nhién liéu rat tbt cia NT2 nh& vao may méc theo chu trinh
hén hop va méi dwa vao hoat ddng. Con s nay & cac nha may
nhiét dién khi thwéng dao déng khoang 65 — 80%, chuwa ké viéc
NT2 dang phai mua khi v&i gia cao hon cac nha may dién dung
chung b& Nam Cén Son nhw dé cap & trén.

Kh4u hao cao do chi phi xay dwng nha may nhiét dién cao. Doanh
nghiép thwc hién khau hao déu 25 nam cho nha xwdng va 10 nam
cho may méc thiét bj tir khi di vao hoat déng, tbng chi phi khau hao
mdi ndm |én dén 980 ty ddng, tuy nhién chi phi nay chi chiém
khodng 20% gia thanh san xuét dién.

Wu dai vé thué thu nhap doanh nghiép

La mét trong nhirng cong trinh trong diém Quéc gia, nha may nhiét
dién Nhon Trach 2 dwoc hwéng chinh sach wu dai vé thué TNDN
dbi v&i hoat dong kinh doanh chinh. Cu thé doanh nghiép dwoc
mién thué 4 nam dau ké tir khi cé doanh thu tir hoat dong san xuat
kinh doanh dién nang, chiu thué suét 5% trong 9 nam tiép theo, va
10% trong 2 nam 2024, 2025.

NT2 da thay doi thei gian khau hao ciia may moéc thiét bj tir 10
I&n 14 nam tw cudi quy 3/2014. Chung t6i danh gia day la mot buwéc
di rat khén ngoan ciia NT2 b&i doanh nghiép nay da chét duorc gia
ban chinh thirc ctia hop déng PPA vao thang 05/2014, nh& d6 chi
phi s& gidm khoang 200 ty déng t» ndm 2015, tan dung dwoc
nhirng wu dai rat Ién trong chinh sach thué noi trén.

Bén canh d6, do gia hop ddng PPA da tinh dén céac loai chi phi lién
qguan nhuw chi phi nhién liéu, chi phi stra chiva I&n, chi phi nhan
cong, chi phi lai vay... nén doanh nghiép cé thé thuc hién cac chinh
sach nham tiét kiém cac chi phi nay dé gia tang loi nhuan sau khi
thdng nhat dwoc gia véi EVN.

PHAN TIiCH TAI CHINH

Hiéu qua hoat dong kinh doanh

Nhw da dé cap & trén, chi phi khau hao TSCD chiém khoang 20%
trong gia von cta doanh nghiép, nhd san lwong tang dan qua cac
nam giup hiéu qua hoat dong SXKD chinh ctia doanh nghiép lién
tuc dwoc cai thién. Cu thé, bién 13i gép 10,38% nam 2011 da tang
32% lén mirc 13,72% & nam 2013. Viéc hop déng PPA cho phép
chuyén rdi ro vé bién dong gia khi vao gia ban dién ciing la lgi thé
ctia NT2 khi ngudn nhién liéu chiém dén 70% gia thanh nay dang
dwoc mua véi mat bang gia cao hon so v&i cac nha may dién sir
dung cung mé Nam Cén Son.
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Co cau Tai san NT2

m TS C5 dinh = Phai thu ngan han TS Khac
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UPCOM: NT2

9 thang dau nam 2014, bién 1ai gop tang nhe lén mic 14,25%.
Chung t6i dw bao bién I&i gdp & quy 4 van sé gilr dwoc da tang
trwdng nay nhe (1) da chét duwoc gia dién PPA vao thang 5, (2) chi
phi gidm nhd thdi gian khAu hao may méc thiét bi kéo dai 1én 14
nam, (3) san lwvgng dwoc cai thién nhd thwe hién trung tu va (4) quy
4 b4t dau budc vao mua khd & mién Nam, lwong dién cung cép to
cac nha may thay dién gidm nh& dé gia ban trén thi trwdng canh
tranh ctia NT2 sé duoc cai thién.

Bién lai rong thap trong nhiéu nam lién do ganh nang cua
khoan 16 ty gia. NT2 c6 16 khoan chénh l&ch ty gia phat sinh trong
qua trinh xay dwng nha may dwoc vén héa va phan bd vao chi phi
tai chinh trong vong 5 nam. Tt ndm 2011 dén nay, binh quan NT2
da phan b 126 ty ddng méi nam cho khodn muc nay va dw kién sé
hach toan hét vao nam 2015.

Bén canh d4, do phai huy déng no vay bang ngoai té 1a EUR va
USD dé tai tro cho dy an, NT2 ciing thuwéng xuyén phai chiu rdi ro
ty gia do danh gia lai cac khoan vay nay. Trong khi ty gia VND/USD
kha én dinh do dwoc Ngan hang Nha nuéc diéu tiét thi ty gia
VND/EUR lai lién tuc bién déng trong th&i gian qua gay bét loi Ion
cho doanh nghiép.

Cu thé khoan 16 chénh léch ty gia chua thuc hién 1a 56 ty ddong nam
2012 da tang dén 5 1an, 1&n 280,7 ty ddng n&m 2013. Chinh nhirng
ly do nay da tao ganh nang lén hiéu qua hoat déng kinh doanh cla
doanh nghiép khi bién lgi nhuan rong khiém tén, chi dat 0,14% trong
nam 2012 va 2013.

Quy 2/2014, ty gia EUR gidm 2.200 ddng dem lai cho NT2 khoan
doanh thu tir chénh léch ty gia 1&n dén 301 ty dong, lam dao nguoc
hoan toan dién bién lgi nhuan trong nhitng ndm gan day. Liy ké 9
thang, loi nhuan rong dat dén 575 ty déng, tang 82 1an so v&i ca ndm
2013. Bién lai rong cling tang vot Ién mc 12,44%.

Chung t6i dy bao bién 1ai rong cla NT2 sé tiép tuc dwoc cai thién
trong ndm 2015 nhe (1) ty gia VND/EUR duoc dy bao sé con tiép
tuc gidm, (2) phan 16 ty gia trong qua trinh xay dwng co ban gidm
mot niva chi con 63 ty, (3) trung tdm khi twgng thdy van dy bao thoi
tiét ndm 2015 sé khd han hon 2014, lwong muwa khu vec Tay
Nguyén va Nam B6 sé giam 15 — 30% do mua muwa két thic sém,
tao diéu kién thuan loi cho cac nha may nhiét dién nhw Nhon Trach
2.

Co cau tai san
Tai san dai han chiém ty trong I&n nhéat trong co’ ciu téng tai
san.

Déc thu clia dau tw vao nganh dién ciing chinh la dau tw vao tai san
cb dinh. Nha may dién Nhon Trach 2 c6 tdng mirc dau tw dwoc duyét
la 11.448 ty ddng chi mé&i di vao van hanh tlr ndm 2011, téng gia tri
kh&u hao dén hét quy 3/2014 chi mai dat 25% nguyén gia, do do ty
trong clia tai s&n nay chiém dén 71% tdng tai san ctia doanh nghiép.

Tai san ngan han chu yéu la khoan phai thu ngan han.
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491 bon bay tai chinh
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3.34
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Nguén thu chinh ctia doanh nghiép la doanh thu ban dién cho Céng
ty Mua ban dién (EPTC). Khoan thu nay cé gia tri khoang 1.500 ty
ddng/nam va thwéerng bi thanh toan cham 1 quy (twong (ng véi vong
quay khodn phai thu thuwdng 6n dinh & mirc 4,1 — 4,2).

Co Cau Nguodn Vén

No vay dai han bang ngoai té cao gay rui ro ty gia. NT2 thyc
hién dau tw nha may Nhiét dién Nhon Trach 2 véi co cau vén 70-
30, tbng dw ng vay dai han tai thoi diém cudi nam 2011 khi nha
may vira di vao hoat dong la 9.282 ty déng, gap 3,3 lan vén chu s&
hiru cia doanh nghiép. Dw ng’ vay ngoai té tai thoi diém do 1a 202,5

1.93
triéu EUR va 215 triéu USD, do do6 chi can 1% thay ddi bat loi
trong ty gia VND/EUR c6 thé ting gia tri khoan no’ ciia doanh

051 0.79 0.77 - nghiép lén dén 50 ty dong.
NT2 thwe hién chinh sach tra no nhanh nham han ché ri ro ty
gia. Cu thé doanh nghiép thanh toan no gbc khoang 6,67%/6 thang.
2011 2012 2013 Q3/2014 Chi sau 2 ndm 2012 va 2013, dw ng nay giam dén 30% chi con
e NO/VCSH o N DHAVCSH —oNo/Tong 51 s3n 43,7 triéu EUR va 157,3 trigu USD. Nho d6 ty 1& no trén vén cha

s& hivu clia doanh nghiép tir 4,21 1an vao cudi nam 2011 da giam
manh chi con 2,54 & cudi quy 3/2014.

Co cau no’ vay ngay 30/9/2014

Ngén hang

Thei han Dw no con lai

Lai suat

Citibank 202,6 triéu EUR
Citibank 215,4 triéu USD
VPBank 286,4 ty VND
HDBank 163,6 ty VND

Kha nang thanh toan cua NT2

1.21

0.75

0.72
2011 2012 2013 Q3/2014
e Kh3 nang thanh todn hién hanh

Kha nédng thanh todn nhanh

www.fpts.com.vn

Libor 6 thang diéu chinh 2021 143,7 trieu EUR
Euribor 6 thang diéu chinh 2021 157,3 triéu USD
LS tha néi 6 thang 2022 286,4 ty VND
LS ky han 12 thang 2022 163,6 ty VND

Nguén: NT2

Kha nang thanh toan
Kha nang thanh toan thap, ap lwc tra no’ cao.

Déi v&i cac doanh nghiép nganh dién, ap lwc trd no' 1a mot van dé
khong thé tranh khéi trong nhitng ndm dau hoat dong. NT2 ciing
khong phai Ia ngoai |é khi khoan vay hon 9.000 ty déng dé dau tw
xay dwng nha may dat doanh nghiép trong trang thai ludn phai
thanh toan khoan no géc khodng 1.100 ty ddng méi ndm. Dong tién
tlr hoat dong kinh doanh ctia NT2 cao nhwng khéng dn dinh, CFO
nam 2012 dat dén 1.200 ty déng, trong khi nam 2013 lai chi dat 900
ty ddng, phai huy dong thém tién tir hoat dong dau tw dé thanh toan
no géc.

Chinh sach tra ng nhanh giip kha nang thanh toan dang dan
dan dworc cai thién. Cac chi sb thanh toan hién hanh va thanh toan
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nhanh cla cong ty 1an lwot 14 0,79 va 0,72 da dwoc cai thién rd nét.
Dén cubi quy 3/2014, cac chi sb nay da la 1,21 va 1,08.
Phén tich Dupont

Phan tich Dupont Phan tich Dupont lai mét 1an nira cho ta thay tac déng rat I6n cia

20.00% 18.7% — 6.00 . ,
. bién LNST lén ty suat ROE cua doanh nghiép khi 2 chi s6 nay c6
coo SY bién déng cuing chiéu trong subt giai doan 2012 dén nay.
15.00%
oo Trong khi vong quay tbng tai san cla NT2 kha én dinh & mirc 0,4
10.00% lan do bién dong vé quy md doanh thu va va tong tai san giai doan
200 nay khoéng I&n thi hé s6 don bay tai chinh lai c6 xu hwéng gidam dan

do chinh sach trd no nhanh nhdm han ché rui ro ty gia da dé cap &
>.00% , trén. 2 yéu té nay tac dong khdng Ion dén s bién dong ciia ROE
9" ¢lia doanh nghiép trong giai doan qua.

0.28% 0.29%

0.00% Se— 1.00 . e aia . £, a3 . n
2012 2013 972014 Nha may nhiét dién Nhon Trach 2 c6 suat dau tw khoang 0,7 triéu
USD/MW, day ciing la sut dau tw trung binh ctia cac nha may nhiét
-5.00% 0.00 dién tai Viét Nam, tuy nhién do nha may m¢éi di vao hoat déng duoc
4 n&m, chi méi chay dwoc khoang 80% céng suét cung viéc ghi
=@~ Bién LNST 9= ROE nhan doanh thu ban dién theo gia tam tinh trong giai doan 2011 —

Vong quay TTS =@=Don bay tai chinh

2013 nén vong quay tdng tai san qua cac ndm chwa cao. Dy kién
vai nam t&i, khi nha may bwéc vao giai doan hoat déng dn dinh cla
nha may nhiét dién, chi sb nay sé dwoc cai thién dang ké.

y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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LICH SU’ KHUYEN NGHI

17/10/2014 P/E MUA 15.500 21.000
15/01/2015 P/E MUA 23.200 28.000

DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Murc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mdc chénh léch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi trwéng hién tai ciia méoi
c6 phiéu nham cung cap théng tin hiru ich cho nha dau tw trong thoi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% duorc xac dinh dwa trén mue 13i suét trai phiéu Chinh pht 12 thang cong véi phan bu rdi ro thi trwéeng cb
phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghij

Ky vong 12 thang

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

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tr 7% dén 18%
Theo d6i Néu gia muc tiéu so vé&i gia thi truong tir -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truong tir -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truong trén -18%

Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi & dang tin cay,
¢6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can Iwu y rang cac nhan dinh trong béo céo nay mang tinh chat chi quan cda chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khong bi phy
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi v&i cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng nam gitr c6 phiéu NT2 nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén ching khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co thé dwec xem
tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoac sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thivc.
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