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CTCP PIEN LUC DAU KHi NHON TRACH 2 (NT2 - HSX)

Tang trudng trong én dinh

Chung téi ddnh gid cao NT2 bdi nha mdy duoc ddt tai vi tri ddc dia, nhu cdu vé dién cao hon
50 vGi nguén cung tai chd va hé théng mdy moc hién dai va mdi, gidp céng sudt phdt dién
luén & muc cao. Ngodi ra, véi su cdi thién ddng ké vé dong tién, ching téi cho rdng NT2 hoan
toan c6 khd nédng dam bdo chi tré cé tic hang ndm (bét ddu tar 2014) véi ty 1 chi tra téi thiéu
15%/ménh gid.
Bén canh do, nhiing tién trién cua thi trudng phdt dién canh tranh ciing tao su ndng déng
hon cho cdc doanh nghiép nganh nay, bao gém NT2. Co ché mua bdn dién trudc day véi EVN
chi cho phép cdc doanh nghiép san xudt va phén phéi dién ndng dugc hudng mét ty sudt lgi
nhudn cé dinh (10%). C6 phiéu nganh dién theo dé duoc xép vdo nhém c6 phiéu phong thu
béi dugc dam bao khéng 16 nhung cling khé c6 kha ndng cai thién hiéu qua hoat déng. Tuy
nhién, dp luc huy déng vén ddu tu cho nganh dién da khién nha quén ly nganh chuyén dén
co ché nay sang co ché tu do héa nhdm téng tinh hdp dan cho viéc dau tu NMD. Tuy nhién,
qud trinh thuc hién méi & giai doan cu6i - cdp do 1 cua I trinh dai va chién lugc ddu tu vao
nganh dién do dé ciing can dugc xdy dung véi tdm nhin dai han.
Sur dung két hop cdc phuong phdp chiét khdu dong tién, PP chiét khdu dong ¢6 tuc va PP so
sdnh déng thai c6 céng thém lgi ich tir chénh léch ty gid vao gid tri doanh nghiép, ching téi
cho rding muc gid hop ly cia NT2 vao khodng 30.200 déng/cp va dua ra khuyén nghi MUA
trong TRUNG HAN.
Tiéu diém dau tu
¢ Nganh dién dan hap dan hon véi su tién trién cla thi trudng dién canh tranh
e Vitri d3c dia tao nén lgi thé cho NMD NT2
e  Cong nghé mai va hién dai mang lai hiéu suat hoat déng cao
e  Hagp déng mua khi dai han gidp giam thiéu rdi ro vé ngudn va gia nguyén liéu
e Nam 2015, san lugng dién thuong mai ctia NT2 ¢6 thé vugt cdng suét thiét ké 5,5%
e Dong tién ddm bao duy tri chinh sach chi tra 6 tuc
Rdi ro

e Ruirotygid

e Ruirothanh khoan

e Rui ro kiém soat chi phi bdo dudng
Chi tiéu tai chinh co ban

Cudi nam-T12 (Ty déng) FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 5.881,0 7.064,9 7.045,9 6.944,9
% tdng truéng 7,9% 8,9% 10,0% -1,4%
Loi nhuan sau thué 8,2 1.591,0 1.085,7 853,6
% tdng truéng 7,0% 19256,6% -31,8% -21,4%
Ty sudt LNST (%) 0,1% 22,5% 15,4% 12,3%
ROA (%) 0,1% 12,9% 8,8% 7.2%
ROE (%) 0,3% 45,2% 23,2% 16,0%
EPS (VND) 32 4.638 3.964 3.132
EPS d/chinh (VND) 30 4334 3.111 3.132
Gi4 tri s6 sach (VND) 10.889 16.589 18.622 20.238
C4 tuc tién mat (VND) N/A 1.800 1.500 1.500
P/E (x) 1781 4,3 7.4 11,0
P/BV (x) 0,5 1,2 1,2 1,2

Nguén: PV Power NT2, RongViet Research
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Gia thi trudng (VND) 24.800
Gia muc tiéu (VND) 30.200
Thdai gian dau tu Trung han
Théng tin ¢8 phiéu

Nganh bién
Vén hoa (ty dong) 6.348,8
SLCPLH 256.000.000
Free Float (%) 26,6%
Gia cao nhat 52 tuan 25.800
Gia thdp nhat 52 tuan 4.400
KLGD binh quan 20 phién 1.618.533
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NT2 3,8 249,3 4511
TicC 11 20,4 153,5
VN30 Index 8,7 23 32,1
VN Index 9,9 58 49,6
Cé dong lén
PV Power 60,0%
Cty TNHH Phat trién Céong nghé 8,4%
Vinacomin 5,0%
Gi6i han sé hiru NDTNN 47,2%

Nguyén Thi Phuong Lam
08- 6299 2006 - Ext 1313

lam.ntp@vdsc.com.vn
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LUAN PIEM PAU TU

Nganh dién dang dan hap dan dé dau tu. Dinh hudng phat trién kinh té theo cdng nghiép hda,
trong d6 dac biét chi trong nganh céng nghiép nang, khién nhu cau dién nang cta Viét Nam luén
tang manh vai téc d6 gap doi tang trudng kinh té€. Ching téi uéc tinh giai doan 2015 - 2020, moi
ndm Viét Nam can c6 han 6.000 MW dua vao van hanh dé c6 thé dap ung ké hoach san lugng dién
330 ty kWh (~75.000 MW) vao nam 2020 theo kich ban ca s& clia Téng so d6 dién VII. D& gidi quyét
bai toan von cho ké hoach trén, nganh dién dang tiing budc ty do hoa bang mé hinh thi truéng
canh tranh nham thu hdt dau tu ti bén ngoai. Gia ban dién theo d6 sé dugc diéu chinh dan theo
gi thi trudng. Ngoai ra, vdi tinh trang cau vugt cung khé I6n nhu hién nay, c6 thé thay du dia tang
truéng cho nganh dién Viét Nam la rat I6n.

Vi tri dac dia tao nén Igi thé cho NMP NT2. NMP NT2 dugc xay dung tai tinh trung tam ctia khu
tw giac kinh té trong diém phia Nam (gém 4 tinh TP. HCM - B6ng Nai - Viing Tau - Binh Duong).
Nho vay, NMD NT2 luén dugc huy déng & muc cdng suat cao. Trong 3 ndm van hanh thuong mai
(2012 - 2014), trung binh san lugng dién phat 1&n ludi ctia NT2 la 4,69 ty kWh/nam, dap uing hon 7%
nhu cau dién ca mién Nam.

Céng nghé méi va hién dai mang lai hiéu suit hoat déng cao. Vdi thai gian hoat déng hon 4
nam, tic chua dén 1/5 vong ddi du an, cé thé noi thiét bi cia NMP con kha mai. Nhd vay, muc tiéu
hao nhién liéu cia NMD NT2 van tuong déi thap va trong dinh muc ky thuat. Trong ndm 2014, sau
khi thuc hién dot trung tu nha may lan thi nhat, céng suat phat moi t& may uéc tang 5-8 MW/mbi
t6 may. Hé s6 phu tai nam 2014 dat miic 78,1%, cao hon so véi nhiéu nha may nhiét dién khac.

Hop dong mua khi dai han giap giam thiéu rii ro vé nguén va gia nguyén liéu. Hop dong mua
bén khi gilra PV Power NT2 va PVN la hgp déng cé thai han 25 nam, tuong ducng véi vong dai clia
du an. V&i nhu cu tiéu thu hang nam cao va chi phi nhién liéu chiém ty trong I6n trong téng chi
phi thi viéc ddm bao ngudn nguyén liéu cling nhu kiém soat chi phi dau vao Ia bai toan quan trong
vGi PV Power NT2. Do d6, chiing t6i cho rang hop déng mua khi dai han véi 16 trinh tang gia dugc
quy dinh cu thé 1a diém cdng gitp NMD NT2 tranh duoc rdi ro vé nguén ciing nhu bién déng gia
nguyén liéu.

Nam 2015, san lugng dién thuong mai cia NMD NT2 c6 thé vugt cong suat thiét ké 5,5%. Diéu
kién thai tié€t khé han nam 2015 dang mang lai lgi thé 1én cho cac nha may nhiét dién so véi thiy
dién. Nam 2015, ching t6i du bédo san lugng dién cila NMD NT2 sé dat khodng 5,14 ty kWh, tang
7,9% so v&i nam 2014.

Dong tién dam bao duy tri chinh sach chi tra ¢ tiic. Hoat ddng hiéu qua va cé lgi nhuan sém
hon ky vong nén PV Power NT2 ciing chi trd ¢ tlic s6m han, tir nam 2014 thay vi nam 2018 nhu ké
hoach. Véi du bao chi phi lai vay cla NT2 sé gidm trung binh khoang 30 ty d6ng moi nam, va khoan
phai thu hon 600 ty déng (do héi t6 gia dién) sé dugc EVN tra trong vong bén ndm (2015 - 2019),
udc tinh dong tién moi nam ctia PV Power NT2 sé tang thém hon 180 ty dong trong bén nam téi.
VGi lugng tién mét du bdo tang thém va néu PV Power NT2 khong thuc hién ké hoach dau tu mé
rong thi doanh nghiép sé cé dd kha nang dé chi tra véi muic ¢é tic bang tién cao hon.

Ruiro
RUi ro ty gid. \'Gi ca cdu ng vay gém hon 95% du ng la ngoai té, méot phan tram thay déi cta ty gia

6 thé khién Igi nhuan clia NT2 thay d6i hon 50 ty déng. Do vy, trong céc rdi ro thi ching t6i cho
rang day la rui ro trong yéu nhat ctia NT2.

Rdi ro thanh khodn. Do thuc hién chinh sach tra ng nhanh, ganh nang dong tién chi trd ng goc va
lai vay hang nam clia PV Power NT2 la kha Ién, trung binh ~1.200 ty déng/nam trong 5 nam tdi. Vi

Vui 1dng xem nhing céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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vay, trong trudng hgp san lugng va doanh thu sut gidm manh lam anh hudng dén dong tién hoat
déng, dong tién thudn trong nam clia PV Power NT2 c6 thé bi am.

Cong nghé hién dai va dic tha co thé khién doanh nghiép kho kiém soét chi phi bdo dudng.
Mac du da ky hgp dong bao dudng stra chira dai han véi Cong ty Dich vu ky thuat Dau khi Dién luc
Viét Nam (PVPS) nhung PVPS chi chiu trach nhiém stia chita cac thiét bi phu, viéc bao tri, sita chira
cac thiét bj chinh nhu tuabin khi, tuabin hai, 16 thu héi nhiét van do don vi ché tao thuc hién. Diéu
nay c6 thé khién NT2 phai phu thudc vao nha cung cap va khé c6 kha nang t6i uu héa chi phi van
hanh va bao duéng slta chita. Tuy nhién, ching t6i khéng cho day la rui ro trong yéu trong giai
doan hién tai bai & thiét bi con mdi va chi phi bao dudng va sta chita chiém ty trong kha nhé trong
€0 cau chi phi san xuat dién (chua dén 9%).

Quan diém dau tu

Chuing t6i danh gia cao NT2 béi nha may dugc dat tai vi tri dac dia, nhu cau vé dién cao hon so vai
nguén cung tai chd, va hé thng may maéc hién dai va mai gitp cdng suat phat dién luon & muc
cao. Ngoai ra, vdi su cai thién dang ké vé dong tién, ching téi cho rdng NT2 hoan toan cé kha nang
dam bao chi tra cé tlic hang ndm (b3t dau tir 2014) véi ty 1& chi tra téi thi€u 15%/ménh gia.

Do ty trong du ng vay ngoai té con kha cao, cac bién dong vé ty gia (USD/VND va EUR/VND) sé co
anh hudng dang ké dén KQKD cta NT2. Theo chiéu hudng tich cuc thi néu hai loai tién t& nay gidm
gia so vai VND, NT2 sé dugc ghi nhan khoan Igi nhuan chénh léch ty gia. Tuy nhién, ching téi muén
luu y NPT la phan 16n lgi nhuén la chénh léch ty gia chua thuc hién (CLTGCTH ) va doanh nghiép sé
khéng dugc chia cé tuc ti khodn Igi nhuan nay trong khi van c6 kha nang phai chi tién ndp thué
thu nhdp. Bén canh do6, c6 giam tat sé cé tang, khi hai loai tién té nay tang gia trd lai thi doanh
nghiép sé phai ghi nhan 16. Do d6, ching ti cho rang NDT lua chon ¢ phi€u NT2 nén quan tam
dén yéu t6 kinh doanh c6t 16i clia doanh nghiép nhiéu hon.

Theo udc tinh, EPS ti hoat déng kinh doanh chinh ndm 2015 la 3.111 dong. S dung phuong phép
chiét khau dong tién (FCFE), phuong phap chiét khau cé tic (DDM) va phuong phép so sanh
(EV/EBITDA), chuing t6i xac dinh muc gia hop ly ctia NT2 la 29.282 déng/cp. Ngoai ra, néu xét thém
tadc dong ty giad (véi du bdo ty gid USD/VND téng 2% (yoy) va ty gia EUR/VND gidm khoang 10%
(yoy) trong nam 2015), gia tri mbi c6 phiéu NT2 tuong Ung sé dugc cdng thém 897 déng, 1én 30.200
déng/cp.

Trudc day, co ché mua ban dién ci vGi EVN chi cho phép cac doanh nghiép san xuat va phan phoi
dién nang dugc hudng mét ty suat Igi nhuan c6 dinh (10%). C8 phi€u nganh dién theo d6 dugc xép
vao nhém ¢ phiéu phong thu bai dugc dam bao khéng 16 nhung ciing khé c6 kha nang cai thién
hiéu qua hoat déng. Ap luc huy dong von dau tu vao nganh dién da khién nha quan ly nganh
chuyén dan co ché nay sang co ché ty do héa nhdm tang tinh hap dan cho viéc dau tu NMD. Tuy
nhién, qua trinh thuc hién mdi & giai doan cudi - cap dé 1 cda 16 trinh dai va chién lugc dau tu vao
nganh dién do dé cling can dugc xay dung véi tam nhin dai han.

V6i muic gia déng clra ngay 30/07 clia NT2 la 24.800 déng, muc gia xac dinh ctia NT2 dang cao hon
khodng 21,7%. Do d6, chiing t6i dua ra khuyén nghi MUA trong TRUNG HAN.

Vui 1dng xem nhing céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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TONG QUAN CONG TY
*  Tén doanh nghiép: CTCP Dién luc Dau khi Nhan Trach 2 (PV Power NT2)
= Trus& chinh: Ap 3, xa Phudc Khanh, huyén Nhon Trach, tinh D6ng Nai
*  V@n diéu I hién tai: 2.560.000.000.000 d6ng

Hinh 1. Co cau ¢6 dong tai ngay 22/05/2015

m PV Power
26.6%
Cty TNHH Phat trién
Céng ty me: Cong nghé
5.0% PV Power Vinacomin
8.4%
Khac

Nguén: BCBNT2

PV Power NT2 dugc thanh 1ap vao nam 2007 dé lam Ch( dau tu va khai thac Nha may dién tuabin
khi chu trinh hén hgp Nhan Trach 2 (NMD NT2), cong suit 750MW.

La nha may dién doc lap (IPP) tuan thu co ché phat trién sach (CDM) clia
Lién hgp quéc. Nha may dugc dau néi vao ludi dién quéc gia théng qua
san phan phoi 220KV mé rong ctia Du én Nha may dién Nhon Trach 1.

T6ng san lugng dién trung binh theo thiét ké 1a 4,5 ty kWh/ndm, bing
khoéng 3,5% téng san lugng dién thuong pham nam 2014 cla ca nuéc.

S dung c6ng nghé tua bin khi chu trinh hén hgp (CCGT) thé hé F véi cau
hinh 2-2-1, bao gém 2 tua bin khi, 2 16 thu héi nhiét va 1 tua bin hoi cta

NMD nha cung cap Siemens (Buc).
NT2

Nhién liéu chinh 1a khi tu nhién I8y tir b&é Nam Con San, md Hai Thach Méc
Tinh qua dudng 6ng dan Pha My - TP. HCM.

San lugng tiéu thu khi trung binh cia NMD NT2 khodng 800 triéu m3
khi/nam. Hgp dong mua khi ky 25 ndm véi PVN, gia khi dugc diéu chinh
tang 2%/nam.

Nhién liéu du phong: dau DO.

16/10/2011: Chinh thiic phat dién thuong mai toan bo chu trinh hén hop.
T7/2012: Tham gia thi truong dién canh tranh (CGM).

28/05/2014: Bam phan thanh céng gia dién chinh thic NDT NT2 véi EVN.
Hgp déng PPA c6 thai han 10 nam, gia hop dong dugc tinh bang usd/kWh.

Vui 1dong xem nhiing cdng b théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Su bat can xiing cung cau dién va lgi thé cia NMDP NT2

Do yéu t6 dac biét vé dia hinh, han 70% téng san lugng dién san lugng cta Viét Nam tap trung &
mién Bac va mién Trung trong khi hon 50% téng san lugng dién thuong pham lai dugc tiéu thu tai
khu vuc phia Nam. Do d6, mién Nam ludn trong tinh trang thi€u dién va phai nhan bu dap tu
ngudn dién mién Trung va mién Bac théng qua dudng day 500kV.

Trong bé&i canh do, vi tri dia ly dugc xem la mét thuan Igi I6n cia NMD NT2 khi dat tai tinh trung
tdm cda khu tu giac kinh t& trong diém phia Nam (gém 4 tinh TP. HCM - Déng Nai - Viing Tau -
Binh Duong). Vi tri dac dia gitip NMD NT2 luén dugc huy déng & muic cong suat cao. Trong 3 ndm
van hanh thuong mai (2012 - 2014), trung binh sadn lugng dién phat 1&én |ugi cla NT2 la 4,69 ty
kWh/nam, dap ting hon 7% nhu cau dién ca mién Nam.

Hinh 2. NMP NT2 toa lac & tinh trung tam cta khu tif giac kinh té trong diém mién Nam
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Nguén: googlemaps

Nha may méi, céng nghé hién dai mang lai hiéu suat hoat déng cao

Hinh 3. So d6 mé phong nha may dién CCGT
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Nguén: RongViet Research téng hop
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NMD NT2 st dung cdng nghé CCGT thé hé F cla Siemens (Dc), dugc xem la nha cung cdp hang
dau vé cong nghé nay. Véi thoi gian hoat ddng han 4 nam, tic chua dén 1/5 vong ddi du an, ¢6 thé
néi thiét bi cia NMD con kha mdi. Nhd vay, muc tiéu hao nhién liéu ciia NMD NT2 van tuong déi
thép va trong dinh mc ky thuat.

Trong nam 2014, sau khi thuc hién dgt trung tu nha may lan thi nhat, cong suat phat méi té may
udc tang 5-8 MW/méi t8 may. Hé s6 phu tai ndm 2014 dat muc 78,1%, cao hon so véi nhiéu nha
may nhiét dién khac.

Giam ruii ro vé ngudn va gia nguyén liéu nhd hgp déng mua khi dai han véi PVN

Hgp dong mua ban khi gitta PV Power NT2 va PVN la hgp déng cé thoi han 25 nam, tueng duang
vGi vong dai clia dy an. Theo diéu khoan hgp dong, gia khi (USD/mmBTU) sé dugc diéu chinh tang
2%/nam va két chuyén vao gia ban dién cho EVN.

San lugng tiéu thu khi trung binh cila NMD NT2 khoang 800 triéu m3 khi/ndm va CPNL chiém hon
70% gia thanh san xuat dién. Vi nhu cau tiéu thu hang ndm cao va CPNL chiém ty trong I6n trong
téng chi phi, c6 thé thay viéc dam bao ngudn nguyén liéu cling nhu kiém soat chi phi dau vao la bai
toan quan trong véi PV Power NT2. Do d6, ching t6i cho rang hop dong mua khi dai han vai 16
trinh tdng gia dugc quy dinh cu thé la diém cdng giup NMD NT2 tranh dugc rdi ro vé ngudn cling
nhu bién déng gia nguyén liéu.

Hinh 4. San lugng khi tiéu thu hang nam (triéu Hinh 5. CP NVL chiém hon 73% trong co ciu chi phi
Sm3/nam) nam 2014
940 1% 0 B Chi phi nguyén
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Nguén: Rongviet Research
Gia mua khi cao khéng lam suy gidm Igi thé canh tranh khi tham gia CGM

Gia mua khi hién tai cia NMD NT2 (5,7 USD/mmBTU) dang cao hon gid mua clia mot s6 nha may
nhiét dién ra doi trudc day. Trong khi theo quy ché chao gia trén thi trudng phat dién canh tranh
(CGM) thi cac doanh nghiép nhiét dién phai chao gia theo chi phi bién d6i. Do d6, du chi phi
nguyén liéu dugc két chuyén toan bd cho ngudi mua hang theo hgp déng PPA thi gia khi cao hon
cac nha may khac sé it nhiéu trd thanh yéu t6 bat Igi cho NMD NT2 khi tham gia CGM.

Tuy nhién, theo s6 liéu tinh todn clia chdng t6i, gid ban dién trung binh ctia PV Power NT2 van tang
déu qua cac nam va cao hon gia hop dong (P.). Nhu vay, déng nghia gia thi trudng (P,,) ma NT2
nhan dugc dang cao hon gia P. va viéc tham gia thi truong dién da c6 déng gdp vao hiéu qua hoat
dong clia doanh nghiép. Két qua nay mét lan nita cho thay vi tri dac dia, may moéc hién dai va cong
suat Ién da mang lai lgi thé canh tranh cho NT2 trén thi trudng dién, 1an at su bat lgi do CP NVL cao.

Vui 1dng xem nhing céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 6. P,, luén cao hon P, trong cac nam tham gia CGM (2012 -2014) (dvt: déng/kwh)
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Nguén: RongViet Research
*Gid hgp déng (P)ghi nhdn trong ndm 2012 - 2013 lé gid tam tinh. S& dung muc P uéc lugng cho ném 2014 va tinh lai
cho ndm 2012 - 2013 thi ching t6i nhdn thdy trong ndm 2013, P. tuong duong Pr.

Ké hoach dau tu Du an nhiét dién Nhon Trach 2 mé réng véi cong suat 750 MW

NMD NT2 m& rong du kién sé dugc khai cong xay dung vao nam 2017 va hoan thanh vao nam 2020
vdi téng muc dau tu du ki€n khodng 662 triéu USD. Cau tric vén du kién 1a khodng 70% ng vay va
30% vén ch sé hiiu.

Chung t6i cho rang qua trinh dau tu, xay dung NMD NT2 ma réng sé tiét kiém dugc kha nhiéu thoi
gian va chi phi so véi NMD NT2 do dugc ké thira nhiing thanh qua tao dung sén trong giai doan xay
dung NMD NT2 nhu (1) Da thuc hién gidi phdng mat bang, tai dinh cu va xay dung co s ha tang, (2)
BO may quan ly va nhan su van hanh cé nhiéu kinh nghiém vi da truc ti€p tham gia xay dung va van
hanh khai thac NMD NT2 va (3) Vi lich st tra ng tot cia du an NMD NT2 hién tai, viéc tiép can von
vay cho du dn mdéi ciing sé dé dang hon.

Giam d6c PV Power NT2 la 6ng Hoang Xuan Quéc, gén bé véi Cong ty ti nhiing ngay dau thanh
lap. Bén canh kién thiic chuyén mén cao, 6ng Quéc ciing c6 nhiéu kinh nghiém trong xay dung
va van hanh NMD chu trinh hén hgp. Cac cong viéc lién quan dau tu, xay dung nha may ma 6ng
ting tham gia:

e  Pho truédng Ban QLDA cum Khi - Dién — Dam Ca Mau, truc ti€p phu trach du 4n NMD chu

trinh hén hgp Ca Mau.
e  Pho trudng ban Chuén bi dau tu cong trinh Dudng 6ng dan khi L6 B — O Mon.
e  Pho trudng ban Khi - Dién — Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam.
“Ban cdo bach niém yét PV Power NT2”

Nh& ddi ngd nhdn su nhiéu kinh nghiém trong xdy dung, vdn hanh va stra chiia NMB, cdc cdng viéc &
NMB NT2 luén duoc hoan thanh truéc thoi han:
v NMD NT2 da hoan thanh toan bd cong tac xay dung va chinh thic di vao van hanh
thuong mai, vugt tién d6 45 ngay.
v San lugng dién san xudt ludn cao han ké hoach, trung binh khoang 14% giai doan 2011-
2014.
v/ Lan dau trung tu vao nam 2014 va vugt ké hoach 7-9 ngay.
v Hoat d6ng c6 Igi nhuan va tra c6 tlic s6m hon ké hoach 4 nam.

Du 4n NMD NT2 mé rong sau khi hoan thanh sé gitip PV Power NT2 ting gip doéi cong suét, téng
san lugng phat 1én luéi dy bao khoang 8.060 ty kWh/nam. Dy én dang trong giai doan nghién ciu
va lap ké hoach dau tu. Tu giai doan nay cho dén khi dugc cap phép dau tu sé phai thuc hién nhiéu
thu tuc phap ly va mat nhiéu thai gian. Do d6, ching t6i chua dua du an nay vao mo hinh du phéng
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hién tai cho dén khi c6 thong tin chinh thiic vé viéc khai cong xay dung.
PHAN TiCH TAI CHINH
Doanh thu tang trudng tich cuc

Néu loai trir muic tang trudng dot bién ctia nam 2012 (khoang 4,7 1an so véi nam 2011) do NMD NT2
van hanh th nghiém trong phan I6n thai gian ndm 2011, doanh thu nam 2013 va 2014 van dat
muc tang trudng kha quan véi CARG 8,4%. Theo quan sat, su tang trudng vé doanh thu ctia NT2
dugc déng gop tich cuc nha ca san lugng va gia ban tang dan qua tiing nam.

San lugng dién: Van con du dja tdng trudng

K& tur khi chinh thic van hanh thuang mai tir cudi thang 10/2011, san lugng dién thuang mai cta
NMD NT2 duy tri xu huéng tang nhe. Néu loai trir ndm 2011 (do phan 1én thai gian nam 2011 la van
hanh tha nghiém), trung binh giai doan 2012 - 2014, san lugng dién phat cia NMD NT2 la 4,69 ty
kWh/ndm va muc tang trudng trung binh Ia khoang 1,2%/nam. Nam 2014, mac du phai tam ding
van hanh hon 20 ngay dé thuc hién cong tac trung tu lan dau, san lugng dién thucng mai van tang
trudng 2% va dat 4,76 ty kWh. Mac du vay, so vGi san lugng thiét ké cla nha may la 4,88 ty
kWh/nam thi san lugng phéat trong cac nam qua van thap hon tir 2% - 4%. Trong dai han, khi hé
théng may méc hoat déng 6n dinh hon, ching t6i cho rang NMD NT2 hoan toan cé kha ning van
hanh vuot cédng sudt thiét ké do:

v" Nhu cau dién du béo van tiép tuc tang trudng manh, cing véi su phuc hoi & linh vuc CN-XD.

v' Diéu kién thdi ti€t khéng thuan Igi, mua khé cé khuynh hudng kéo dai va nén nhiét do cao
han anh hudng tiéu cuc dén san lugng clia cdc nha may thay dién.

v Sau khi thuc hién trung tu vao gilta nam 2014, céng suat cac phat clia cac t§ may udc tang
trung binh khodng 2,6%/t6 may so véi trudc khi thuc hién trung tu.

Hinh 7. San luong dién thuong pham giai doan (2011 - 2014) Hinh 8. Tang trudng san lugng, gia ban dién trung

vadubao 2015

San lugng
dién phat
(ty kWh)

San lugng
thiét ké (ty
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Nguén: Rongviet Research

Chung téi cho rang sén lugng dién phat ctia NMD NT2 c6 thé dat muc cao nhat khoang 5,14 ty kWh
trong vong d&i du én 25 ndm. Nam 2017, NMD NT2 sé thuc hién dai tu 1an dau ké tu khi van hanh,
do d6, sdn lugng dy bao sé gidm manh trong nam nay.

Trién vong cdi thién bién lgi nhudn gép
Vi vai trd 16n trong cung cap dién cho khu vuc phu tai mién Nam, NMD NT2 cling tham gia CGM
ngay tU nhiing ngay dau (thang 7/2012). Do d6, doanh thu ctia NT2 dugc déng gop bai hai thanh

phan la doanh thu tir san lugng hgp dong va doanh thu tir san lugng chao ban CGM. Nhu da phan
tich & trén, bén canh su dnh hudng bdi san lugng, tang truéng doanh thu chiu tac déng kha 16n tu
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cdu thanh gia. Do vay kha nang cai thién bién Igi nhuan gop cla NT2, theo ching t6i, sé phu thudc
Vao:

(1) Kha nang giam dinh phi trén méi kWh dién san xuat, nha (a) San lugng dién du béao tang va
(b) Thai gian trich khiu hao dugc gidn ti 10 nam Ién 14 nam ké ti thang 7/2014. Ty & trung
binh cda chi phi khau hao so vai téng chi phi sdn xuit dién (GD 2011-2014) la 19%. Do dé, véi
viéc kéo gian thai gian khau hao thém 4 nam, uéc tinh dinh phi trén méi kWh sé giam ~5%.

(2) Trong dai han, ty suat lgi nhuan gép tuir phan san lugng chao ban CGM sé dugc cai thién.
Nguyén nhan do gia P, clia cdc nha may nhiét dién bao gém gia cdng suat (CAN) va gia dién
nang (SMP), trong d6 CAN la mdic gia ddm bdo NMD mdi nhat thu héi dd téng chi phi phét
dién trong nam, va SMP |a gia do NMB chao theo chi phi bién d6i. Théng thudng, cac nha
may xay dung sau thudng cé suat dau tu cao hon va dé ddm bao cho cac nha may nay thu
hoéi du chi phi thi déng nghia CAN sé ting 1én. Nhu vay, phan gia tang thém nay sé la lgi
nhuan cho cac nha may ra d&i sém hon.

Bang 1. Cong thuic tinh doanh thu ciia nha may nhiét dién

Q< San lugng hgp dong, dugc xéac dinh hang ndm
Pt Gia ¢6 dinh bao gém CP Khau hao, CP van hanh ¢6 dinh,...
R sao cho dam bao muic ty suat ROE c6 dinh (10% d6i v6i phan von
QP P Gia hgp déng ~ 96p Nha nudc va lai sudt TPCP cong bién d6 3% d6i véi von gop
P.: Gia bién d6i bao gém CP nhién liéu, CP van hanh bién déi;
R=Rc+ R DPugc diéu chinh hang nam theo gia khi.
Qnm: san lugng dién tham gia thi truong canh tranh
CAN: Gia cong sudt, la gia dam bao cho NMDP mgi nhat da thu
Rm hoi da téng chi phi phat dién trong nam, dugc quy din hang
Pm: gid thi trudng 5. . . R N PR A
=Qm*Pm nam; CAN khéng dugc dp dung vao thdgi gian thap diém dém
= CAN + SMP (22h d@ém hém trudc dén 4h sang hdm sau).
SMP: Gia dién nang thi trudng < gia tran quy dinh hang nam

Nguén: BCB ctia NT2, nidc.evn.vn, Théng tu 41/2010/TT-BCT, Théng tu 30/2014/TT-BCT,Rongviet Research téng hop
Cau truc von thay dai theo huéng ng vay giam nhanh

NMD NT2 dugc dau tu véi cau tric vén ban dau gém 70% ng vay ngoai té va 30% von chii sé hiu.
Khodn vay nay sé dugc tra déu trong 19 ky (6 thang/ky) tuong duong 9,5 nam bat dau tu
01/06/2012, bang khodng 1/3 vong dai du an. Véi chinh sach tra ng nhanh nay, du ng ctia NT2 da
gidm khodng 30% tai th&i diém cudi ndm 2014. Ching t6i udc tinh du ng vay clia NT2 sé giam
khoang 1.000 - 1.100 ty ddng mbi ndm trong 5 nam tai.

Chi phi 1ai vay giai doan 2012 - 2014 cta NT2 kha thap va dao déng trong khoang 2,86% - 3,58%.
C6 thé néi, véi ty & ng ngoai té cao, PV Power NT2 da va dang dugc hudng Igi ti (1) Chinh sach 6n
dinh ty gid USD/VND ctia NHNN, dam bao VND bién déng trong bién dé 2% va (2) Khiing hoang ng
c6ng khu vuc kinh t& chau Au khién EUR lién tuc gidm gia so véi USD va do d6 gidm gié so véi VND.
Tuy nhién, dugi stic ép giam gia VND ngay cang I6n, bién d6 bién déng clia cép ty gia USD/VND van
¢6 kha nang 16n hon muc kiém soat hién tai ciia NHNN. Trong khi d6, mét khi bai toan ng cda khu
vuc Eurozone dugc gidi, @ng EUR c6 thé sé nhanh chéng phuc héi. Khi cac tinh hudng nay xay ra,
chi phi ng cia PV Power NT2 c6 thé sé cao han mdic hién tai.
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Hinh 9. Hon 95% du ng vay ctia NT2 la ng c6 gbc ngoai té, trong dé no vay bang USD
chiém khodng 42,4% va bang EUR chiém khoang 53% (@31/12/2014)

1.8%

28% _ — —

® Du ng géc USD (ty VND)

m Du ng géc EUR (ty VND)
Du ng géc VND - VPBank (ty VND)
Du ng g6c VND - HDBank (ty VND)

Nguén: BCTC 2014 ctia NT2, RongViet Research téng hop va uéc tinh
Viéc day nhanh téc d6 chi trd ng vay nhu trén mang lai hai Igi diém cho NT2:

(1) Giam dan gdnh ndng chi tra lai vay. Chung t6i ky vong chi phi lai vay trung binh trong 5 nam
t&i van gilr & muic 3%, va véi téc dé trd ng nhu trén thi chi phi lai vay clia doanh nghiép cé thé
gidm binh quan hon 30 ty dong/nam.

(2) Giam rdi ro tir ty gid. V&i cau tric vén ma trong d6 ng vay van gitt hon 60% va phan 16n la ng
vay ngoai té thi ¢ thé thay bién dong ty gia la rli ro c6 dnh hudng 16n nhat dén bién déng
loi nhuan ciing nhu thu nhap trén méi c¢6 phan (EPS) clia NT2 va cang rat ngén thdi han tra
ng, thai gian doanh nghiép chiu rdi ro nay cang ngan.

Hinh 10. EPS bién déng manh do bién déng ty gia (dvt: déng)

6215
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Nguén: BCTC 2014 cia NT2, RongViet Research téng hop va udc tinh
Phaén tich hiéu qua hoat dong

DE& c6 gbc nhin chinh xac hon vé bién déng chi s6 ROE ca doanh nghiép, ching téi da tién hanh
loai trir cac khoan 16i/16 chénh léch ty gia chua thuc hién, yéu t6 khéng c6 anh hudng dén dong
tién nhung khién LNST cia NT2 bi bién déng manh. Déng thai, doanh thu cac ndm (2011-2013)
cling dugc diéu chinh lai theo gia ban dién chinh thic ma doanh nghiép ky vai EVN trong nam
2014 (theo du phong clia Rongviet Research). Két qua diéu chinh cho thay, loai trir nam 2011 c6 chi
s6 ROE trung binh (ROAE) am, chi s6 ROAE giai doan 2013-2014 va du bao 2015 trong xu huéng cai
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thién. C6 thé thdy, ty suat sinh I5i (bién Igi nhuan rong) va ty 1& don bay la hai yéu t6 c6 tac dong
manh nhat Ién ROAE ctia NT2.

Hinh 11. Phan tich Dupont chi s6 ROAE (*) (2011 - 2015)

2011 2012 2013 2014 2015
-8,4% 9,7% 6,4% 8,3% 12,1% IBién Igi nhuan rong
Vong quay TTS
0,08x 0,42x 0,45x 0,52x 0.59x
4,7x 4,7x 41x 3,5x 28x TTS/VCSH
-3,0% 19,2% 11,7% 15,2% 19,6% . ROAE

Nguén: RongVietResearch

(*) ROAE da dugc diéu chinh logi bé cdc khodn thu nhdp bdt thudng

Ty suat Igi nhuan gép tang dong thai ganh nang chi phi lai vay giam dan gidp hiéu qua hoat dong

clia NT2 dugc cai thién tich cuc trong giai doan 2012 - 2014. Tuy vay, muc d6 st dung don by

giam nhanh theo t6c d6 trd ng clia doanh nghiép sé la yéu t6 tac dong tiéu cuc Ién hiéu qua su

dung v6n néu DN khéng c¢6 giai phdp dau tu hiéu qua nguén vén nhan réi tich ldy. Theo kich ban

du phéng 5 nam (2015 - 2019), chiing t6i cho rang ROAE sé dat cao nhat vao nam 2015 (19,6%) va
thdp nhat trong nam 2017 (11,5%).

Bang 2. Ty lé bién Igi nhudn HDKD, ty sé ganh ning lai vay va bién Igi nhuén rong

2012 2013 2014 2015F
EBIT/Doanh thu 15,7% 10,8% 11,7% 15,6%
LNTT/EBIT 62,1% 58,8% 70,8% 83,1%
Bién Igi nhuan rong 9,7% 6,4% 8,3% 12,1%

Nguén: Rongviet Research
Ky vong chinh sach c6 tuc 6n dinh trong dai han nha dong tién cai thién

K&t qua kinh doanh kha quan ndm 2014 da giup luu chuyén tién thuan nam cta NT2 duong ~129 ty
doéng va s6 du tién cudi ky dat 186 ty dong. Hoat dong hiéu qua va c6 Igi nhuan sém hon ky vong
nén PV Power NT2 cling chi trd c8 tlic sém hon k& hoach 4 nam (k€ hoach a trd ¢& tdc tir nam
2018). VGi du bao chi phi 1ai vay clia NT2 sé giam trung binh khodng 30 ty d6ng moi nam, va khoan
phai thu hon 600 ty déng (do hoi té gia dién) sé dugc EVN tra trong vong bon nam (2015 - 2019),
udc tinh dong tién moi nam ctia PV Power NT2 sé tang thém hon 180 ty dong trong bén nam téi.
Luu y, phan tién tang thém nay chua tinh dén dong tién tao ra do hoat dong kinh doanh chinh
hang nam mang lai.

Sau khi tra c6 tiic ndm 2014 bdng tién vdi ty 1& 18%, PV Power NT2 than trong dat ké hoach chi tra
6 tlic 2015 bang tién vai ty 1& 15%. Chung téi tin rang day |a muc t6i thi€u ma doanh nghiép sé chi
trd tu ndm 2015.
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Bang 3. Mét sé gia dinh trong du phéng

2015E 2016F
S8 gi& van hanh thuc té trong nam 6.855 6.687
Tang trudng san lugng dién tiéu thu 7,9% -2,5%
Gié ban dién binh quan (d6ng/kWh) 1.367 1.378
Tang truéng doanh thu 10% -1,9%
Ty sudt Igi nhuan gop 17,5% 16,4%
Thay d8i ty gia USD/VND (*) 2,0% 3,0%
Thay d6i ty gid EUR/VND (*%) -10,4% -2,9%
Thué suat thué thu nhap doanh nghiép 5,0% 5,0%

Nguén: Rongviet Research

(*) Du bdo ctia bé phdn vi mé ctia Rongviet Research; (**) Udc tinh cia ngudi phan tich dua

trén du bdo cua bo phdn vi mé — Rongviet Research va Scotiabank.
Nam 2014 dugc xem la ndm hoat déng thanh céng nhat clia NT2 ké tu khi bt dau van hanh
thuong mai (thang 10/2011). Doanh thu trong nam nay tang trudng 20,1%, cao gap 2,6 1an so vdi
muc tdng truéng cla ndm 2013. Bién lgi nhuan gdp dong thai cling tdng manh tir mic 13,7% cla
nam 2013 Ién 23,4% trong nam 2014. Sy dét bién nay dugc déng gop bdi hai nguyén nhan (1) Hach
toan 658 ty dong doanh thu héi t6 cla giai doan 2011 - 2013 do chénh Iéch gia dién tam tinh va
gia dién dam phan thanh céng vai EVN va (2) Bat dau tir 1/7/2014, thoi gian khdu hao nha may dién
dugc gian tir 10 nam Ién 14 nam, gidp chi phi khau hao trong ndm nay giam khoang 145,8 ty déng
5o vGi nam 2013. Néu loai trit phan doanh thu hoi t6, doanh thu nam 2014 téng 8,9% (cao hon muic

tang trudng 7,9% cta nam 2013) va bién Igi nhuan gép la 15,5%.

Hinh 12. San lugng dién thuong mai luén vuot ké hoach
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Nguén: RongVietResearch

Thai tiét nam 2015 dugc xem la kho han véi mua kho 6 mién Nam kéo dai thém mot thang va nén
nhiét do6 trén ca nudc & muic cao bat thudng. Theo Trung tdm du bao khi tugng thiy van Trung
uang, muc nudc trén cac song & mién Trung, Tay Nguyén xudng dan, dong chay thiéu hut manh so
vGi trung binh nhiéu nam. Do vay, ndm 2015 c6 thé sé la nam thanh céng cla céc cong ty nhiét
dién hon so vai thiy dién. Ngoai ra, nhu cau dién du bdo sé tang nhanh hon khi hoat déng san xuat
phuc hoi.

Gia ban dién du bao trung binh tang do nhu cau dién vugt cung

Trong nam 2014, NT2 phai tam ding nha may han 20 ngay dé thuc hién trung tu. NT2 sé dugc van
hanh v&i s6 gid cao trong ndm 2015 va 2016, trudc khi thuc hién dai tu vao nam 2017 va trung tu
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vao nam 2018. Do vay, trong mé hinh du phéng 5 ndm, chiing t6i cho rang san lugng dién clia NT2
sé dat cao nhat trong ndm 2015 & muc 5,14 ty kWh, tang 7,9% so véi nam 2014 va vugt cdng suat
thiét két 5,5%. Két thic 6 thang dau nam, san lugng dién thuong mai clia NT2 dat 2,74 ty kWh véi
doanh thu tuang ting 3.733 ty déng, hoan thanh han 60% ké hoach nam.

Ngoai ra, véi nhitng nhan dinh nhu trén, ching téi cling dy béo san lugng CGM va gia P., sé tang
lén trong ndm 2015. Gia ban dién trung binh ctia nam 2015 theo d6 du bao dat 1.371 dong/kWh,

tang 1,9% so vdi gia ban trung binh nam 2014. Doanh thu ndam 2015 udc dat 7.046 ty déng, tang
10% so v6i nam 2014 (sau khi loai trir doanh thu héi t6).

Bién Igi nhuan gop du bao tdng nhe tur muc 15,5% clia nam 2014 |én khodng 17,5% do (1) Chi phi
khau hao nam 2015 ky vong giam khoang 94 ty déng so véi nam 2014 do chinh sach gian thai gian
trich khau hao mdi bat dau thuc hién tir nla cudi nam 2014 va (2) Tham gia thi trudng canh tranh
véi san lugng va gia ban cao hon.

Hinh 13. Bién lgi nhuan gop du bao dat 17,5% trong nam 2015

20% A
17.5%
18% -
16%
14% -
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Nguén: RongVietResearch
Hoat dong tai chinh

Chi phi tai chinh ctia NT2 bao gém céc khoan (1) Phan bé 16 CLTG giai doan XDCB, (2) Chi phi lai vay,
(3) Phi bdo hiém, bao lanh khoan vay va (4) Khac (16 chénh léch ty gia, du phong...). Trong co ciu
nay, loai trir bi€n déng bat thudng cua 13i/16 chénh I&ch ty gia thi chi phi lai vay va phan bé 16 CLTG
giai doan XDCB la hai chi phi I6n nhat ma NT2 phai ganh chiu trong giai doan 2012 - 2014. Theo do6,
mé&i ndm NT2 phai trich han 100 ty déng chi phi phan bé CLTG giai doan XDCB. Tuy nhién, s6 du
clia khodn chi phi nay dén thai diém cudi ndam 2014 chi con 66,4 ty dong va da dugc ghi nhan trong
quy 1/2015. Bén canh d6, chi phi lai vay nam 2015 du kién sé giam hon 34 ty d6ng nh& du ng vay
gidm. Téng chi phi tai chinh ndm 2015 du bao khoang 337,5 ty déng.

Vé phia thu nhap, véi kich ban ty gia USD/VND tang 2% va EUR/VND giam 10%, ching t6i du bao
NT2 sé ghi nhan khoang 245,8 ty déng loi nhuan CLTGCTH trong nam 2015. Téng thu nhap ti hoat
dong tai chinh du bdo dat 334 ty déng, giam 25,8% yoy. Nhu vay, du bao hoat dong tai chinh ndm
2015 ctia NT2 sé ¢6 lgi nhuan khoang 6,7 ty déng, giam 50% yoy.
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Hinh 14. Chi phi tai chinh gidm nhe so vGi nam 2014

2011 2012 2013 2014 2015F

Khac (16 CLTG, du phong...) Phi bao lanh CP cho khoan vay
Phi bao hiém khoén vay = Phan bé 16 CLTG XDCB
m L3i tién vay

Nguén: RongVietResearch

VGi nhiing du bdo nhu trén, lgi nhudn trudc thué cua hoat déng kinh doanh chinh uéc dat 897 ty déng,
tdng 69,5% so v&i ndm 2014 (¥). Ngodi ra, tir ndm 2015, PV Power NT2 sé bdt ddau ndp thué thu nhap
doanh nghiép véi thué sudt uu dai 5% (trong 9 ndm, 2015-2023). LNST tir hoat déng kinh doanh chinh
theo do udc dat ~852,2 ty dong, tdng 61% yoy, EPS binh qudn pha lodng tuong ting la 3.111 déng.

(*LNTT néim 2014 sau khi logi trir doanh thu héi té.
Ti€p tuc ghi nhan Igi nhuan chénh léch ty gia chua thuc hién

Giai doan 2012-2014, ty gia USD/VND da dugc kiém soat tét trong bién do 2%/nam. Trong nam
2015, b6 phéan phan tich vi mé clia Rongviet Research tin rang bién d6 2% van sé dugc NHNN gidr
viing. Theo do, kich ban VND giam gia 2% so véi USD cling dugc chuing t6i st dung trong moé hinh
du phéng KQKD 2015 cia doanh nghiép.

Ngugc lai, trong khi déng USD cé xu huéng manh lén theo su phuc héi ctia kinh t& My thi muc d6
giam gia clia EUR cang manh hon do cuéc khing hoang chua dén hoi két cia khu vuc déng tién
chung (Eurozone). Cac doanh nghiép Viét Nam vay ng bang dong EUR theo d6 ciing dugc hudng
lgi, dac biét tU nlta cudi nam 2014. Theo Scotiabank, ty gia EUR/USD sé xoay quanh muc 1,05 vao
cudi nam 2015 va vdi gia dinh ty gia USD/VND sé & muic 21.808 thi ching t6i cho rang ty gia
EUR/VND sé giam 10,4% xuéng 22.898 vao cudi nam 2015. Vi kich ban nay, du bao gia tri méi cé
phan clia NT2 sé tang thém 897 déng nhd lgi nhuan CLTG chua thuc hién trong nam 2015.

Bang 4. Phan tich dé nhay thu nhap tit CLTG chua thuc hién khi ty gia bién déng

UsD EUR
Du ng @31/12/2014 146.099.081 133.480.136
Dung @31/12/2015 123.622.299  112.944.730
Ty giad @31/12/2014 21.085 28.890
1% 0% +1%
Ty gid USD/VND 20.876 21.085 21.296
Ty gia EUR/VND 28.604 28.890 29.179
L&i (+)/L6 (-) CLTGCTH 58,1 0,0 -58,7

Nguén: Rongviet Research
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Bang 5. Gia tri méi ¢8 phiéu NT2 sé tang thém nh& thu nhap CLTG chua thuc hién

2015F
% thay déi Ty gia
USD/VND 2,0% 21.808
EUR/VND -10,4%  22.898
L&i (+)/L6 (-) CLTG chua thuc hién (ty déng) 246
Gia tri ting thém (d6ng/c6 phiéu) 897

Nguén: Rongviet Research

Quan sat dir liéu qua khit cila cac doanh nghiép san xuat dién cadc nam qua ching t6i nhan thay
diéu kién thdi tiét sé c6 anh hudng dang ké dén san luong cling nhu gia ban dién cla cac nha may.
Trong diéu kién thiy van khéng thuan Igi, cdc nha may nhiét dién sé c6 uu thé vé san lugng cling
nhu ty sudt lgi nhuan hon so vG6i cac nha mdy thay dién, va ngugc lai. Ngoai ra, véi cac doanh
nghiép c6 ng vay ngoai té cao, bién dong ty gia cling la yéu té gay bién déng I6n vé két qua kinh
doanh. Do d6, bén canh du bédo bén trén, ching tbi dua ra kich ban trung binh cua giai doan 2015 -
2019, thé hién két qua trung binh nhat ma NT2 c6 thé dat dugc trong giai doan 2015 - 2019. Mot s6
gia dinh s dung trong kich badn nay nhu sau:

v" Cac yéu t6 lién quan dén hoat dong kinh doanh chinh (san lugng, gia vén, chi phi béan
hang va chi phi quan ly): la gia tri trung binh ctia két qua du phéng 5 nam, tir 2015 - 2019.

v Thu nhap tai chinh: chi bao gém thu nhap tu tién 13i, binh quan 5 nam.

v/ Chi phi tai chinh: bao gobm chi phi vay ng va cac anh hudng do bién dong ty gia USD/VND
va EUR/VND.

Két qua cho thay, doanh thu binh quan giai doan 2015 - 2019 du bao dat 6.869,2 ty déng/nam vdi
ty suat lgi nhuan gép trung binh khodng 16,2%. Loi nhuan sau thué trung binh du bao dat 813,4 ty
déng va EPS trung binh tuong ting la 2.969 déng.

Bang 6. Du phéng két qua hoat déng kinh doanh (don vj: ty d6ng)

Kich ban trung binh

KQ HDKD FY2013 FY2014 (*) FY2015E FY2016F (**) (2015-2019)
Doanh thu thuan 5.881,0 7.064,9 7.045,9 6.944,9 6.869,2
Gia vén 5.074,2 54133 5.814,8 5.782,4 5.756,0
Lai gop 806,8 1.651,7 1.231,1 1.162,4 1.113,1
Chi phi ban hang 03 0,2 0,3 0,3 0,3
Chi phi quan ly 65,8 74,7 74,4 74,8 73,2
Thu nhap tu HDTC 53,0 450,5 344,2 59,8 74,2
Chi phi tai chinh 786,6 437,2 358,8 249,7 257,6
Lgi nhuan khac 1,1 0,9 1,0 1,0 0,0
Lgi nhuén trudc thué 8,2 1.591,0 1.142,8 898,5 856,2
Thué& TNDN 0,0 0,0 571 44,9 42,8
Lgi ich c6 dong thiéu s 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuan sau thué 8,2 1.591,0 1.085,7 853,6 813,4
EBIT 740,7 1.576,7 1.156,4 1.087,3 1.039,6
EBITDA 1.723,1 24154 1.902,5 1.832,0 1.784,6

Nguén: PV Power NT2, RongViet Research
(¥) Chua logi trir phdn doanh thu hoi té gid dién giai doan 2011 - 2013 la 658 ty déng.
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PINHGIA

Bang 7. Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan

FCFE 36.843 30% 11.053
DDM 22.906 30% 6.872
EV/EBITDA 28.393 40% 11.357
Gia binh quan 100% 29,282
Gia tri cong thém do bién dong ty gia (VND/cp) 897
Gia tri hop ly (VND/cp) 30.179

Nguén: RongVietResearch
Ngudi phan tich si dung két hgp ba phuong phap chiét khau dong tién (FCFE), chiét khau dong c6
tlic (DDM) va phuang phap so sanh EV/EBITDA dé xac dinh gia tri hgp ly cGa ¢& phiéu NT2 véi ty &
tuang tng 30:30:40. Trong phuong phap FCFE va DDM, ty suat chiét khau si dung cho giai doan
2015 - 2019 la 10,1% va ti sau nam 2019 la 12,5%. Téc dé tang truéng dai han clia FCFE udc tinh
khoadng 6,5% va t6c do tang trudng dai han cda c6 tuc 1a 8,1%.

Doi v6i phuong phap EV/EBITDA, ngudi phan tich sir dung tham chiéu tir nhém céc doanh nghiép
nhiét dién cGa cac quéc gia méi néi thudc khu vuc chau A - Thai Binh Duong. Ty lé EV/EBITDA tham
chiéu nganh la 7,6x. Sau khi diéu chinh yéu té rdi ro quéc gia va téc do tang truéng nganh, muc
EV/EBITDA dugc st dung trong mo hinh dinh gié la 6,9x.

K&t hgp ba phuang phép dinh gia trén, gia tri hgp ly clia NT2 dugc xac dinh tai mic 29.282 dong/cd
phiéu. Ngoai ra, theo kich ban du phéng, gia tri méi c6 phiéu NT2 sé ting thém 897 déng nhd
huéng Igi ti su bién dong ty gia. Do d6, muc gia khuyén nghi déi véi ¢d phiéu NT2 la 30.200
déng/c6 phiéu.

Bang 8. Chi sé tai chinh mét s6 doanh nghiép ciing nganh trong khu vuc

VHTT (ty déng)  EBITDA Margin (%)  PE EV/EBITDA
PHA LAI THERMAL POWER JSC 6.999 14,6 9,9 6,8
KOT ADDU POWER COMPANY LTD 16.295 12,2 7,7 58
HUB POWER COMPANY 24.567 10,4 11,6 9,6
JSW ENERGY LTD 52.038 38,9 10,6 6,2
TOP ENERGY CO LTD-A 40.609 25,2 18,9 71
SHANXI ZHANGZE ELEC POWER-A 56.466 29,4 N/A 8,9
Trung binh 7,6

Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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TONG QUAN NGANH DIEN
Su dac biét vé dia hinh dat nuéc dan dén bat can xiing cung cau dién nang

Nguén nang lugng dung san xuat dién dang dugc st dung phé bién tai Viét Nam |a than, khi thién
nhién, nudc va dau. Theo d6, nhiét dién khi déng gop 31%, nhiét dién than déng gdp 36% va thay
dién déng gop 29% trong téng san lugng dién san xuat. Tuy vay, do yéu té dic biét vé dia hinh,
nguén nhién liéu phan bé khéng déng déu: trong khi nguén ndng lugng nudc va than tap trung
chu yéu tai khu vuc mién Trung va mién Bac thi khi thién nhién tap trung & khu vuc mién Nam va
dé dam bao hiéu qua dau tu, cac loai hinh nha may dién dugc xay dung gan cdc md ning lugng.
Két qua la khoang 70% téng cdng sudt clia hé théng tap trung & khu vuc mién Trung va mién Bac.

Trong khi &6, mién Nam vdi toc dé tang trudng kinh té nhanh hon so v6i mién Bac va mién Trung,
nhu cau tiéu thu dién cling & muc cao nhat. Trung binh trong giai doan 2011 - 2014, nhu cau tiéu
thu dién ctia mién Nam chi€ém khoang 51% t8ng nhu céu tiéu thu dién ca nudc, cao hon kha nang
dap ung tai chd cliia nguén dién. Su léch pha nay khién khu vuc mién Nam ludn trong tinh trang
thiéu dién va phai nhan dién truyén tai ti mién Bac va mién Trung.

Hinh 15. Nhiét dién than chiém ty trong cao nhat vé Hinh 16. Tiéu thu dién & mién Nam chiém ty trong cao
ngudn dién nhat

Khac

4% \ Vong trong: 2012

Vong ngoai: 2015

Tuabin khi
chay khi 9
31% 8% 50% ‘
® Phu tai mién
Bac

Nhiét dién Phu tai mién

than 10% Trung
36% Phu tai mién

10% Nam

Nguén: Rongviet Research
Ap luc cau dién tang trong béi canh nén kinh té phuc hai

Qua trinh chuyén minh sang nén kinh t& cong nghiép hoéa da tao nén nhu cau rat I6n vé dién khién
Viét Nam ludn trong tinh trang thi€u dién. Binh quan giai doan 2010 - 2014, mac du t6c d6 tang
trudng san xudt dién cao gap déi tang trudng GDP thi van chua da bu dap lugng dién nang thiéu
hut. Vé d6i tugng tiéu thu dién, cong nghiép - xay dung va quan ly va tiéu dung dan cu la hai linh
vuc c6 nhu cau tiéu thu dién nang cao nhét, 1an lugt & miic 54% va 35%.

Sau bén nam (2011 - 2014) thuc hién tai cau trdc va 6n dinh kinh té, chinh sach vi mé da bét dau
quan tam trd lai dén viéc thuc day ting trudng kinh té. V&i sy hé trg ti phia chinh sach, linh vuc
céng nghiép - xay dung du bao sé ti€p tuc tang téc tir nam 2015 va do vay tinh hinh tiéu thu dién
nang du bao van trong tinh trang cau vuot cung.

DO thi bén trén con cho thay, néu nhu trong nam 2012, ty trong tiéu thu dién & mién Bac chi
khodng 40% thi s6 liéu téng hgp sau thang dau ndm 2015 cho thay ty trong da tang lén muic 42%.
Nén kinh t& mién Bac, véi sy dau tu méi clia cac NDT nudc ngoai I6n nhu Samsung hodc nhiing
nganh nghé tiéu tén dién nhiéu nhu gang thép, da bat dau tiéu thu dién ndng nhiéu hon.
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Hinh 17. Tang truéng dién san xuat ¢6 su tuong quan kha

Hinh 18. Viét Nam luén & trong tinh trang thiéu dién
chat véi tang truéng GDP

Nhu cdu phu tai QG (tinh ca tén that truyén tai)
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Tang truéng SL dién san xuat 2008 2009 201 0 2011 2012 201 3 201 4
Nguén: Téng cuc théng ké, EVNNLDC, Rongviet Research
Hinh 19. CNXD, quan Iy va tiéu dung dan cu 13 hai linh vuc sit Hinh 20. Tang truéng kinh té bat dau phuc hoi ti nam
dung dién ning nhiéu nhat 2014
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100 - nghiép, khach san va nghiép va
A La 04% hily s3
80 - nha hang thay san
i - Phuc vu Néng, Lam 03% Cong
60 nghiép va thiy san 02% nghiép va
40 - xay dung
0 .
20 - i . ® - Phuc vy quén Iy va 01% Dichvu
0 R il tiéu dung dan cu 00%
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Nguén: Téng cuc théng ké, EVNNLDC, Rongviet Research
Tu do héa nganh dién: Piéu kién can dé huy dong vén dau tu

DE& dap ung nhu cau tang trudng manh mé vé dién, Téng so d6 dién VII (Quy hoach phét trién dién
luc quéc gia giai doan 2011 - 2020 c6 xét dén nam 2030) dat ké hoach san xuat dién dén nam 2020
theo kich ban cao s& (*) 1a 330 ty kWh tuong Uing 75.000 MW. D€ dat dugc muc tiéu nay thi udc tinh
giai doan 2015 -2020 sé can c6 thém hon 6.000 MW dién dua vao hé théng mébi nam va huy dong
von dau tu nha may dién dang trd thanh bai toan cap bach.

Trong nhiéu ndm qua, co quan quan ly nganh da va dang thuc hién hang loat giai phap nham tu do
hoa nganh dién, gidm dan co ché doéc quyén cta EVN d€ hap dan cac nguén luc ti bén ngoai dau
tu vao nganh nay.

(*) Theo kich ban co s& ctia Quy hoach dién VIl thi tdng trudng GDP binh quan (2011 - 2015) la 7,5%,
(2016 — 2020) la 8% va (2021 — 2030) la 7,8%. Nhu cdu phu tdi tuong tng lan luot la 12,7%/ndm cho giai
doan (2011 - 2020) va 7,8%/ndm cho giai dogn (2021 - 2030).

« Diéu chinh gid dién theo co ché thi truong, gidm dan tro cap, bao tiéu

Gia ban lé dién theo cg ché thi trudng dugc bat dau thuc hién tir nam 2012, thong qua Quyét dinh
24/2011/QD-TTg. Muc tiéu ctia Quyét dinh nay nham: (1) Gidm dan trg cdp gia than, khi cho dién va
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(2) Bua gia dién cla Viét Nam tiém can gia dién ban |é clia cdc nudc trong khu vuc lan can, tuong
ung khodng 8-9 cent/kWh theo thiét ké clia T6ng sa do dién VII.

K& tu khi chinh thuic thuc hién 16 trinh dua gia dién theo co ché thi trudng, gia ban 1 dién binh
quan da c6 5 lan diéu chinh tang. Gia ban dién trung binh sau lan diéu chinh vao thang 3/2015 la
1.622 d6ng/kWh (chua bao gom VAT), tic khoang 7,54 cent/kWh.

Hinh 21. Sau 5 lan tang, gia ban lIé dién dang thap hon gia muc tiéu nam 2020 khoang 6,2

-16,7%
8% - - 1700
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Nguén: RongVietResearch
« XAy dung thi truong dién: Giam dén su déc quyén cia EVN va thu hit dong vén diu tu
nuoc ngodi ciing nhu tu nhan

Viéc xay dung thj trudng dién da dugc nha diéu hanh dinh hudng tir nhitng nam 2005 - 2006,
thong qua Quyét dinh s& 26/2006/QD-TTg ban hanh ngay 26/01/2006 vé Phé duyét 16 trinh, cac
diéu kién hinh thanh va phat trién cac cap do thi trudng dién luc tai Viét Nam va dugc thay thé
bang Quyét dinh s6 63/2013/QD-TTg ban hanh ngay 08/11/2013. Theo hai quyét dinh nay, thi
trudng ban 1é dién Viét Nam sé dugc phat trién qua ba cap d6 va hoan chinh tir sau ndm 2023.

Bang 9. Lo trinh phat trién thi truéng dién Viét Nam chia thanh ba cip do6 theo QP
26/2006/QD-TTg va quyét dinh thay thé 63/2013/QD-TTg

2005 - 2008 2008 - 2014: Hoan chinh TTPD canh Capdo1
tranh
[ 2015-2016 2017 -2021: Hoan chinh TTBBcanh  Cap dd 2
. tranh
Thi  diém  thi ]J 2021 - 2023 Capdé3
truong phat dién
canh tranh .
' Thi  diém  thi ]
trudng ban buon , .
canh tranh Th'\ dlem, th,!
truong béan 1é
canh tranh

Nguén: Rongviet Researh

Viéc thuc hién trén thuc té€ chdm han k& hoach kha nhiéu. Dén thang 7/2011 mdi van hanh th
nghiém va dén thiang 7/2012 méi chinh thiic van hanh phat dién canh tranh. Tinh dén thang
6/2015 mai c6 khoang 59 nha may tham gia vai cong suat chiém khoang 37,5% cong suét toan hé
théng.
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V& thi trudng ban buén, Thiét ké chi tiét phat trién thi trudng ban buén dién canh tranh du kién sé
dugc phé duyét vao thang 7/2015. Mét s6 du thao cda thiét ké nay nhu sau:

> Bén ban dién: NMD c6 cong suat trén 30 MW bat budc tham gia, NMD ¢6 céng suat dudi 30
MW dugc phép lya chon tham gia.
» Bén mua dién: Gém 5 Téng cong ty dién luc, khach hang I6n ¢ du diéu kién, don vi mua budn
mdi va Cong ty Mua ban dién.
> Phat trién thi trudng ban buén theo ba giai doan:
v" 2016: Van hanh thi diém budc 1
v" 2017 - 2018: Van hanh thi diém budc 2
v" 2018 - 2019: Van hanh chinh thuc.

Tuy nhién, co ché quan ly bao gém cac khau tir phat dién - truyén trai dién - phan phdi dién dudi su
diéu hanh cda EVN dang dugc xem la rao can dé thi trudng dién phat trién theo ding nguyén tac
thi trudng canh tranh. Do vay, d€ hoan chinh mé hinh thi trudng dién, viéc tai co cdu hoat dong clia
nganh dién dang dugc xem la can nhat va la thach thic 16n nhat.

Hinh 22. S d6 quan ly va van hanh nganh dién hién tai ctia Viét nam

MOIT
Quan ly EVN EVNNLDC ERAV
Phat dién
EVN EVN EVN ] .
GENCO GENCO2 GENCO3 { PVN Vinacomin
Truyén tai EVN NPT
“Phanphsi
EVN EVN EVN Thi trudng dién
NPC CPC SPC
EVN EVN
HN HCM

Nguén: Rongviet Research téng hop
MOIT: B6 Cong thuong; EVIN: Tap dodn dién luc Viét Nam; EVNNLDC: Trung tam diéu do hé théng dién Quéc gia;
ERAV: Cuc diéu tiét dién luc; EVN GENCO1, EVN GENCO2, EVN GENCO3: Téng Coéng ty phdt dién 1, 2, 3
EVN NPT: Téng Céng ty truyén tdi dién quéc gia
EVN NPC, EVN CPC, EVN SPC, EVN Ha Néi, EVN TP. HCM: TCT dién luc mién Bdc, mién Trung, mién Nam, Ha Ngi, TP. HCM.
PVN: Cdc NMD thudc Tdp doan ddu khi Viét Nam; Vinacomin: Cdc NMP thuéc Tap doan Than Khodng san
BOTs: Cdc nha mdy dién BOT; IPPs: Cdc nha mdy dién déc lap
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Dvt: ty déng
KQ HPKD FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 5.881,0 7.064,9 7.045,9 6.944,9
Gia vén 5.074,2 54133 5.814,8 5.782,4
Lai gop 806,8 1.651,7 1.231,1 1.162,4
Chi phi ban hang 0,3 0,2 0,3 0,3
Chi phi quan ly 65,8 74,7 74,4 74,8
Thu nhap tu HDTC 53,0 450,5 344,2 59,8
Chi phi tai chinh 786,6 437,2 358,8 249,7
Lgi nhuan khac 11 0,9 1,0 1,0
Loi nhuan truéc thué 8,2 1.591,0 1.142,8 898,5
Thué TNDN 0,0 0,0 571 44,9
Lgi ich c6 dong thiéu s 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuan sau thué 8,2 1.591,0 1.085,7 853,6
EBIT 740,7 1.576,7 1.156,4 1.087,3
EBITDA 1.723,1 24154 1.902,5 1.832,0

Dvt: %

CHI SO TAI CHINH FY2013  FY2014 FY2015E FY2016F
Tang trudng
Doanh thu 7,9% 8,9% 10,0% -1,4%
Lgi nhuan HBKD 28,5% 112,9% -26,7% -6,0%
EBITDA 10,9% 40,2% -21,2% -3,7%
EBIT 28,5% 112,9% -26,7% -6,0%
Loi nhuan sau thué 7,0% 19256,6% -31,8% -21,4%
Téng tai san -9,7% 2,5% -2,3% -5,1%
Vén chd s& hitu 0,2% 52,3% 20,1% 8,7%
Téc dé tang trudng ndi tai 0,3% 32,1% 14,4% 8,3%
Kha néng sinh lgi
LN g6p / Doanh thu 13,7% 23,4% 17,5% 16,7%
LN HPKD / Doanh thu 12,6% 22,3% 16,4% 15,7%
EBITDA/ Doanh thu 29,3% 34,2% 27,0% 26,4%
EBIT/ Doanh thu 12,6% 22,3% 16,4% 15,7%
LNST/ Doanh thu 0,1% 22,5% 15,4% 12,3%
ROA 0,1% 12,9% 8,8% 7,2%
ROIC hay RONA 7,0% 15,6% 11,5% 11,2%
ROE 0,3% 45,2% 23,2% 16,0%
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 4,2 38 3,1 33
Vong quay hang tén kho 25,0 21,8 20,4 19,6
Vong quay khoan phai trd 44 4.8 4,5 4,8
Kha nang thanh toan
Hién hanh 1,0 1,4 1,8 1,9
Nhanh 0,8 1.3 1,6 1,8
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 337,0% 194,0% 139,2% 108,9%
Vay ngén han /Vén CSH 40,8% 24,8% 19,7% 18,2%
Vay dai han/ Vén CSH 262,3% 137,9% 95,1% 69,3%

Dvt: ty déng
Tién 57 186 561 852
Pau tu tai chinh ngan han 246 540 890 1.040
Céc khoan phai thu 1.450 2.260 2216 1.996
Tén kho 221 275 296 294
Tai sdn ngan han khac 9 0 0 0
TSLD & Pau tungan han 1.983 3.261 3.963 4.182
Tai san c6 dinh hitu hinh 9.114 8.276 7.532 6.789
Tai san c6 dinh vo hinh 22 30 29 29
Xay dung co ban d& dang 2 0 0 0
Bat dong san dau tu 0 0
Pau tu tai chinh dai han -1 0 0 0
Tai san dai han khac 1.065 916 678 579
Lgi thé thuong mai 0 0 0 0
TSCP va dau tu dai han 10.192 9.222 8.239 7.397
TONG TAI SAN 12.175 12.484 12.202 11.579
Tién hang phai tra va ting trudc 27 34 34 35
Khoan phai trad ngan han khac 914 1.291 1.208 1.148
Vay va ng ngan han 1.138 1.052 1.007 1.007
Vay va ng dai han 7311 5.856 4.848 3.841
Khoan phai tra dai han khac 5 5 5 5
Téng ng 9.395 8.237 7.102 6.036
Vén chd sé hitu 2.788 4.247 5.101 5.544
Vén dau tu clia CSH 2.560 2.560 2.739 2.739
Loi nhuan git lai 38 1.497 2171 2614
Céc quy 190 190 190 191
Nguén kinh phi va quy khac 0 0 0 0
Nguén vén chii s& hitu 2.788 4.247 5.101 5.544
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
LNTT 82 1.591,0 1.142,8 898,5
Khau hao 982,4 838,7 746,0 744,7
Cdc diéu chinh 5083  -200,1 -02,6 97,8
Thay d6i vén luu déng -597,2  -701,2 -107,9 -41,9
Tién thuan tu HDKD 901,7 1.528,3 1.688,3 1.699,1
Thay d&i TSCD -11,3 74 -1,3 -0,7
Thay d8i cac khodn muc dau tu khac 2484  -293,5 0,0 0,0
Lai cho vay, ¢ tuc, LN dugc chia 55,9 25,1 51,7 59,8
Tién thuan to HD Pau Tu 292,9 -275,8 50,5 59,1
Nhan/tra lai vén gop 0,0 0,0 0,0 0,0
Vay mdi/tra ng vay -1.189,1 -1.1236 -1.0519 -1.008,2
Cé tuc, loi nhuan da trad cho CB+Chi 00 00 3123 459,0
khac tur LNGL
Tién thuan tir HD Tai Chinh -1.189,1 -1.123,6 -1.364,2 -1.467,2
Tién thuan trong ky 55 128,9 374,6 291,0
Tién dau nam 51,7 57,2 186,1 560,7
Anh huang ctia ty gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Tién cuéi ky 57,2 186,1 560,7 851,7
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BAO CAO CONG TY

Béo cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phéng két qué kinh
doanh dua trén nhiing dir liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly ca c8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang toi
da ¢ gang chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc ¢6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang
clia chung toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i } . o i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiting Khoan Réng Viét (viét tit [a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day da cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da m& rong mang ludi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. Vi thanh phan ¢6 déng chién lugc clng la dgi
tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém
Iuc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bdo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao céo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru sé& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
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TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cado dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic c6 thé c6 cac xung ddt Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cio nay. Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, déi véi viéc sir dung toan b hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cutia ban bao cdo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tit nhirng nguén ma ching téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khdng can béo cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stfa d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.
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