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CTCP DIEN LUC DAU KHI NHON TRACH 2 (NT2)

Bao cao dinh gia [an dau

01/04/2016

Khang dinh vi thé dan dau

® Nhon Trach 2 la m6t trong nhitng nha may tuabin khi hién dai nhat Viét Nam vdi

Khuyén nghi KHA QUAN quy md 750 MW, déng gép dén 8% tong ngudn cung dién mién Nam. V4i hiéu suat
Gia muc tiéu (VND) 37.300 hoat dong cao clng vi tri chién lugc thuan Igi ngay trung tam phu tai mién Dong
Tiém néng tang gia 17% Nam B9, NT2 13 ngudn cung khdng thé thiéu ctia hé théng dién mién Nam cling nhu’
C8 tirc tién mét 22,0% e P
Ty suét cd tic 6,3% M NT2 c6 sy dam bao ca dau vao va dau ra véi hgp dong mua ban khi va mua ban
C8 tlic béng ¢ phiéu 4,0% dién dudc ky dai han. Vdi viéc dugc ap dung cd ché gia khi theo thi trudng, vi thé
cla doanh nghiép trén thi trudng dién canh tranh ngay cang dugc cai thién.
m Khuyén nghi KHA QUAN ddi véi co phi€u NT2, gia muc tiéu 37.300 VND.
Thong tin ¢ phiéu Chi tiéu tai chinh co ban
Gia hién tai (VND) 31.900
S6 lugng CP niém yét 273.919.843  EGYTRVR SAY )} 2014 2015 2016F 2017F  2018F
S6 lugng CP luu hanh 273.919.843
V8n hda thi trudng (ty VND) 8.378  San lugng dién (MWh) 4.763 5.499 5.500 5.025 5.085
Khoang gia 52 tuan 20.500 — 36.000  T6ng doanh thu 6.407 6.729 6.100 5.774 6.059
e .. L5i/18 CLTG 404 (10) (125) (241) (131)
% sd hitu nudc ngoai 20,23%
Do dengoal - LNST 933 1.142 1.235 967 1.174
% gici han s hifu nudc ngoai 49,00% 1y 18 ¢5 turc tign mit 18% 22% 25% 25% 25%
S0 lugng dugc phep sd hiu 134.220.723  5L.CP Iuu hanh (Tr.cp) 256 274 288 288 288
S6 lugng con dugc phép mua 78.814.246  EPS pha loang 3.644 4.168 4.291 3.361 4.077
ROE 26,5% 25,3% 24,6% 18,4% 21,2%
SO liéu 2014 d& loai trir khoan hoi t6 658 ty dong. (Ngudn: NTZ2, MBS Research)
Bién dong gia trong 12 thang N s A
" Luan diém dau tu
36 — KI.'110| Ierr:ng (Triéu cp) 40 .
Gid (Nghin VND) Ching t6i tién hanh dinh gia [an dau va dua ra khuyén nghi KHA QUAN c§ phiéu NT2 cla
34 3 crep Dién Iuc Dau khi Nhan Trach 2 véi gia muc tiéu 37.300 dong/cp, cao hon 17% so Vdi
32 30 gia hién tai 1a 31.900 dong/cp, dua trén cac luan diém sau:
30 25
28 0 " Hoat dong san xuat kinh doanh ti€p tuc kha quan. Nam 2015, tinh hinh han han
iy 15 khién viéc cung cap dién mién Nam v6 cling kho khdn, NT2 da cho thdy tdm quan trong
ctia minh khi phat 1én lugi dién quéc gia dén 5,5 ty kWh dién (+16% yoy), dap ung dén
24 10 8% tdng nhu cau tiéu thu dién toan khu vuc. Tinh hinh san xuét dugc du bdo s& tiép tuc
22 | ‘ i | 5 kha quan trong giai doan 2016 — 2020.
20 il Jhald s e 0
0 0 K o 0 X0 0 = Co ché gia khi méi theo thi trudng giip gia tang Igi thé canh tranh va cai thién
&S ,\v\é\ & ,\@0 & & bién Igi nhuén gdp. NhS dudc ap dung chinh sach nay trong bdi canh gia dau lao ddc,
bién Igi nhudn gbp clia NT2 da tang vot tUr xap xi 20% & Q1, Q2/2015 Ién 28,2% &
Q3/2015 va 30,6% & Q4/2015 va du kién sé ti€p tuc duy tri trong nam 2016.
* NT2 c6 nhiéu Igi thé canh tranh bén virng khi tham gia thi trudng dién canh
tranh nhu (1) May mdc thiét bi hién dai van hanh dd tin cdy cao cling nhu’ su' 8n dinh cla
Lién hé ngudn khi Nam Con Son; (2) Kha néng thay déi phu tai nhanh trén dién rdng (ZMW/phut)

gilp chién Iugc chao gia linh hoat han; (3) Vi tri chién Iugc ngay & trung tam phu tai Bong
Nam B9, chi cich diém néng tiéu thu dién 1a TP.HCM 30km; (4) Thanh I4p riéng TG thi
trudng dién dé phuc vu cho phan tich, 1én chién luge chao gia trén VCGM. Pay dugc danh
gia la mét trong nhiing t& chao gia t6t nhat trong han 60 nha may tham gia.

Nguyén Ngoc Hoang

Chuyén vién phan tich

E: Hoangl.nguyenngoc@mbs.com.vn

T: +84 913 433 423 = Ty suét c6 tirc cao va dn dinh. NT2 hién cé lugng tién mat doi dao, 1én dén 1.109 ty
dong (tai ngay 31/12/2015) va sé ti€p tuc nhan dugc 165 ty dong tién hoi to gia dién
tlr EVN trong ndm 2016, 2017. Do d6 kha néng chi tra c6 tlc cao van dugc dam bao,
du kién it nhat 20% cho nam 2016.

www.mbs.com.vn

Giai phap kinh doanh chuyén biét



mailto:Hoang1.nguyenngoc@mbs.com.vn

EQUITIES

RESEARCH

MBS

CHUNG KHOAN MB

Rui ro

RUi ro ty gia: Du ng vay ngoai té cla NT2 tai thdi diém 31/12/2015 la 122,9 triéu EUR va
132,6 triéu USD. Do d6 chi can 1% thay ddi bét Igi trong ty gid VND/EUR hay VND/USD cd
thé ting gid tri khodn ng clia doanh nghiép 1én dén 30 ty déng. Tuy nhién rii ro ndy dang
giam dan nhg chinh sach tra ng nhanh.

Rui ro gia khi dau vao: NT2 dang dugc ap dung ca ché gia khi theo thi trudng & muc thap,
tuy nhién, khi gia dau phuc hdi cé thé anh hudng dén kha ndng canh tranh ctia doanh nghiép
trén VCGM do gia thanh doi lén.

Ca ché gia dic biét cho hoat ddng mua ban khi do PV GAS dé xuét c6 thé khién gia nhién liéu
ctia NT2 bi chan dugi bdi gia san du cho gia dau giam sau han. Tuy nhién rdi ro nay chua cao
bai gia khi d@ xudt clia GAS van thap hon so Vi mic gid khi binh quan ndm 2015.

GAS dang trinh B6 Cng Thuong tdng phi van chuy&n dutng &ng Phii My d6i véi nhém cac
nha may dién Nhon Trach. Néu viéc nay dugc thdng qua gia thanh san xuat dién bi di Ién sé
lam anh hudng kha nang canh tranh ctia NT2.

RUi ro canh tranh: Trong trudng hgp tinh hinh thdi ti€t thuan Igi cho cac nha may thuy
dién, gid bién thi trudng dién cd thé bi gidm do ngudn cung téng. Diéu nay cd thé Iam giam
bién Igi nhuén d6i véi phan san lugng phat trén VCGM clia NT2.
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Sc d6 phan bd ngudn dién
Viét Nam 2014

THUY DIEN

NHIET DIEN KHi

TONG QUAN NGANH DIEN VIET NAM
Phat trién kinh té€ doi héi nhu ciu dién ting cao
Hon mot thap nién qua, Viét Nam da ching kién su tdng trudng manh mé vé nhu cau dién. San

lugng dién tiéu thu dat tGc do tang trudng binh quan 13%/nam, dén nam 2015 dat 145 TWh,
tang gap 6,5 lan so véi mic 22,4 TWh & nam 2000.

Su gia tang nhanh chdéng cla nhu cau dién dén tir khu vuc cong nghiép — xay dung do tac
dong cua qua trinh cong nghiép hda — hién dai hda. Trong vong 14 nam, toc do tang trudng
binh quan cGa nhém khach hang nay Ién dén 15,6%/nam, tang 7,6 lan t& mic 9,1 TWh Ién
69,2 TWh trong giai doan 2000 — 2014 va vugt qua Quan ly —Tiéu dung dé tr§ thanh khu vuc
tiéu thu dién 16n nhat (déng gop dén 53,9% san lugng dién thuong phdm ca nudc ndm 2014).

Viéc cung 'ng dién gap nhiéu kho khan

T6ng cbng suat ngudn dién da téng trudng véi toc dd binh quan 12,3%/n3m trong giai doan
2000 — 2015. M&c du t8ng cdng sudt ngudn ludn cao han mdc phu tai dinh hdng ndm nhung
viéc cung (ing dién van clia hé thdng van gdp nhiéu khé khan bai:

(1) Hé thdng dién phu thudc qua nhiéu vao thay dién (chiém gan 50% tdng ngudn) do
dd kha nang cung (ing chiu anh hudng I6n bdi tinh hinh thiy van.

(2) Nhu cau tiéu thu dién phan héa manh theo thdgi gian giita cac mua trong nam, giira
gid cao diém va thap diém trong ngay la kha 16n (Pmin/Pmax = 67 — 70%), do d6 gay kho khin
trong diéu do, phat dién.

(3) Nhu cau tiéu thu dién c6 su phan hoa ro nét giira cac vuiing mién: phu tai hé théng
dién mién Nam chiém dén 50% téng nhu cau dién ca nudc, tuy nhién ngudn dién tai chd chi
dap ¢’ng dugc 80% nhu cau, con lai phai truyén tai tir phia Bdc va mién Trung qua dudng day
500kV.

Biéu 1: Tinh hinh san lugng va co cdu nguén dién Viét Nam
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(Ngudn: MBS Research)
Thi truéng héa la bu'dc di tat yéu

Thé dbc quyén ctia nganh dién Viét Nam dang dan dugc d& bo nhd su’ phat trién cua thj trudng
dién canh tranh (VGM). VGM bao gbm 3 giai doan: Thi truGng phat dién canh tranh (VCGM),
Thi trudng ban budn dién canh tranh (VWEM) va Thi truGng ban Ié dién canh tranh. VCGM &
Viét Nam da chinh thirc khéi dong tir ngay 01/07/2012 va dén ndm 2016 s€ cé 79/110 nha may
dién 16n (>30 MW), tham gia chao gia truc ti€p trén thi trudng véi téng cdng sudt 21.151,5
MW, tuong duong 54% téng cong sudt toan hé théng.

Su phat trién cia VGM dugc ky vong sé gilip cho nganh dién Viét Nam tré nén trd nén néng
dong haon cling nhu gia tang tinh minh bach, hiéu qua toan hé théng, nhG dé hap dan han
trong mat nha dau tu trong va ngoai nudc.

3 CTCP Dién luc Dau khi Nhon Trach 2 (NT2) 01/04/2016
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Xu hu'éng phat trién hé thong dién Viét Nam: Tat ca vi mién Nam

Theo quy hoach dién 7 diéu chinh, nhu cau dién cua nu'dc ta dudc du bao sé tiép tuc
dat mirc tang tru'dng cao, binh quan 10,1% trong giai doan 2016 — 2020 va 8,0%/nam trong
giai doan 2021 — 2030. Trén thuc t€, t6c do tang trudng da dat dén 11,1%/ndm trong giai doan
2010 — 2015 va dugc du bdo s& tdng thém nhd trién vong sang stia han cla nén kinh té&, dic
biét nhd dong vén FDI d6 vao Viét Nam va sy phuc hdi cia nhdm khach hang xdy dung — cong
nghiép va. Diéu nay doi hoi su tdng trudng rat 16n vé ngudn cung dé dép ('ng cho nhu cau phat
trién kinh té& trong giai doan tdi.

Hé théng dién mién Nam phu thudc 16n vao 2 ngudn cung cdp chinh la thiy dién va tuabin khi
véi déng gdp Ian luct 1d 19% va 55% tdng cdng suét I8p d&t. Trong ndm 2014 va 2015, khu
vuc nay ciing dudc bd sung thém cong suét kha 16n tir 2 nha may nhiét dién than 1a Vinh Tan 2
(1.244 MW) va Duyén Hai 1 (1.245 MW). Tuy nhién, viéc EVN van uu tién huy dong ngudn dién
gia ré tir thay dién dé tiét kiém chi phi lam toan bd hé thdng dién khu vuc mién Nam chju anh
hudng clia tinh mua vu ro nét.

Nhu cau tiéu thu dién ca mién Nam dugc dy bdo sé ti€p tuc dat mic tdng trudng cao binh quan
trén 10%/nam trong giai doan 2015 - 2030 (theo Quy hoach dién VII diéu chinh). V& phia
ngudn cung, gan nhu tiém nang thuy dién & khu vuc phia Nam da dugc khai thac hét va sé
khéng c6 ngudn bd sung dang k& tir thay dién cho tdi ndm 2030 ma hau hét dén tir cac nha
may nhiét dién than.

Tuy nhién, k& ca trong trudng hgp cac nha may nay di vao van hanh kip tién dd, ty Ié phu tai
dinh/téng cdng sudt ngudn clia khu vuc dudc du bao s& vugt trén 100% trong giai doan 2016 —
2018 khién cho viéc cung Ung dién cuc ky khd khdn dac biét vao mua kho (do thay dién khong
dd nudc dé van hanh & cong sudt tdi da). Do d6, cac nha may tuabin khi van sé 1a nguén
cung dién khong thé thiéu cho khu vu'c nay trong tuong lai.

Biéu 2: PHAN TICH CUNG — CAU DIEN MIEN NAM 2015 - 2020

Cac nguon dién Ién du kién di vao hoat 2014 2015 2016 2017 2018

dong tai khu vu'c mién nam

Thay dién Dong Nai 5 150

Thay dién Thac Mo Md rong 75

Thay dién Ba Nhim M& réng 100

Nhiét dién Duyén Hai 1 1,245

Nhiét dién Duyén Hai 2

Nhiét dién Duyén Hai 3 600 600

Nhiét dién Duyén Hai 3 M3 rong 660

Nhiét dién Long Phu 1 600 600

Nhiét dién Séng Hau 1 1,200

Nhiét dién Vinh Tan 1 1,200

Nhiét dién Vinh Tan 3

Nhiét dién Vinh Tan 4 1,200

Nhiét dién Vinh Tan 4 M4 rong 600

Tuabin khi & Mén 3 750
Dién mat trgi Thién Tan 1 300

Dién mat trdi Thién Tan 2 400
bién gid Khai Long (Ca Mau) 100

bién gi6 Trung - Nam 90

bién gid Soc Trang 99

Dién gi6 Bac Liéu Gb 3 142

Tong nguén bd sung trong nam (MW) 675

Cung dién mién nam (MW) 11,887 13,282 13,882 14,557 16,699 21,448 22,598
Tang truong ngudn cung 11.7% 4.5% 4.9% 14.7%  28.4% 5.4%
Phu tai dinh mién nam (MW) 11,000 12,800 14,080 15,488 17,037 18,740 20,615
Tang truong phu tai dinh 16.9% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Ty Ié phu tai dinh/t8ng ngudn 96% 101% 106% 102% 87% 91%

Cung cau cuc ky cang thdng

Gia dinh than trong phu tai dinh chi tang 10%/nam; (Ngudn: MBS Research)
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Cd ciu co dong NT2
(Tinh dén ngay 31/12/2015)

" PVN
= Cd dbng nudc ngoai

" CFTD
C ddng khac

Tong quan vé doanh nghiép
Lich sir hinh thanh va phat trién

CTCP bién lyc Dau khi Nhan Trach 2 thanh lap ngay 15/06/2007 véi von diéu Ié ban dau 2.560
ty dong. Nha may dién Tuabin khi chu trinh hdn hgp Nhon Trach 2 ¢ cong sudt 750 MW dugc
dua vao van hanh thuong mai tir nam 2011.

C6 phiéu NT2 giao dich trén san UPCOM vao thang 01/2010 va da chinh thdc chuyén sang niém
yét trén san HOSE tr ngay 12/06/2015. Cling trong nam 2015, doanh nghi€p da thut hién tang
von diéu € Ién 2.739 ty dong

Thanh lap CTCP bién luc Dau khi Nhan Trach 2
Von diéu Ié ban dau 2.560 ty dong.

Ky két hgp dong EPC, khai cong xay dung nha may Nhan Trach 2.

Ky hgp dong mua ban khi véi PV Gas.
C6 phiéu NT2 chinh thic giao dich 8 UPCOM.

Chinh thifc van hanh thugng mai

Pam phan dugc gia ban dién chinh thirc cho nha may
Pat mbc 15 ty kWh phat Ién IuGi dién Qudc gia

Niém yét trén san HOSE.

Pat moc san lugng dién 20 ty kWh.

Tang von diéu I€ Ién 2.739 ty dong.

Chinh thirc ap dung ca ché gia khi theo thi truGng.

(Ngudn: NT2)
Cd céu cd dong

Nha méy tuabin khi chu trinh hdn hgp Nhon Trach 2 1a du an dau tu’ ngudn dién theo hinh thirc
da s& hitu dau tién do Tap doan Dau khi Viét Nam chu tri. Du’ &n ¢d tdhg mirc dau tu trén 700
triéu USD theo hinh th&'c nha may dién doc lap (IPP) va cd thuan Igi rat I6n vé giai ngan von
dau tu nhd cac ¢ déng sang 1ap la cac tap doan kinh t& I6n cla qudc gia nhu: Tap doan Dau
khi Viét Nam (PVN), Tap doan Buu chinh Vién thong (VNPT), Tap doan Pién Iuc Viét Nam
(EVN), Tap doan Than Khoang san Viét Nam (Vinaconim), Ngan hang Dau tu va Phat trién Viét
Nam (BIDV)...

Tinh dén nay, hau hét cac c8 dong séng lap da thodi vén hoan toan khéi NT2, chi con 2 ¢
ddng 16n 1 PVN (60%) va CFTD (8,35%). Ngoai ra, c6 dong nudc ngoai ndm trén 18% c& phan
clia doanh nghiép, trong d6 c6 cac t8 chic I16n nhu nhém c6 déng Dragon Capital, quy VNM
ETF, qu§ FTSE ETF,...

5 CTCP Dién luc Dau khi Nhon Trach 2 (NT2) 01/04/2016
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Ban lanh dao

Ban lanh dao cua Cong ty dugc danh gia rat cao trong nganh dién vé kinh nghiém va hiéu qua
nhg da tirng cong tac tai cac nha may tuabin khi khac nhu’ Phi My, Nhon Trach 1, Ca Mau 1, Ca
Mau 2... Pay la diéu rat quan trong bdi nhiét dién khi la mét trong nhitng linh vuc phic tap
nhét trong nganh san xuét dién. Viéc nha may tuabin khi Nhon Trach 2 lubn van hanh 6n dinh,
hiéu qua ma khdng gdp phai su cd k& tir ngay dau phat dién da phan nao chitng minh dudc
nang luc cla ban lanh dao cong ty.

Tién si Hoang Xuan Qudc (CEQ) da lam viéc tai NT2 tir ngay dau thanh lap va xdy dung nha
may. Ong timg 1a phé ban quan ly T6 hgp khi — dién — dam Ca Mau, 15 ndm kinh nghiém trong
linh vuc dau khi va 1a mét trong 10 nha quéan Iy dau khi xuét sac nhat nam 2015.

Biéu 3: Mot s6 diém chinh vé ban lanh dao NT2

ELNELLEGET

Chirc vu Piém nhan

uong Ngoc Hai
Hoang Xuan Qudc
Luong Ngoc Anh
Pham Cuadng
Tran Quang Thién
Ng6 Burc Nhan
Tran Quang Man
Nguyén Ngoc Hai

Chu tich HDQT

Théph vién HDQT Trén 15 ndm kinh nghiém linh vuc Dién - Khi; Tung la phd trudng BQL cum Khi - Dién -
Tong giam déc Dam Ca Mau; Top 10 nha quéan ly dau khi xuét s3c nhat ndm 2015
Thanh vién HDQT  Téng gidam déc CFTD

Thanh vién HDQT TiUng la Gidm déc Cty TNHH Nang lugng tai tao PVPower va Pho giam doc NT2

TiUng la Pho trudng phong thiét ké nhiét dién, phd ban tu van Phu My clia TV2; Tuing cong
tac tai vu khoa hoc cong nghé ctia B6 Cong Thuang.

Phd Gidam doc TUng la pho trudng phong ky thuat Nhiét dién Phd My, Phd giam doc PVPower Ca Mau.
Phé Giam déc Tirng cong tac tai Ban QLDA Khi dién dam Ca Mau

Ph¢ Giam déc TUng la Pho Ban tu van Phi My, Pho Ban tu van Nhiét dién 3 clia TV2

Phé Gidam déc Trudng phong xay dung PVPower NT2

(Ngudn: NT2)
Chinh sach phan phai Igi nhuan

NT2 d3 tra c6 tic & mirc 1.800 ddng/cp cho ndm 2014. Doanh nghiép ciing da chia cd tlic bng
cd phiéu ty 18 7% (muc dich d& “hgp thiic héa” phan vén khac clia chu s& hitu 169 ty déng) va
tam (f'ng ¢ tirc béng tién m&t 900 ddng/cp cho n&m 2015.

Ban I&nh dao NT2 chl truang s& dung phan I8n Igi nhudn dé tra cd tic cho c6 déng. Nhd tinh
hinh kinh doanh tiép tuc khd quan trong ndm 2015, NT2 d3 tdng muc c6 tirc tién mat tir 1,500
ddng/cp lén 2.200 ddng/cp va chia thém 4% béng cb phiéu.

NT2 hién cé lugng tién mat doi dao, Ién dén 1.109 ty dong (tai ngay 31/12/2015) va sé ti€p tuc
nhan dugc 165 ty dong tién hoi t6 gia dién tir EVN trong nam 2016, 2017. Do do6 kha nang chi
tra c0 tic cao van dugc dam bao, du kién it nhat 20% cho ndm 2016.

Nhon Trach 2 la mot trong nhirng nha may tuabin khi hién dai
nhat tai Viét Nam

Vai tro khong thé thiéu trong hé thdng dién. Nha mdy tuabin khi chu trinh hdn hgp Nhon
Trach 2 (NT2) c6 t8ng cdng sudt 750 MW 13 mét trong nhitng nha may nhiét dién khi 16n nhat
Viét Nam. Nha may c6 san lugng thiét ké khoang 4,5 ty kwWh, tugng duang véi 6.000h van
hanh/n&m. N&m 2015, tong san lugng dién thucng phdm cla nha may la 5,5 ty kWh, dap Ung
dén 7,6% nhu cau tiéu thu dién toan mién Nam.

Vi tri chién ludc. Khu vuc 13p dat clia nha may ndm & khu cong nghiép Ong Keéo (huyén Nhon
Trach, tinh Ddng Nai), gan trung tdm phu tai mién Bong Nam B& va cach TPHCM 30km la khu
vuc c6 nhu cau tiéu thu dién I8n nhat ca nudc.

Nha may cé hé thong truyén tai dién thuan Igi vGi dudng day truyén tai dén 5 hudng, do dé
con 6 thé cung cép dién cho khu vuc cac tinh Ty Nam B dic biét vao giai doan cac nha may
nhiét dién Ca Mau 1, Ca Mau 2 phai dirng dé& bao tri.
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Bi€u 4: Vi tri nha may tuabin khi Nhon Trach 2
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(Nguédn: NT2)

Nhon Trach 2 la mét trong nhirng nha may tuabin khi hién dai nhat tai Viét Nam.

Nha mdy str dung cong nghé tuabin khi chu trinh hdn hgp (CCGT) thé& hé F, may mdc thiét bi
dugc cung cdp bdi hdng Siemens (Puc), cau hinh 2 — 2 — 1 (2 tuabin khi cong sudt mdi to
250MW, 2 10 thu hoi nhiét va 1 tuabin hgi cong sudt 250MW). CCGT la chu trinh hién dai nhat
trong san xudt nhiét dién khi dén thdi diém hién tai, vu diém cuta chu trinh nay so véi cac nha
may tuabin khi chu trinh dan (GT) la nhiét lugng thai ra khi khi d6t di qua tuabin khi sé dugc
gitr lai, dn qua tuabin hai, cung c&p thém dién cho may phét.

NT2 cé hiéu sudt chuyén ddi néng lugng (Efficiencies Factor la chi s6° dé€ tinh todn hiéu sudt
chuyén déi nhién liéu dé tao nén 1kWh dién, thuong dung dé dénh gid hiéu qua sur dung nhién
liéu cua cdc t6 mdy nhiét dién) cao nhét trong cac nha may nhiét dién & Viét Nam, dat 56 —
57%, cao han so véi cac nha may tuabin khi CCGT con lai nhu' Phi My, Ca Mau lan lugt 1%,
2%, cao hon nhiét dién than Pha Lai (PPC) dén 17% va cao han nhiét dién khi Ba Ria (BTP)
20%. Do d8, cé nhiing giai doan thiéu khi 8 mién Nam, toan bd khi phai uu tién chuyén cho
Nhaon Trach 2 dé tao ra nhiéu dién hon cung cip cho khu vuc.

Biéu 5: So d6 van hanh daon gian ciia nha may tuabin khi chu trinh hon hgp

Khi dau va'u/

Khi diu va'm/

50 DO VAN HANH NHA MAY
TUABIN KHi CHU TRINH HON HOP

TUABIN KHi 250MW LS THU HOI NHIET

MAY PHAT DIEN

TUABIN KHi 250MW >

(Ngudn: MBS Research)
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Pc cua NT2 2 phén:
Pc =Fc + Vc

Phan gia ban cé dinh (Fc) bao
goém cdc chi phi nhu’ khdu hao, 14
vay, chi phi bdo dubng,... va loi
nhuén dinh muc theo quy dinh.

Phan gia ban bién déi (Vc) co thé

thay déi theo bién ddng chi phi
nhién liéu cua nha may.

Nguon khi thién nhién do6i dao va dugc dam bao vé dai han.

Nhon Trach 2 sir dung nhién liéu chinh Ia khi thién nhién tir b€ Nam Cén Son thong
qua duGng 6ng Phu My - TPHCM vdéi san lugng tiéu thu khoang 830 triéu m3/nam. Nguon khi
nay 8n dinh va dbi dao hon so vdi cac bé khi khac trong khu vuc. Pay 13 uu thé rét 16n néu so
vGi cdc nha may tuabin khi Ca Mau (si dung ngudn khi PM3 Ca Mau khdng 8n dinh) hay nhiét
dién Ba Ria (khi tir b& Clru Long phai uu tién cho Dam Phd My st dung trudc). Ngoai ra nha
may con s dung nhién liéu du phong la dau DO véi lugng tiéu thu t6i da khoang 2.600
tan/ngay.

Hgp dong mua khi dai han véi PV GAS Ién dén 25 nam, do d6 c6 su dam bao vé
nguon nhién liéu dau vao.

Giai doan tir 2011 — T7/2015, gia khi Nam COn Son cla NT2 dugc dam phan riéng, cao hon
nhiéu so véi gia thi trudng (vao thdi diém do, gid dau con § mlc cao) va diéu chinh ting
khoang 3%/nam. Viéc khong dugc hudng ciing mat bang gid khi véi cdc nha may st dung
chung bé& d3 tirng 13 bt Igi kha I6n cla NT2 khi tham gia VCGM bdi chi phi san xuét dién cua
doanh nghiép bi ddi 1&n dang ké. Cu thé trong giai doan nay, ngudn khi tiéu thu cia Nhon
Trach 2 bao gébm 46% tir 16 06.1 mo Lan Tay — Lan Do vdi gia binh quan 5,61 USD/MMBTU va
54% tlr 16 05.2 md Hai Thach — Moc Tinh vdi gia 6,57 USD/MMBTU, gia mua khi binh quan 1a
6,13 USD/MMBTU, cao han dén 12% so vdi gia thi trudng la 5,41 USD/MMBTU.

T thang 08/2015, NT2 chinh thirc dugc Bo Cong Thuong cho phép ap dung co ché
gia khi méi theo thi trudng. Do phan chi phi nhién liéu d& dugc chuyén vao gid dién trong
hgp d6ng mua ban dién (PPA) nén toan bd khoan hoi td phat sinh do chénh léch gia khi giai
doan trudc 1a 319 ty dong dugc PVGAS tra cho NT2, NT2 phai chuyén tra lai tuong (ng cho
EVN. Mdc du khong truc ti€p thu dugc Igi nhuan tir khoan hoi td nay nhung cd ché gia khi mdi
da gilp nha may tiét giam dugc chi phi san xuat dién, gia tang dugc Igi thé canh tranh trén
VCGM (chuing tdi sé phan tich cu thé han & phan sau).

Biéu 6: Dién bién gia khi thuc t& ciia NT2

5.74

5.42

4.46

___________

( .
I Ap dung co ché gia 3.34
1
1

3.02 3.05

=

hi theo thij truéng

Thgl-15  Thg3-15  Thg5-15  Thg7-15  Thg9-15  Thgll-15  Thgl-16

(Nguédn: NT2)
Co ché mua ban dién

Toan bo dién nang ciia NT2 déu ban cho mét ngu'di mua duy nhat la EVN. Tuy nhién,
do da tham gia thi trudng phat dién canh tranh (VCGM) tlr thang 07/2012 nén doanh thu cla
doanh nghiép chia lam 2 phan:

Doanh thu ban dién = Qc x Pc + Qm x Pm

= DGi vGi phan san lugng ban theo hgp dong mua ban dién (Qc) thi gid ban (Pc) cling dugc
quy dinh théng qua dam phan trén hdp déng, doanh nghiép chi cd thé thay déi thdng qua
dam phan lai.

= Phan san lugng con lai (Qm) dugc doanh nghiép chi dong chao gia (Pm) trén VCGM tly vao
tinh hinh cung cau thj trudng, nang luc san xuat hay chién lugc chao gia cla riéng minh.
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Gia ban trén thi truong dién canh
tranh ciing thay doi theo mua. Vao
mua mua cua hé théng dién (trung
vai mua mua cua mién nam tu
théng 07 — 11 hang ndm), luong
nuoc vé nhiéu giup nguén cung
thuy dién doi dao, gia thi truong
mua mua cing vi thé ma thdp nhat
trong nam. Trai lai, gid thi truong
thuong cao nhét vao giai doan cao
diém mua khé hang ném (khodng
thang 04 — 05) khi ngudn cung
thuy dién thdp nhat trong khi do
nhu cdu phu tai mién nam lai /én

Hop dong mua ban dién (PPA) dai han dudc ky két véi EVN c6 théi han 10 nam ké tr
khi di vao hoat déng (2011 — 2020). Trong giai doan 2011 — T5/2014, NT2 van ghi nhan doanh
thu theo Pc tam tinh (khodng 5,5 — 5,9 USCent/kWh) do 2 bén vin chua dam phan dugc gia
ban dién cho nha may.

Gia ban dién chinh thirc cho nha may dugc théng nhat trong phu luc hgp dong sira
ddi bd sung s 04 ngay 28/05/2014, tudng ducng khodng 6,15 USCent/kWh tai thdi diém
do. Vai viéc diéu chinh nay, NT2 da dugc ghi nhan khoan hoi td gia dién la 658 ty dong trong
nam 2014.

Ca gia mua khi va gia ban dién cia NT2 déu dugc tinh theo USD, nhd dé giam thiéu
dugc rui ro clia viéc mat gia dong noi té.

Khoang 10 — 25% san lu'gng dién dugc ban theo gia thi trudng.

NT2 c6 rat nhiéu Igi thé khi tham gia VCGM nhu (1) May mdc thiét bi hién dai van hanh
dd tin cdy cao ciling nhu su’ 6n dinh ctia ngudn khi Nam Cbn Son; (2) Kha néng thay d&i phu tai
nhanh trén dién rong (7MW/phat) gilp chién Iugc chao gia linh hoat han; (3) Vi tri chién lugc
ngay & trung tdm phu tai Péng Nam B9, chi cach diém ndng tiéu thu dién 1a TP.HCM 30km; (4)
Thanh 18p riéng T6 thi trudng dién dé& phuc vu cho phan tich, 18n chién ludc chao gia trén
VCGM. Pay dugc danh gia la mot trong nhitng t8 chao gia t8t nhat trong hon 60 nha may tham
gia.

Trong nhitng ndm trudc, méc du phai chiu mic gia khi cao han cac nha may st dung chung bé&
nhung NT2 van tin dung dugc nhitng Igi thé von c6 ctia minh dé gia téng Igi nhuan trén VCGM.
Cu thé, Idi nhudn ndm 2012 tang thém 109 ty ddng so vdi trudng hgp khéng tham gia VCGM.
Ndm 2013 tang thém 76,6 ty dong, nam 2014 tang thém 148 ty dong.

Nam 2015, ngudn cung dién mién Nam tré nén khan hiém do cac nha may thay dién chiu anh
hudng cla han han da khién gia bién trén VCGM tang cao. Gia chao khdp cao nhat clia NT2 Ién
dén 1.600 dong/kWh, cao han ca gia tran cta nhiét dién than la 1.448 dong/kWh.

Hoat dong san xuat — kinh doanh
San lugng dién ting manh thic diy ting trudng doanh thu

Nha may tuabin khi chu trinh hdn hgp Nhon Trach 2 bat dau phét dién thuong mai tir thang
11/2011. T dé dén nay, nhu cau tiéu thu dién mién Nam tang cao la déng luc gilp nha may
lién tuc cd sy tang trudng vé san lugng.

Giai doan 2012 — 2014, san lugng ti cac nha may thuy dién tdng cao, tuy nhién Nhan Trach
2 van dat hiéu suét hoat dong kha cao, binh quan 71,5%, tuong duong véi s6 gid van hanh
tuogng duang lén dén 6.260h/ndm (cao han 4,4% so vdi s6 gid van hanh thiét ké la 6.000h)

Bén canh do, gia ban dién binh quéan cling tang lién tuc tr mdc 1.172 déng/kWh nam 2012 Ién
1.259 d6ng/kWh nam 2013 (trong nam DN da diéu chinh tang gia ban dién tam tinh) va dat
muc 1.345 dong/kWh sau khi dam phan dugc gid ban chinh thi'c 8 ném 2014. Chi phi gia khi
cao dudc chuyén vao Vc 1a mot trong nhitng yéu t& chinh khién Pc cla NT2 ting trudng kha
manh trong giai doan nay.

Chinh vi vy, tdng doanh thu clia doanh nghiép ting trudng 18% tir mirc 5.451 ty ddng ndm
2012 1én 6.407 ty dong (khong tinh khoan hoi to gia dién 658 ty dong)

Nam 2015, hién tugng El Nino xay ra trén dién réng khién luu lugng nudc vé trén cac ho thay
dién thap hon so véi mirc trung binh nhiéu nam. NT2 trd thanh nguén cung dién quan trong
nhat clia khu vuc va da gia tang hiéu suat hoat dong Ién 83,7%, dat mic san lugng ky luc 5,5
ty kWh (+15% yoy).

Viéc dp dung co ché gid khi theo thi trudng tai thdi diém gid dau thé gidi dang lao déc Ia
nguyén nhan chinh khién Pc ctia NT2 sut giam manh. Gia ban dién binh quan nam 2015 cua
doanh nghiép chi con 1.224 dong/kWh (-9% yoy). Doanh thu ban dién 2015 (sau khi diéu chinh
giam khoan hoi t6 gia khi 319 ty dong) dat 6.729 ty dong (+5% yoy).
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Bi€u 7: Tinh hinh san lugng va gia ban dién cia NT2

Gia ban dién binh quan cia NT2
(VND/kWh)

San lugng dién thuong pham cia NT2

(Ty kWh)

1,345

5.50 5.50
4.65 4.67 4.76
I I I 2012 2013 2014 2015

2012 2013 2014

2015 2016F

(Ngudn: NT2, MBS Research)
Lgi nhudn gop hudng Igi nha chinh sach gia khi méi

Co ché gia khi mdi theo thi trudng dugc ap dung ngay trong giai doan gia dau thdp gidp cho
gia thanh san xuat dién ctia NT2 gidm manh.

DaGi véi phan san lugng hgp dong (Qc), gia Pc dudc quy dinh theo cd ché “Cost + Margin” khién
ty sudt Igi nhuén dinh muc khdng thay ddi cho du c6 bat cl su bién déng nao clia doanh thu.
(Pc gidm tuang (g khi gia khi giam).

Tuy nhién, d6i vdi phan san lugng phat trén VCGM (Qm), chién Iuge chao gia tot cung su thiéu
hut ngudn cung gitip doanh nghiép van chao dugc mic gid ban (Pm) cao, nhd dé thic day téng
trudng bién LN gop.

TU muc xap xi 20% & Q1, Q2/2015, bién Igi nhuan gop Q3 da tang vot I1én 28,2% sau khi dugc
ap dung chinh sach gia khi theo thi truGng tir thang 08. Bién Igi nhudn gop dat mdc cao nhat
30,6% vao quy 04/2015 nhg (1) gia khi Nam C6n San ti€p tuc giam manh tir 5,42 xubng chi
con 4,01 USD/MMBTU va (2) gia ban dién trén VCGM téng so véi Q3 do bat dau budc vao mua
khé.

Két thic nam 2015, Igi nhuan gop clia NT2 dat 1.642 ty dong, tang 65% so vGi mdc 994 ty
dong nam 2014 (da diéu chinh loai bo khoan hoi to).

Bi€u 8: Tu'ong quan gia khi va bién Igi nhuin gdp ciia NT2

Thg1-15

Dién bién gia khi thuc t& ciia NT2

5.74

Ap dung co ché gia
hi theo thij truéng

=

Thg4-15

Bién Igi nhuan gop ctia NT2 nam 2015

(USD/MMBTU)

Thg7-15

30.6%
28.2%

.34

3.023.05
20.10 20.50/0

Thg10-15  Thgl-16 Q1/2015 Q2/2015 Q3/2015 Q4/2015

(Nguén: NT2, MBS Research)
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Chi phi nhién liéu chiém 70% gia thanh

Trai véi thay dién thudng khong phai ton chi phi nguyén vat liéu, cac nha may tuabin khi lai cd
cd cau chi phi véi phan I6n ty trong la nhién liéu dau vao. San lugng dién cang cao doi hdi
lugng khi tiéu thu ciing gia tdng tuong tng, do d6 ty trong chi phi nay chiém dén 71% téng chi
phi ctia doanh nghiép trong ndam 2014. Nhd chinh sach gia khi mdi, chi phi nay da giam 4,1%
trong nam 2015 va dudc du bao sé ti€p tuc giam manh trong nam 2016 nhdg gia dau thd ¢ muic
thap.

Bi€u 9: Co ciu chi phi san xuét dién cia NT2 giai doan 2012 — 2015

1.1% 1.1% 1.3% 1.4%
9.3% 9.3% 8.9% 9.5%

69.0%

2012A 2013A 2014A 2015A
Khac bdng tién  m Nhan cong DV mua ngoai ®™Khdu hao  mNguyén vat liéu

(Ngudn: NT2, MBS Research)

Chi phi dich vu mua ngoai chu yéu la phi bao tri bdo duGng dinh ky ctia nha may. Chi phi nay
kha 6n dinh, binh quan khoang 487 ty ddng/n&m, ddng gdp khodng 9% trong cd ciu.

Chi phi khau hao chiém ty trong kha cao do dac thu ctia nganh dién la doi hoi dau tuw
rat I6n vao tai san cd dinh

Nhon Trach 2 la nha may dién khi mdi nhat tai Viét Nam (mdi di vao hoat dong han 4 nam so
v6i nha may lau ddi nhat 1a Phi My 2.1 véi 18 ndm). Do d6, tdng mifc ddu tu clia du' an 1én dén
700 triéu USD, tudng dudng vdi suat dau tu 0,9 triéu USD/MW, cao hon 52% so véi mic binh
quan clia cac nha may dién khi tai Viét Nam.

Quy 03/2014, sau khi ch6t dugc gia dién chinh thic véi EVN, NT2 da dan thai gian khau hao
cho khoan muc may mac thiét bi tir 10 Ién 14 ndm. Day la budc di rat khon ngoan clia ban lanh
dao NT2 dé& tan dung mic thué sudt uu dai 5% trong 09 ndm 2015 — 2013 cta minh. Chi phi
khau hao da giam tur 982 ty dong & nam 2013 xudng chi con 692 ty dong 6 nam 2015, tugng
duong vai 13% trong tong cd ciu.

Biéu 10: So sanh suit dau tu mot s6 nha may tuabin khi & Viét Nam

Cong sudt T6ng mUrc dau tu Suét dau tu Thai gian
(MW) (Triéu USD) (Triéu USD/MW)  hoat dong
Phu My 2.1 896 358 0.4 18
Phi My 1 #1 108 54 0.5 15
Phu My 3 716 430 0.6 11
Phu My 4 458 229 0.5 11
Pha My 2.2 733 513 0.7 10
CaMau 1l 750 450 0.6 7
Ca Mau 2 750 450 0.6 7
Nhon Trach 1 450 360 0.8 6
Trung binh 0.59
Nhon Trach 2 750 0.9 4

(Ngudn: MBS Research)
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Du ng ngoai té Ién gay rui ro ty gia

NT2 thuc hién d&u tu nha may Nhiét dién Nhon Trach 2 véi ¢ cdu v6n 70-30, tdng du ng vay
dai han tai thdi diém cudi ndm 2011 khi nha may vira di vao hoat dong la 9.282 ty déng, gap
3,3 [an vbn chd sé hitu clia doanh nghiép.

NG vay ngoai té cao khién doanh nghiép phai d6i mat vdi rdi ro ty gia. Du ng vay ngoai té cua
NT?2 tai th&i diém 31/12/2015 Ia 122,9 triéu EUR va 132,6 triéu USD. Do dé chi can 1% thay d6i
b4t Igi trong ty gid VND/EUR hay VND/USD cd thé ting gia tri khoan ng clia doanh nghiép 1én
dén 30 ty dong.

Chinh sach tra ng nhanh giup chi phi I3i vay va rui ro ty gia giam dan. Chi trong 4
nam, du ng vay clia NT2 da giam dén mot nira, chi con 4.812 ty dong. Chi phi Idi vay cling nhG
dé ma giam 49% tur mic 354 ty dong ndm 2012 xudng chi con 183 ty dong & nam 2015.

Bi€u 11: No ngoai té va anh huéng dén Igi nhudn NT2

Tdng du ng vay ngoai té ciia NT2

o2
191
17 169
| 15

Du ng ban Dec-12
dau

Dec-13

Dién bién Igi nhuan cta NT2 (Ty dong)

1,391
m Du ng EUR (Triéu EUR) m L3i/I5 CLTG chua thuc hién 1211
m DU ng USD (Triéu USD) m Lgi nhudn tir HDKD chinh
3 146
11324
92101 528
40
288
70 I
- —
o (10),
- - - 56 <
Dec-14  Dec-15  Dec-16 ( )9% %, %, % (125/%,

(281)

* of nhudn 2014 da diéu chinh bo khoan hdi €6 gid dién

(Ngudn: NT2, MBS Research)

Trong 2 ndm 2012, 2013, ty gid VND/EUR tdng manh khién doanh nghiép phai chiu muc 16

chénh léch ty gia chua thuc hién do danh gia lai khoan vay cé goc ngoai té lan Iugt la 56 ty va

281 ty dong. Bén canh dd, doanh nghiép con phai chiu khoan phan bd 16 ty gia trong qué trinh

xdy dung cd ban khoang 130 ty mdi ndm. Chi phi tai chinh qua 16n 13 nguyén nhan chinh khién

két qua kinh doanh ctia NT2 khong kha quan trong giai doan nay vdi mdc I13i rong chi xap xi 8

ty dong. Trai ngugc vdi do, dong EUR yéu di trong nam 2014 gidp lai rong tang vot I1én 933 ty,
trong do6 hudng Igi tir 404 ty dong lai ty gia.

DU AN TUABIN KHi NHON TRACH 2 MO’ RONG
Hién tai, NT2 dang nghién cru cac du an dau tu:

(1) Duv an thu hoi, kinh doanh CO2 tir khéi thai nha may. Theo danh gid, nhu cau CO2
I6ng & mién nam la rat Ién, va da cé 3 cong ty ky hgp déng ghi nhé bao tiéu toan bo san
lugng doi vGi NT2.

(2) Dv an nang cong suat bang phudng phap phun suong (fogging). NT2 van dang
nghién cdu tinh kha thi cta du’ an nay, néu dugc théng qua, cdng sut ctia nha may cé thé
s& tdng thém 40 MW ma chi phi tdng thém khdng dang ké. Tuy nhién han ché cla phuong
phap nay la chi sir dung dugc trong nhitng thdi gian nhat dinh.

(3) Dv an Nha may tuabin khi Nhon Trach 2 mé rong. Day la du an quan trong nhat va
NT2 van dang trién khai cac thu tuc lién quan dé dua du &n ndy vao quy hoach dién VII
diéu chinh. Ching t6i danh gia, néu du an dugc thong qua, day sé la budc ngodt tang
trudng rat I16n ddi v&i NT2 khong chi béi gia tdng quy mé ma con Igi thé canh tranh cla
doanh nghiép so vdi cac nha mdy nhiét dién khac nhat la khi thi truGng dién cla VN ngay
cang phét trién.
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Bi€u 12: Mot s6 thdng tin quan trong vé du an nha may Nhon Trach 2 mé réng

= Nha may nay c6 cdng sudt bang nha may cii la 750 MW

= VOn dau tu sé giam dugc it nhat 100 triéu USD so vdi cac nha may xay dung
cung ldc, nhd tan dung cd sd ha tang cung nha may Nhan Trach 2 hién tai. Theo
don vi tu van, tdng chi phi déu tu sé chi khoang 715 triéu USD (mdrc dau tu mot
nha may tucng tu & hién tai Ién dén trén 900 triéu USD)

» Nhon Trach | dia diém cudi cing 8 Nam Bd c6 thé trién khai dau tu mdt du an
dién khi mdi.

» Du an sé chi dugc trién khai khi dam bao dugc ngudn khi, theo nghién cliu thi trir
lugng khi tir mé Su’ TU Trang hién tai bdng moét nira b& Nam C6n Son, du siic dap
Ung nhu cau cho nha may nay.

= Du 4n chdc chdn s& dugc bao lanh Chinh phl dé& vay nudc ngodi (vay nhanh va
I&i sudt thdp hon), nhd tinh hinh tai chinh tét, doc 1ap ctia NT2. Citibank d& s&n
sang ding ra lam dau méi cho NT2 vay néu du an dugc chap thudn. Pac biét, du
an s& dugc vay khéng can tham dinh.

= Trong trudng hop kha quan nhat, du an du kién sé khai cong vao cudi 2017 va di
vao van hanh quy 2/2020 la khi ng vay cii cia nha may Nhan Trach 2 d3 hoan tra
hét.

MO HINH DU BAO LOT NHUAN VA PINH GIA
Nganh dién 2016 tiép tuc cing thang va vai tro khong thé thiéu cia NT2

Nguon cung thuy dién bi thiéu hut nghiém trong do El Nino dugc du bao sé tiép tuc kéo dai
tGi hét mua khé 2016 (El Nino dai nhat trong 60 ndm qua va nhiéu kha nang sé dat cuGng dd ky luc
ngang véi mic dinh diém ndm 1997 — 1998).

Biéu 13: Dién bién cudng do El Nino va du phéng san lugng dién thuang pham cia NT2

Chi s6 Oceanic Nifio Index
(1996-2016)

Du phéng san lugng dién thuong pham va

. hiéu suat hoat dong ciia NT2
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(Ngubn: NT2, MBS Research)

Nhu ciu dién ca nudc tiép tuc tang tru'éng cao dé dap (ing cho su phét trién manh mé cla
nén kinh t& déc biét 1a khi cac hiép dinh thuong mai dugc ky két. Téng san lugng dién thuang
pham 2 thang dau ndm dat 23,22 ty kWh (+12,18% yoy).

Mién Nam van I3 diém néng tiéu thu dién. Nhu cau dién mién Nam van chiém dén trén 50%
tdng nhu cau tiéu thu dién ca nudc. Theo k& hoach clia EVN, phu tai dinh mién nam ndm 2016 sé&
dat xap xi 13.500MW (+14,4% yoy).

= EVN budc phai huy ddng t6i da san lugng tir cdc nha may nhiét dién, d3c biét [a & mién Nam, dé
dam bao cung Ung trong mua kho. Vi vay, khai thac t6i da va hiéu qua nha may tuabin khi Nhan
Trach 2 la mot trong nhifing nhiém vu cap bach clia hé thong dién.
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bdac thu déu tu vao nganh san xuat
dién la dau tu vao tai san cé dinh,
do do 2 giai doan kho khan nhat la
giai doan xdy dung co ban va giai
doan dadu vén hanh bdi mdy moc
thiét bi mdi thuong chua thé hoat
déng 6n dinh vé hiéu qud cao
nhét; Trong khi do, ganh nang tu
cac khoan chi phi cé dinh lai rat Ion
la thu thach rat Ion doi vdi cdc
doanh nghiép.

San luong didn thuong phdm quy 01/2016 cia NT2 ubc dat 1,33 ty kWh (+2% yoy) va du’ béo vén
SE dat mut cao nhu nam 2015 la 5,5 ty kWh, tuong duong vdi hiéu sudt hoat dong 84%. Quy
01/2016, NT2 khdng con khodn 66 ty phén b6 16 CLTG trong qué trinh XDCB, do dd, loi nhuén tr
hoat dong san xuét kinh doanh uoc dat 312 ty dong (+45% yoy).

Ching toi danh gia 2016 sé tié€p tuc la mot nam kha quan do6i véi NT2. Dong luc tang
trudng clia doanh nghiép sé dén tur viéc (1) hiéu suat hoat dong ti€p tuc & mic cao do tinh
hinh cng thang trong cung (ing dién van chua cé du hiéu giam nhiét, (2) Cd ché gia khi theo
thi truGng dugc ap dung cho ca ndm 2016 (ndm 2015 chi mdi ap dung dugc trong 5 thang)
g6p phan cai thién bién Igi nhudn gdp, (3) Khong con khoan phan bd 66 ty 16 ty gia trong qué
trinh XDCB (4) Chi phi Ii vay giam khoang 35 ty dong.

Loi nhudn sau thué 2016 uoc dat 1.235 ty dong, tang 8,2% so vdi cung ky, trong do da bao
gdm khoan 16 CLTG chua thuc hién 125 ty ddng (ty gid VND/EUR ting 1,5% va VIND/USD ting
3% theo gid dinh than trong cda chung toi).

Chiing t6i cho ring NT2 co ban da vugt qua giai doan khé khin nhat va budc vao
giai doan van hanh 6n dinh. May mdc thiét bi cla nha may da di vao hoat ddng véi dd tin
cdy cao va dem lai ngudn thu 6n dinh. Ganh ndng tUr cac khoan chi phi Iai vay, chi phi van hanh
giam dan sé& 1a ddng luc thic ddy doanh nghiép ting trudng bén viing trong tuong lai.

Trén quan diém than trong, nhitng gia dinh dugc ching t6i dua ra d& du phéng tinh hinh kinh
doanh cla NT2 trong giai doan 2016 — 2020 nhu sau:

(1) Ty Ié tiéu hao nhién liéu cia NT2 trong 4 ndm dau hoat ddng 6n dinh & miic 0,18 m3/kWh
va du bdo ti€p tuc gilr nguyén cho dén nam 2020 nhg cong tac bao tri bao dudng dugc
thuc hién déu dan.

(2) Gia khi dau vao dugc neo theo gia dau thé gidi. Ching t6i gia dinh gid dau MFO Singapore
trong nam 2016 sé giam nhe 10% so v4i mdc binh quan 2015 va phuc h6i 5%/ndam trong
giai doan 2017 — 2020.

(3) San lugng dién dugc du bao dat 5,5 ty kWh trong ndam 2016 (tuong ducng hiéu suat hoat
doéng 81%), gidam xudng con 5 ty kWh (hiéu sudt 76%) trong ndm 2017 do nha may phai
tién hanh dai tu, sau d6 duy tri 6n dinh 8 mdc ndy nhd tinh hinh hinh cung (ng cta hé
théng dién bét céng thang tir ndm 2018. Trong do, 20% tdng san lugng dugc ban trén
VCGM.

(4) Chung t6i ti€n hanh diéu chinh Pc clla NT2 tuong Ung theo cg ché gia khi mdéi va gia dinh
bién dong cua gia khi & trén.

(5) D6i véi gid Pm, su' céng thang cla hé thdng dién trong giai doan t&i ¢ thé lam t&ng manh
gid bién trén VCGM. Tuy nhién, trén quan diém than trong, ching tdi than trong gia dinh
Pm binh quén sé dat 1.253 dong/kWh trong ndm 2016 va tudng ddi dn dinh trong tuong
lai.

(6) Chinh sach diéu hanh ty gia mdi cia NHNN cung su phuc hoi cta nén kinh t€ my la ly do
chlng t6i dua ra du bao ty gia VND/USD tang 3%/nam trong giai doan 2016 — 2018 va 2%
trong nam 2019 — 2020. Ty gia EUR/USD dugc du bao ti€p tuc giam xudng 1,07 trong ndm
2016 nhung tang lén 1,12 trong ndm 2017 va tiém can vé muc 1,15 trong nam 2020. VGi
gia dinh nay, 16 ty gia va chi phi I3i vay clia doanh nghiép sé& rat cao trong 2016 — 2017 va
gidm manh tir 2018 do du ng vay da gidm dang ké.

(7) Doanh nghiép ti€p tuc dugc hudng thué suat uu dai 5%/nam.
(8) Ty Ié b tirc du kién 25%/nam.

V@i nhitng gia dinh trén, Igi nhuan sau thué clia NT2 sé giam trong nam 2017 do thuc hién dai
tu va sé duy tri & mdc cao trén 1.200 ty tir nam 2018. V& phia bang can déi ké toan, tai san co
dinh va ng vay dai han sé ti€p tuc giam manh nhd chinh sach khdu hao va tra ng nhanh cla
doanh nghiép.
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Biéu 14: Du phéng két qua hoat dong kinh doanh va bang can doi ké toan

Két qua kinh doanh

Can doi ké toan

(Ty VND) 2015 2016F 2017F 2018F (Ty VND) 2015 2016F 2017F 2018F
Doanh thu thuan 6,729 6,100 5,774 6,058 Tai san ngan han 2,981 3,502 3,810 4,052
Gia von 5,088 4,365 4,242 4,496 Tién & tuong duaong tién 1,109 1,731 2,119 2,284
Lgi nhuan gép 1,642 1,735 1,532 1,563 Dau tu ngdn han 0 0 0 0
Chi phi ban hang 0 0 0 0 Khoan phai thu 1,576 1,520 1,448 1,511
Chi phi QLDN 146 133 125 132 Hang ton kho 288 242 235 249
Thu nhép tai chinh 65 55 87 106 Tai san ngan han khac 8 8 8 8
Chi phi tai chinh 359 357 462 295 Tai san dai han 6,663 7,660 6,677 5,870
Lgi nhuan khac 1 0 0 0 Phai thu dai han 368 203 39 39
Lgi nhuan trudc thué 1,202 1,300 1,031 1,242 Tai san c6 dinh 7,624 6,933 6,243 5,553
Lgi nhuan sau thué 1,142 1,235 967 1,174 Tai san dai han khac 673 524 396 279
EPS (VND/cp) 4,168 4,291 3,361 4,077 T6ng tai san 11,645 11,162 10,487 9,922
T6ng nd phai tra 6,876 5,905 4,996 4,000
T6ng ng ngan han 2,023 2,027 2,061 2,139
Téng nd dai han 4,853 3,878 2,935 1,861
Vén cha sé hitu 4,768 5,257 5492 5,922
Tong ngudn vén 11,645 11,162 10,487 9,922
(Ngudn: MBS Research)
DINH GIA

Phuong phap chiét khau dong tién

Chuing t6i tién hanh st dung phuang phap chiét khau dong tién FCFF dé& dinh gid c6 phiéu NT2.
Két qua dinh gia dua trén nhitng quan diém than trong da trinh bay & trén cho gid muc tiéu cua
cd phiéu NT2 1a 36,672 dong/cp, cao hon 15% so vdi gia hién tai vao ngay 01/04/2015 Ia
31.900 dong/cp. Cac gia dinh dugc dua ra trong mo hinh dinh gia nhu sau:

* Thdi gian du phéng kéo dai tir ndm 2016 — 2020, sau dé 1a giai doan 6n dinh.
= Chi phi sir dung vén WACC & mdc 11.8%. WACC tugng d6i thap la do chi phi s& dung ng
thap (doanh nghiép dugc vay uu dai theo lai suat Euribor va Libor) cing mic thué suat thué

TNDN dugc uu dai la 5%.

= Ty |é tdng trudng dai han 2% do gia dinh hoat ddng kinh doanh tuong d&i &n dinh. Ching
t6i chua tinh kha nang tang cong suat cta du an Nhan Trach 2 md rong ciing nhu su’ phat
trién hon thj trudng dién canh tranh do chua cd thong tin cu thé.

Bi€u 15: Phuong phap FCFF

Don vi: Ty dong 2016F 2017F 2018F 2019F
Doanh thu thuan 6,100 5,774 6,059 6,214 6,266
CFO 2,008 1,718 1,828 2,089 2,000
Chi phi 13i vay sau thué 148 123 92 59 25
Capex - - - - -
FCFF 2,156 1,840 1,920 2,149 2,024
WACC 11.8%
Ky chiét khau 1 2 3 4 5
Hé sG chiét khau 1.12 1.29 1.46 1.68 2.02
Gia trj hién tai ciia dong tién 1,929 1,432 1,318 1,277 1,004
Téng PV (FCFF) 6,960 Ty suét chiét khau
Gia tri cudi cing 7,841 Beta 1.02
Gia tri doanh nghiép 15,911 Lai sudt phi rui ro 7%
(+) Tién va dau tv 1,109 Chi phi str dung VCSH 18.1%
(-) Ng vay (5,865) Chi phi stf dung ng 5.3%
Gia tri VCSH (Ty VND) 10,045 WACC 11.8%
S0 lugng CP luu hanh (Triéu cp) 273.0
Gia tri cd phan (VND/cp)
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Phudng phap so sanh sir dung bdi s6 P/E

C6 phiéu NT2 hién dang dudc giao dich 6 mdic gid 31.900 ddng/cp, tuong ducng P/E trailing
2015 la 7,6x va P/E forward 2016 la 7,1x, thdp han 16% so vdi mic binh quan cta cac doanh
nghiép nganh dién dang niém yét trén 2 san HSX va HNX la 8,5 [an.

Biéu 16: Phu'ong phap so sanh P/E

Ma CK P/E V6n hoéa (Ty VND
PPC 8.9 5,854

BTP 8.3 871

VSH 13.3 3,300

SHP 10.8 1,771

CHP 7.5 2,545

SiD 6.2 1,029

TMP 9.4 1,890

Trung binh 8.5
NT2 7.1 8,373

Ching téi s& dua ra nhiing so sanh nhanh vé& NT2 so vdi cac doanh nghiép cling nganh dé cé
cai nhin rd nét han:

NT2 cé gi tri v8n hda va thanh khoan 16n nhat trong cac ¢ phiéu nganh dién niém yét.

Hiéu suat van hanh cao nhat trong cac nha may dién niém yét. SO giG van hanh binh quan 3
ndm gan nhat cla NT2 Ién dén 6.636 gid/ndm, cao han so véi mirc binh quan 5.000h cla
cac nha may dién khu vuc phia nam, 3.500h cta cac nha may dién mién Trung va 4.000h
clia cac nha mdy dién mién Bac.

NT2 c6 ngudn nhién liéu 8n dinh va khéng phai phu thudc vao tinh hinh thay vén nhu cac
nha may thay dién.

NT2 cé nhiéu Igi thé canh tranh bén viing vé vi tri, nang luc hoat dong, hiéu qua chao gia, ...
khi tham gia VCGM.

Tinh hinh tai chinh lanh manh, kha nang chi tra cd tic dugc dam bao.

Tuy nhién, so vdi cac doanh nghiép cting nganh, NT2 van phai chiu rdi ro v& ty gid cling nhu
gia nhién liéu phu thudc vao dién bién gid dau. Bén canh dé, viéc PV GAS dang d& xust cd ch&
gia san (PVN, EVN va NT2 van chua hoan tat dam phan) cling nhu nguy cd phi van chuyén
dudng 6ng cho giai doan 2011 — 2015 bi hoi t6 (PV GAS dang trinh tang phi) s€ lam gia nhién
liéu dau vao clia NT2 kho giam sau trong thai gian tGi, anh hudng dén Igi thé canh tranh cla
doanh nghiép trong tuong lai.

Chinh vi nhiing ly do trén, ching tdi danh gid mdc P/E hdp ly ddi véi cd phiéu NT2 s& la 8,5x
(tuong ducng miic trung binh nganh) va dua ra gid muc tiéu theo phuong phap nay la 38.250
dong/cp.

Tong hgp dinh gia

Bi€u 17: Tong hgp dinh gia

Phuong phap Ty trong Gia cd phiéu
FCFF 50% 36.672
P/E 50% 38.250
T6ng cong 37.300

Dua trén tinh &n dinh clia nganh san xuét dién, ching tdi k&t hgp ca 2 phuang phap trén véi ty
trong 50 — 50 d& dua ra gia muc tiéu 12 thang t6i clia cd phiéu NT2 1a 37.300 déng/cp.

N8m 2016, NT2 sé thuc hién chia 4% cd tic bang cd phi€u va phat hanh 3 triéu ¢4 phiéu
thudng ESOP. Nhu vay tong s8 cd phiéu ctia NT2 du kién ting 1&n 287,9 triéu cd sau dgt phat
hanh, tuong duong mic EPS pha loang 2016 la 4,291 dong/cp. Theo dd, gia muc tiéu sau
pha lodng sé tuong (rng la 35.500 dong/cp.
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Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thong khuyén nghi clia MBS dugc xay dung dua trén mic chénh Iéch clia gid muc tiéu 12 thang va gia
c6 phiéu trén thi trudng tai thoi diém danh gia Ty 18 (gia muc tiéu — gid hién tai)/gia hién tai)

(Gia muc tiéu — Gia hién tai)/Gia hién tai

MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% déh 20%
PHU HOP THI TU -10% dén +10%
TRUONG

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%
BAN <= -20%

CONG TY cO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quén doi (MB), Cong ty CP Ching khoan MB (MBS) la mot trong 5 céng ty
chiing khoéan dau tién tai Viét Nam. Sau nhiu ndm khéng ngiing phat trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng cdng ty chiing khoan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gigi, nghién cru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép
vu thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dugc md rdng va hoat ddng c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu
Ha N6i, TP. HCM, Hai Phong va cac viing chién lugc khac. Khach hang ciia MBS bao gém cac nha déu tu’ ca nhan va td chic, cac té
chirc tai chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB
(MB Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet
R.E.M), MBS c6 ngubn luc 16n vé& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu phu
hgp ma rét it cac cdng ty chitng khoan khéc cd thé cung cép.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

. Cong ty moi gidi hang dau, dirng dau thi phan mai gidi tir nam 2009.

. C6ng ty nghién cfu c6 tiéng ndi trén thj trudng vai doi ngti chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cép cac san pham nghién
clfu vé kinh t€ va thi truGng chirng khoan; va

. Nha cung cap dang tin cdy cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhing thdng tin sif dung trong
bdo cdo dugc thu thap tir nhitng ngudn déng tin cdy va MBS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xdc cla ching. Quan diém thé hién
trong bao cdo nay Ia clia (cc) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thdc cia MBS. Khdng mét théng tin ciing nhu'y
ki€n nao dugc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky ching khoan nao. Bao cdo nay khdéng dugc phép
sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc td chiic nao khi chua dudc phép clia MBS.
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