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CTCP Pién luc Dau khi Nhon Trach 2 (NT2 - HSX)
Giir viing Igi thé

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY16 Q4-FY15 +/-qoq Q1-FY15 +/-yoy
Doanh thu thuan 1.387,2 1.708,3 -19% 1.758,1 -21%
Loi nhuan sau thué 318,6 450,1 -29% 503,4 -37%
EBIT 405,1 388,4 4% 294,1 38%
Ty suat EBIT 29,2% 22,7% 647bps 16,7% 1.248bps

Nguén: NT2, RongViet Research

Hiéu suat hoat déng duy tri miic cao trong quy 1/2016. T6ng san lugng dién thuong
phdm dat hon 1,33 ty kWh, tdng nhe so véi cung ky ndm 2015. Do &p dung cd ché gia
khi méi, gia dién trung binh trong quy 1/2016 da giam xap xi 23,4% so véi cung ky va
doanh thu tuong ting gidm 21% yoy.

Trong khi do, gia khi trung binh quy 1/2016 da gidam hon 36% so vdi cung ky, cao hon so
vGi muc giam vé gia ban dién clia NT2. Bién Igi nhuan gbp clia NT2 nh¢& vay da tang
manh [én 33% (Q12015: 17%). Lgi nhuan tur hoat déng kinh doanh chinh (khéng bao
gom bién dong ty gia va thu nhap tai chinh) dat han 405 ty déng, tdng 38% yoy.

Ty gia EUR/VND da tang khoang 4% trong Q12016 khién NT2 ghi nhan 16 hon 58 ty dong
chénh léch ty gié.

Quy 2/2016: Giii viing Igi thé

Gia dién thi trudng binh quan trong quy 2 du béo sé tiép tuc tang so vai quy 1 do (1)
Thiéu hut nguén cung tir thay dién. Han han tram trong khién nguén cung tu thay dién
sut gidm manh trong quy 1 va du béo sé tiép dién trong quy 2 do day la thai gian cao
diém ctia mua khé trén ca nudc va (2) Yéu té vu mua, tiéu thu dién quy 2 du bao tang
cao han so véi quy 1.

NT2 véi hiéu qua van hanh cao trong qua khi va hudng Igi tam thoi nha gia khi thap, ky
vong sé tiép tuc duy tri ty suat sinh 1oi kha quan trong quy 2. Ly ké 672016, du bao
doanh thu dat xap xi 2.986 ty dong (-20% yoy). Mac du vay, bién LNG udc tang manh lén
34% tu muc 20% clia 612015 va Igi nhuan tu HDKD chinh dy bdo tang 42% yoy. Xét
thém cac yéu t6 lién quan dén ty gia, LNTT du bdo dat han 824 ty déng (+26% yoy).

Quan diém va Dinh gia

NT2 lién tuc thé hién két qua kinh doanh vuat troi ké tur khi chinh thic van hanh thuong
mai vao nam 2012. Bén canh Igi thé tu nhién vé mat dia ly, chung t6i cho rang chat
lugng quan tri doanh nghiép tot, d6i ngl van hanh cé kinh nghiém va may méc mdi véi
céng nghé hién dai la nhiing yéu t6 chinh gidp hiéu qua hoat déng dugc cai thién qua
cac nam. Dy bdo nam 2016 sé ti€p tuc la nam van hanh véi hiéu suat cao ciing nhu ty
sudt loi nhuan cai thién ctia NT2. LNST nam 2016 dy bao dat 944,4 ty déng va EPS pha
lodng la 3.455 d6ng.

Sau khi NT2 da tra c6 tuc dot 2 nam 2015, trong d6 13% bang tién va 4% bang c8 phiéu
trong thang 4/2016, muic gia muc tiéu cda NT2 dugc chung téi xac dinh & muc 35.600
déng/cp va dua ra khuyén nghi TICH LOY.

Cap nhat KQKD Q12016 |Pién

Thang Nam, 2016
TICH LUY
Gia thi truong (VND) 29.800
Gia muc tiéu (VND) 35.600
Thdoi gian dau tu Trung han
Théng tin ¢é phiéu
Nganh bién
Vén hoa (ty dong) 7916
SLCPDLH (triéu cp) 273.919.843

Beta 0,8

Free Float (%) 26,8%
Gia cao nhat 52 tuan 32.000
Gia thdp nhat 52 tuan 18.900
KLGD binh quan 20 phién 618.339
FY2015  Hién tai
EPS 4.095 3.359
Tang trudng EPS -33,3% -18,0%
EPS diéu chinh 4.128 N/A
P/E 6,5 9,08
P/B 1,5 1,77
EV/EBITDA 5,51 6,79
Ty sudt c6 tuc 15% 22%
ROE 25,3% 20,6%
Dién bién gia
12,000 35,000
KLGD (1.000 cp) Gid (dong) - truc phai
31,000
9,000
27,000
6,000
23,000
3,000
19,000
0 15,000
Cé déng 16n (%)
PV Power 60,0%
Cty TNHH Phat trién Cong nghé 8,4%
Vinacomin 4,9%
Gidi han sé hiru NDTNN 29,4%

Nguyén Thi Phuong Lam
(084) 08- 6299 2006 - Ext 1313

lam.ntp@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1-FY16

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY16 Q4-FY15 +-(qoq) Q1-FY15 +/- (yoy)
Doanh thu 1.387,2 1.708,3 -18,8% 1.758,1 -21,1%
Lgi nhuan gop 464,1 522,0 -11,1% 353,9 31,1%
Chi phi ban hang va quan ly 18,7 81,4 -77,0% 16,4 14,3%
Thu nhap HPKD 445,3 440,6 1,1% 337,5 31,9%
EBITDA 577,7 562,8 2,6% 464,6 24,3%
EBIT 405,1 388,4 4,3% 294,1 37,8%
Chi phi tai chinh 1184 84,5 40,1% 130,5 -9,3%
- Chi philéi vay 40,3 52,2 -22,9% 43,5 -7,4%
Khau khao 172,6 174,4 -1,1% 170,5 1,2%
Loi nhuan truéc thué 340,9 473,8 -28,1% 530,0 -35,7%
Lgi nhuan sau thué 318,6 450,1 -29,2% 503,4 -36,7%
Nguén: NT2, RongViet Research database
Bang 2: Phan tich HDKD Q1-FY16
Chi tiéu Q1-FY16 Q4-FY15 +-(qoq) Q1-FY15 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS lgi nhuan gop 33,5% 30,6% 289bps 20,1% 1332bps
EBITDA/Doanh thu 41,6% 32,9% 870bps 26,4% 1522bps
EBIT /Doanh thu 29,2% 22,7% 647bps 16,7% 1248bps
TS Igi nhuén rong 23,0% 26,3% -338bps 28,6% -567bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 23,0% 26,3% -338bps n/a n/a
Véng quay vén luu déng* (x)
-Hang t6n kho 12,7 16,6 -3,9 20,4 -7,7
-Khoan phai thu 38 5,1 -1,4 3,9 -0,1
-Khoan phai tra 1,7 2,5 -0,8 2,5 -0,8
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 1.5 1.4 0,1 1,6 -0,1
Nguén: RongViet Research database; (*) thudng nién héa
Bang 3: Du phong KQKD Q2-FY16
Chi tiéu (ty dong) Q2-FY16 +/- qoq +/-yoy
Doanh thu thuan 1.599 15% -20%
LN gbp 558 20% 37%
EBIT 499 23% 47%
LNST 468 47% 294%

Nguén: RongViet Research

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES NT2 | Cap nhat KQKD Q1-2016

Cac thong tin cap nhat
Phu tai hé théng tang manh trong hai quy dau nadm 2016

Trong quy | ndm 2016, dién thuong pham udc dat 35,11 ty kWh, ting 13,08% so vdi cung ky ndm 2015. Trong d6, phu tai mién Nam ting
manh nhat, hon 14,16% va dién cap cho céng nghiép - xay dung tang 9,48% va chiém ty trong cao nhat (52,9%).

Du bdo trong quy 2/2016, tang trudng phu tai tiép tuc & muic 13% yoy. Trong khi d6, tinh trang kho han nghiém trong du kién sé duy tri,
dac bién & khu vuc mién Trung - Tay Nguyén va mién Nam. Do vay, cac nguén dién than, khi, va nhiét dién chay dau du kién sé ti€p tuc
dugc huy déng & muic cdng suat cao.

Nam 2016, NT2 huéng Igi nh& yéu té thai tiét va gia khi thap

Mac du da van hanh vugt cong suat thiét ké khoang 13% trong nam 2015, ngudi quan ly doanh nghiép cho biét trong diéu kién nhu cau
hé théng tang cao, cdng sudt van hanh cGa NT2 c6 thé dat khoang 6 ty kWh, cao hon san lugng ndm 2015 khodng 10%. Mac du véy, trong
kich ban co s&, chiing téi khéng cho rang san lugng thuong phdm clia NT2 ¢é thé dat muic 6 ty kWh. Cu thé, du bao nguén cung dién vao
hé théng sé tang lén trong nla cudi ndm nhd (1) Nguén cung tang lén tu thay dién khi budc vao mua mua va (2) Déng gop dién tir cac
nha may mai. Do vay, du bao san lugng dién nam 2016 ctia NT2 van duy tri muc tuong duang nam 2015 va dat 5,5 ty kWh. Gia dién giam
khong lam anh hudng hiéu qua sinh 16i ciia doanh nghiép. Thay vao dé, ty suat lgi nhuan ti hoat déng kinh doanh chinh du bao dat xap xi
25,6%, cao han muic 22,2% cGa nam 2015. Loai trir bién déng ty gia, LNTT ti hoat dong kinh doanh chinh du bao dat hon 1.345 ty déng
(+11% yoy).

Tygid
Van dé ty gia sé la moi quan ngai I6n nhat anh hudng dén két qua kinh doanh cia NT2. Dua vao nhiing danh gia ctia bd phan phan tich vi

mé, chiing t6i st dung gia dinh USD/VND sé tang gia 3,2% va EUR/VND tang 10% trong nam 2016. Téng lgi nhuan trudc thué nam 2016 du
bdo dat 1.047 ty dong va LNST tuong tng la 994,4 ty dong (-13% yoy). EPS nam 2016 du bao dat 3.455 déng.

Cap nhat du an: Du an thu hdi va san xuat CO2 léng thuong mai tir khi thai

Dau thang 5/2016, NT2 da ky hgp dong véi CTCP Thié ké Cong nghiép Hoa chat (CECO) vé viéc tu van lap bao cao nghién ctiu kha thi (FS)
cho du &n nay. Du kién toan bo hé sa FS sé dugc hoan tat vao dau thang 8/2016. Trong lan trao d8i gan nhat ctia chuyén vién nganh va
lanh dao doanh nghiép, dugc biét tdng cong suat thiét ké khoang 50 tan/ngay. Ngoai ra, néu du an kha thi thi sé mat thém khoang hon 1
nam cho viéc thuc hién thi tuc cting nhu trién khai xay dung. Nhu vay, néu du an dugc thuc hién thi sém nhat phai dén nam 2018 méi co
thé& déng gop doanh thu cho nha may.

Tang trudng GDP va tang trudng san luong dién Co cau tiéu thu dién toan hé théng trong quy 1
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Nguén: RongViet Research database

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Nguén: RongViet Research database
(%) Bién LNG 2014: Logi trir doanh thu héi té
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Dvt: ty déng
KQ HPKD 2014A 2015A 2016E 2017F
Doanh thu thuan 7.064,9 6.729,4 6.194,3 5.776,9
Gia von 5.413,3 5.087,7 4.474,9 4.356,4
Lai gop 1.651,7 1.641,8 1.719,4 1.420,4
Chi phi ban hang 0,2 0,1 0,2 0,2
Chi phi quén ly 74,7 146,2 134,6 125,5
Thu nhap tt HBTC 450,5 65,0 64,5 102,5
Chi phi tai chinh 437,2 3594 389,2 346,5
Lgi nhuan khac 0,9 0,8 0,9 0,9
Loi nhuén trugc thué 1.591,0 1.201,8 1.260,9 1.051,7
Thué TNDN 0,0 60,2 63,1 52,7
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhudn sau thué 1.591,0 1.141,6 1.197,7 999,0
EBIT 1.576,7 1.495,4 1.584,6 1.294,7
EBITDA 24154 2.187,3 2.275,2 1.985,3
CHISO TAI CHINH FY2014  FY2015 FY2016E FY2017F
Tang truéng
Doanh thu 8,9 -4,7 -8,0 -6,7
Lgi nhuan HBKD 112,9 -5,2 6,0 -18,3
EBITDA 40,2 -9,4 4,0 -12,7
Lgi nhuan sau thué 19256,6 28,2 49 -16,6
Téng tai san 2,4 -6,7 -3,1 -5,5
Vén chdi sé hiu 52,3 12,3 14,7 7,9
T6c d6 tang trudng ndi tai 35,8 16,2 11,0 74
Kha nang sinh loi
LN gép / Doanh thu 23,4 24,4 27,8 24,6
LN HDPKD / Doanh thu 22,3 22,2 25,6 224
EBITDA/ Doanh thu 34,2 325 36,7 344
LNST/ Doanh thu 22,5 17,0 19,3 17,3
ROA 12,9 9,5 10,4 9,1
ROE 45,2 25,3 234 17,6
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu 38 3,5 39 4,0
Vong quay hang tén kho 21,8 18,1 16,5 17,4
Vong quay khoan phai tra 4,8 4,4 4,7 4,8
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 14 1,5 1,8 2,0
Nhanh 1.3 1.3 1,7 1,9
C4u tric tai chinh
T6ng no/ Vén CSH 194,0 144,2 106,3 80,7
Vay ngan han /Vén CSH 24,8 22,1 19,3 17,8
Vay dai han/ Vén CSH 137,9 100,9 68,7 45,8

Dvt: ty dong

BANG COKT FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Tién va dau tu tai chinh NH 726 1.109 1.532 2.093
Céc khoan phai thu 2.260 1.576 1.578 1.290
Tén kho 275 288 253 247
Tai san ngan han khac 0 8 7 7
TSLD & Pau tu ngén han 3.261 2.981 3.371 3.637
Tai san c6 dinh 8.306 7.618 6.927 6.237
Xay dung co ban d& dang 0 6 6 6
PA4u tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 916 1.040 782 546
TSCP va dau tu dai han 9.222 8.664 7.716 6.788
TONG TAI SAN 12.484 11.645 11.086 10.425
Tién hang phai tra va tng trudc 810 611 603 587
Vay va ng ngan han 1.052 1.054 1.054 1.054
Vay va ng dai han 5.856 4.812 3.758 2.704
Khoan phai trd dai han khac 519 400 394 413
Téng ng 8.237 6.876 5.810 4.758
Vén chd sé hau 4.247 4.768 5.277 5.667
Vén dau tu cta CSH 2.560 2.739 2.879 2.879
Loi nhuan gitt lai 1.497 1.950 2.261 2.601

Cac quy 190 80 137 187
Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chii sé hitu 4.247 4.768 5.277 5.667
Lgi ich c6 déng thiéu s8 0 0 0 0
TONG NGUON VON 12.484 11.645 11.086  10.425
CHI SO DINH GIA 2014A  2015A  2016E 2017F
EPS (d6ng/cp) 6.137 4.095 4.460 3.732
P/E (x) 3,2 6,5 7,8 7,8
BV (d6ng/cp) 16.589 17.408 18.329 19.684
P/B (x) 1,2 1,5 1,5 1,2
DPS (déng/cp) 1.300 1.500 2.200 2.000
Ty sudt ¢6 turc (%) 6,6% 5,6% 6,3% 5,7%
M0 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quéan
FCFE 43.075 30% 12.922

EV/EBITDA 37.382 40% 14.953

P/E 34.091 30% 10.227

Gia muc tiéu (déng/cp) 35.619 (¥)

(¥*) Ba diéu chinh tdc déng ty gid (-1.059 déng/cp) va c6 tuc

Lich sa dinh gid
30/07/2015

Gid muctiéu Khuyén nghi
30.200 Mua

Thoi gian
Trung han

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gang chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phéan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
cla chung toi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén nghi ’ ) . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY 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 Chuing Khodn Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép
vu chiing khodn gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Véi thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém
luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san phadm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC
la mét trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién doéi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bdo cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

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

Hé théng mang luéi

Tru sé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4-5 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thuic c6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban béo céo 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 déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cla ban béo cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan di€ém ca nhan cGia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoic chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao céo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bdo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sén clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng co
su déng y ciia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



