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THONG TIN CO PHIEU

THONG TIN NIEM YET

Céng ty C6 phén Dién lwc Dau khi Nhon Trach 2 dwoc thanh |4p ndm 2007 dé
thuc hién dau tw xdy dung Nha may nhiét dién khi Nhon Trach 2. Sau 10 ndm di
vao hoat déng, nha mdy da déng gép mét phan quan trong trong viéc cung cép
6n dinh nguén dién cho nhu céu thj trreong tai khu vuc cé téec dé ting truong
kinh té cao cda cd nwérc.

Hiéu qua hoat déng cuda céng ty dang ngay cang tiang lén khi céc diéu kién vé gia
ban dién, gia nhién liéu khi dau vao dwoc giai quyét trén co sé gia thj trirong. Véi
két qua kinh doanh dw bé&o trong nhiPng ndm téi kha quan, Ching téi khuyén

Tén Coéng ty Co6ng ty C6 phan Pién lwc

Dau khi Nhon Trach 2
Nganh nghé Tién ich- San xuét dién
San giao dich HSX
Ma chirng khoan NT2
Vén diéu & 2.879 ty déng
Vén héa: 27/10/2017 8.925 ty ddng
Gia cb phiéu hién tai: 31.000 ddng

nghj MUA déi véi cé phiéu NT2 tai mirc gia hién nay.

27/10/2017

CO CAU CO bONG

Téng Cong ty Dién luc 59.37%
Dau khi

C6 déng nwdc ngoai 20.47%
C6 dong khac 20.16%

BIEN PONG GIA CO PHIEU

CHI TIEU TAI CHINH CO’ BAN

2015 2016  9T.2017
Doanh thu thuan 6.729 7.983 4.687
Loi nhuan gop 1.642 1.351 951
EBITDA 2.077 1.998 1.127
Loi nhuan rong 1.142 1.086 490
EPS (d) 4.168 3.740 1.656
Cb tlrc bang tién (d) 2.200 3.600 1.000
Loi suét cd tie 8.27% 13.9% na

KET QUA BINH GIA

Phwong phap PE 36.000 ddng
Phwong phap PB 35.000 ddng
Phuong phap EV/EBITDA 35.200 déng
Phwong phap FCFE 36.000 ddng

PIEM NHAN bAU TU

- S& hiru va van hanh Nha may nhiét dién khi I&n cha nganh Dau khi: NT2 s&
hiru va van hanh Nha may Nhiét dién Nhon Trach 2 la nha may nhiét dién khi I&n
ctia nganh DAu khi. Céng suit nha may 1& 750MW gbm 2 tuabin khi céng suét
500MW va 01 dudi hoi cong suét 250MW, may moc thiét bi ddng bd cua hang
Siemens la nha s&n xuét may mac, thiét bj dién hang dau thé gioi.

- Hoat dong san xuat va kinh doanh dién an toan, lién tuc k& tir khi di vao hoat
dong: Hang ndm san xuét va cung cap khoang 4.8-5.4 ty kwh cho hé théng, déng
gép vai trd quan trong trong viéc ddm bao cung cép dién cho hé théng, dic biét la
khu vyc phia Nam.

- Nhu cau st dung dién ngay cang ting cao: kinh t& dang téng trwéng tét tré lai,
nhu cau st dung dién nhirng ndm t&i van & mlrc cao, d&c biét 1a dién cho san xuét
va kinh doanh. Céng ty lai ndm trong trung tam viing kinh té trong diém phia Nam,
nhu cau st dung dién ludn dat mirc cao nhat. Do d6, kha néng huy déng cong suét
phat dién clia céng ty ludn dwoc dic 1én hang dau.

- Két qua kinh doanh dang rat én dinh: Cung v&i viéc 6n dinh hoat dong san xuét
dién, hiéu qua kinh doanh ngay cang téng lén khi cac yéu tb diu vao la gia mua khi,
dAu ra 1a gia ban dién dwoc kiém soat. Ngudn vén vay gidm dan qua cac nam.
Cong ty lai tich cwc tham gia thi trwdng phat dién canh tranh. Két qua kinh doanh
ngay cang 4n dinh.

- Chinh séch cé tirc hap dan: trong 3 nam qua, cong ty thuc hién chinh sach ¢ tirc
béng tién & mic cao, ndm 2016 1&n dén 3.600 ddng/cd phan. Trong nhirng nam tai,
véi hiéu qua hoat dong tiép tuc kha quan, chinh séach cé tic 1a diém nhan hap dan,
nhéat 1a dbi v&i cac nha dau tw t6 chirc.

- Nguén nhién liéu khi dwgec cung cap 6n dinh: thong qua PVGas, ngudn khi dwoc
cung cép lién tuc, ddm bao hoat dong san xuét cla coéng ty dwgc 6n dinh, lién tuc,
gia mua khi ciing dwoc ky két thwc hién theo co ché thi trwdng, tao thé canh tranh
cho céng ty.

RUI RO bAU TU

- Anh hwéng cua bién déng ty gia déi véi khoan vay ng ngoai té: Cong ty c6
khoan vay ng dai han béng ngoai té 1& USD va EUR, bién dong ty gia hang ndm lam
gia tng chi phi hoat dong, &nh hwéng dén két qua kinh doanh clia cong ty. Két thic
thang 9, ddng Eur da ting 12.45% so v&i héi dau ndm.

PSI — Ha N&i

Héi s&: Tang 2 toa nha Hanoitourist, sé 18
Ly Thwong Kiét, Quan Hoan Kiém, Tp. Ha
Noi.
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TINH HINH HOAT DONG VA KET QUA KINH DOANH QIIl VA 9 THANG 2017

Tinh hinh sdn xuat

N&m 2017, cong ty d& xay dwng va phé duyét k& hoach san xuét kinh doanh ndm 2017
Vv6i san lwong dién thuwong mai la 4.450 triéu kwh, béng véi k& hoach nam 2016. Doanh
thu dat 6.486 ty ddng. Loi nhuan trudc va sau thué 1an lwot a 723 va 687 ty dong.

San luong dién san xuét

Trong quy lI, s&n lwgng dién san xuat dat 856,15 triéu kwh, béng 67,8% so véi cling ky
2016. Ly ké 9 thang dau ndm, san lwong dién thwong mai dat 3.036,64 triéu kwh, bang
75,6% so vé&i cung ky 2016 va dat 68,2% ké hoach c& nam.

San lwong dién quy Il dat mic thap 14 do cong ty tranh tha thei gian phu tai hé théng
chwa cao da thwc hién dai tu nha may theo chwong trinh 50k EOH.

Theo d0, tir 1/9 cong ty d& dirng cac td may dé thuwc hién cong tac dai tu nha may, véi sy
chuén bi k§ cang vé& nhan luc, vat lwc két hop véi cac déi tac, nha thau, cong viéc dai tu
da hoan thanh vwot tién d6 6 ngay, nang cao hiéu suit va cong suat nha may l1én 24MwW,
nha may da thwc hién van hanh tré lai vao ngay 3/10.

Co ché gia khi nhién liéu

Co ché gia khi tiép tuc thuc hién theo co ché thj trwong, dwa gia khi nhién liéu dau vao &
mic thdp sat véi gia thi truong. Gia khi dau vao trung binh quy Il 1a khoadng 5.84
usd/mmBtu, tdng manh so v& murc trung binh 3.82usd/mmBtu cung ky nam trwéc.

Két qud kinh doanh

Doanh thu quy Il dat 1.137 ty ddng, bdng 75,3% so v&i cung ky ndm 2016 va béng
63.8% so voi quy truéce. Lily ké 9 thang dau nam, doanh thu dat 4.687 ty ddng, tang
5,1% so v&i cung ky 2016, dat 72,3% ké hoach ca nam 2017.

Loi nhuan gop quy Il dat 161 ty ddng, bang 61.0% so véi cung ky 2016. Ly ké 9
thang dau nam, lgi nhuan gop dat 951 ty déng, béng 85.8% so v&i cung ky 2016. Bién
loi nhuan gop quy 11l dat 14.2%, ldy ké 9 thang dat 20.3%, diéu nay la do san lwong
san xuét thap trong quy Il trong khi chi phi cb dinh 1a khéng cé nhiéu thay déi ciing
nhw chi phi nhién liéu tang trong nam lam cho doanh thu tang so v&i cung mot sén
lwgng dién kinh doanh.

Trong khi doanh thu tai chinh van én dinh trong quy Il va 9 thang v&i 1an lwot dat 15
va 47 ty ddng. Mac du vay, chi phi tai chinh trong ky tang 1én kha manh, cha yéu do chi
phi ti gia tang 1&n. Chi phi tai chinh quy Ill dat 121 ty ddng, tdng 75% so v&i mic 69 ty
ddng cua cung ky ndm trwéc. Liy k& 9 thang dau ndm, chi phi tai chinh dat 411 ty
ddng, tang 101.5% cung ky 9 thang dau n&m 2016.

Chi phi tai chinh tdng chi yéu do tang ty gia trong ky, trong khi dd, chi phi lai vay thwc
té dang dwoc kiém soét tbt va gidm so vai cling ky. Chi phi l4i vay dat 28 ty ddng trong
quy 11l va 93 ty ddng trong 9 thang dau nam. Gidm I&n lwot 26.3% va 29.2% so vé&i quy
cung ky nam trwéc.

Chi phi ty gia trong 9 thang dau ndm 2017 ting I&n 259 ty ddng, trong khi ciing ky ndm
2016 chi la 25 ty dong. Diéu nay 1a do ddng EUR da tang manh tir ddu ndm dén nay
véi 12.45% tir mirc 23.738VND/EUR lén 26.694 VND/EUR tai cudi thang 9. Hién tai
gia EUR dang c6 xu hwéng chivrng lai va giao dich tai m&c 26.615 VND/EUR (25/10).
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Chi phi quan ly trong ky cling dwoc kiém soét tt, dat 19 ty ddng, Ity ké 9 thang dat 72
ty ddng. Mac du tdng manh so vé&i ciing ky 2016, nhung nguyén nhan chi yéu 1a trong
9 thang 2016 cong ty dwgc hoan nhap dw phong 35 ty dong.

Loi nhuan hoat déng kinh doanh quy lIl dat 36 ty déng, bang 20.7% so véi cung ky
nam 2016. Liy ké 9 thang dau n&m dat 515 ty ddng, béng 56.5% cling ky 2016.

Loi nhuan trwéc thué va sau thué quy Il 1an lwot dat 36 ty va 35 ty dong, ldy ké 9
thang 1an lwot dat 516 ty va 490 ty ddng, bang 57% so vé&i cung ky 2016. Lei nhuan
sau thué 9 thang dat 71.3% ké hoach ca nam.

Nhw vay c6 thé thdy, mac du san lwong dién giam kha manh do cong ty divng may dé
thwe hién dai tu theo k& hoach, doanh thu ban dién 9 thang dau nam khéng gidm do
chi phi bién ddi tang. Trong khi dé, ty suét loi nhuan gdp 9 thang dat 20.29% giam so
V&I mrc 24.48% cla ky trwéc, ching toi lai thdy rdng hiéu qua hoat ddng sa nxuét
dang tang I&én véi mie loi nhuan gop trén méi kwh dién cta 9 thang nam 2017 dat 313
ddng so v&i mirc 276 ddng cia nam 2016.

Loi nhuan trwéc va sau thué 9 thang dau nam 2017 cuing dat 71.3%% ké hoach ca
nam va day la dong lwc dé cong ty tiép tuc hoan thanh tét k& hoach san xuét kinh
doanh quy IV ciing nhw ca nam 2017.

So sanh
Chi tiéu Qll.17 Qli.17 oT.17 QlI.17/ QlI.17/ 9717/ KH
Q.17 QIll.16 6T16 2017
Doanh thu thuan 1,781 1,137 4,687 63,8% 75.3% | 105.1% | 72%
Gia vbn hang ban 1,380 976 3,736 70.7% 78.3% | 111.5%
Lai gop 401 161 951 40.1% 61.0% 85.8%
Bién Igi nhuan gép 22.5% 14.2% 20.3%
Thu tai chinh 15 15 47 100% 100% | 104.4%
Chi tai chinh 193 121 411 62.7% 175.4% | 201.5%
O
Chi phi lai vay 29 28 93 96.6% 73.7% 78.8%
Chi phi quan ly doanh
nghiép 23 19 72 82.6% 52.8% | 184.6%
Loi nhuan tir hoat dong
kinh doanh 200 36 515 18.0% 20.7% 56.5%
]
Loi nhuan trwéc thué 200 36 516 18.0% 20.7% 57% | 71%
Loi nhuan sau thué 190 35 490 18.2% 21.0% 57% | 71%
Thu nhap méi cb phan 660 100 1656 15.2% 17.3% 55%

Ngudn: Béo céo TC ctda NT2

Trién vong Quy 1V.2017 va sau ndm 2018

Nhan té khach quan

D& nang cao hiéu qua hoat déng cla thj trwéng dién, can c vao tinh hinh nhu ciu
phu tai, cac didu kién san xuét dién hién tai, B6 Cong thwong da ra quyét dinh sé
3698/QD-BCT ngay 26/9/2017 vé& viéc tam dirng thj trwdng phat dién canh tranh. Sau
mot thang thwe hién, ngay ngay 27/10/2017, B6 Cong thwong da ban hanh Quyét dinh
s 4079/QD-BCT khéi phuc lai thi trwdng phat dién canh tranh, do tinh hinh thi trwdng
dién da 6n dinh, cAc nha may thay dién bat dau tich nwéc cho mua khé dang dén.
Nhw vay, véi cac quyét dinh trén, cac nha may dién khi néi chung va NT2 néi riéng sé
c6 co s& dé thuc hién phat dién téi da cong suat nhirng thang con lai ciia ndm 2017.

Nhan té cha quan.
San lwgng san xuat ctia NT2 trong quy Il syt gidm do cong ty thyc hién dirng san

PSI - Ha N&i
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Ly Thwong Kiét, Quan Hoan Kiém, Tp. Ha
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xut d& dai tu nha may Ian d3u tién theo ké hoach dai tu 50K EOH. Két qua dai tu nha
may da thanh cong tét dep nhd cong tac chuén bi k§ cang vé& nhan luc, vat lyc va sy
phdi hop chét ché véi cAc nha thau, déi tac. Tién dd thwe hién bao dwdng vwot 6
ngay, cong suét nha may téng lén 24MW, thiét bi hoat déng tbt, hiéu suat nha may dat
mirc cao nhat gan nhw thdi ky méi dwa vao hoat déng. Day la diéu kién rat t6t d& nha
may c6 thé nam bat duoc co hdi cda thi trwong vao quy IV.2017 cling nhw cac nam
tiep theo.

Dw béao cua ching toi

Quy IV vaca nam 2017 ) .
Dwa theo nang Iwc san xuat, nhu cau tiéu thu dién cla thi trwdng cling nhw san lvgng

san xat cac nam vira qua. Chuang tdi dy béo, san lwong dién san xuét kinh doanh trong
quy IV cia NT2 c6 thé dat mirc 1.300 triéu kwh, twong dwong quy IV.2016. San lwong
dién ca ndm 2017 dw béo sé& dat mirc mirc 4.340 triéu kwh, bing 97.6% so v&i ké
hoach 2017.

Gia nhién liéu khi 6 thang cudi ndm 2017 ching ti ciing dw kién sé& dat mdc trung
binh cta 9 thang dau nam, twong dwong mirc 5.83 usd/MMBTU. Mac du vay, viéc gia
khi tang s& chi lam ting twong (ng doanh thu va gia vén hang ban ma khéng bi &anh
hwéng dén loi nhuan hoat déng ctia cong ty.

Trong nam 2017 cong ty tiép tuc dwoc hwédng loi tir khodn thu héi té cta nhixng ndm
trwéc voi khodng 164 ty dong.

Déng EUR sé 6n dinh hon trong quy IV, nhw phan tich & trén, ddng EUR da dat murc
cao nhét trong cudi thang 9 véi 26.700 ddng, hién tai EUR dang giam vé mic 26.615
ddng. Trong khi d6, ddng D6 la tiép tuc dwoc 6n dinh nhe dy tri ngoai héi dang rat tét
véi 45 ty USD, ching t6i dw bao ddng USD sé dat mirc 22.700 ddng vao cudi ndm.
Doanh thu nam 2017 dw béo dat mdrc 6.689 ty déng, vwrot 3,1% so véi ké hoach
nam 2017 va bang 83.8% cuda nam 2016, ching téi cing Iwu y rang doanh thu
ndm 2016 c6 1.935 ty déng ttr héi té va chuyén ngang cho EVN. Loi nhudn trwéc
thué dat 817 ty déng va loi nhudn sau thué dat 776 ty déng, EPS dat 2.720
déng/cé phén.

Giai doan 2018-2022

Chung t6i dy béo san lwong dién san xuét va kinh doanh cia cong ty mdi ndm sé dat
muirc 4.800-5.000 triéu kwh trong nhing nam t&i. Nhién liéu khi tiép tuc dwoc thye hién
theo co ché gia thi trueéng, bién ddng gia nhién liéu khi sé& dwoc tinh chuyén vao gia
ban dién. Céng ty ciing tiép tuc tich cwc tham gia thi trwdng phat dién canh tranh va thi
trwéng ban buén dién canh tranh nhd vao néng luc va lgi thé ctia nha may. Trong khi
d6, khoan vay no dai han sé tiép tuc dwoc tré va chi phi l&i vay, chi phi ty gia dan dan
gidm di. Chung toi tin [a hiéu qua hoat déng nha may sé tang Ién trong th&i gian téi.
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Co céu vén cé dongthang 11.2017.

32.36%

® Tdng Cdng ty Dién lwc DAu khi- CT TNHH Mat
thanh vién
® Cong ty TNHH Phat trién cong nghé

C6 dong khac

CHUNG KHOAN DAU KHi

PETROVIETNAM SECURITIES INC

PSIi

l. GIOI THIEU VE CONG TY

e Téncoéng ty: CONG TY CO PHAN DIEN LIC DAU KHi NHON TRACH 2
Tén quéc té: PETROVIETNAM POWER NHON TRACH 2 JOINT STOCK
COMPANY.

Tén viét tat: PV POWER NT2

Tru s&: Ap 3, Xa Phwéc Khanh, Huyén Nhon Trach, Tinh Béng Nai

bién thoai: 84-2512 225 893

Fax: 84-2512 225 897

E-mail: info@pvnt2.com.vn

Website: www.pvpnt2.vn

Lich str hinh thanh:

e Cong ty C6 phan Dién luc DAu khi Nhon Trach 2 (PVPower NT2) dwoc thanh lap
vao ngay 15/06/2007 theo Nghi quyét sb 01/NQ-DH cha Pai hdi déng cbd dong
PVPower NT2 vé&i sb vén diéu 1é ban dau la 2.560 ty dong PV Power NT2 dwoc
thanh Iap d& lam chd dau tw thwe hién xay dwng va quan ly van hanh khai thac dy
an Nha may dién Nhon Trach 2, cong suat 750MW. Dv an dugc Tha twéng Chinh
pht phé duyét trong tbng so dd dién VI nhdm dap trng nhu cau dién nang ting
nhanh giai doan 2006 - 2015.

e Nam 2009 nha may dwgc kh&i cong xay dwng

e Thang 12 nam 2010 t6 may s 1 nha may dwoc phat dién chinh thirc 13n dau.

e Thang 8 nam 2011, toan bd 3 t& may déu hoan thanh va phat dién thwong mai
chinh thire.

e Cb phiéu cla Cong ty da dwoc niém yét va giao dich trén thj trwdng tap trung tir
nam 2010. Dén thang 6 nam 2015, ¢ phiéu dwoc chuyén sang niém yét va giao
dich trén S& Giao dich chirng khoan Tp H& Chi Minh- HSX, ma ching khoan la
NT2.

Nganh nghé kinh doanh:

Quan ly dau tw xay dwng va van hanh cac cong trinh dién

San xuét va kinh doanh dién néng

Nhap kh4u nhién liéu va xuat khau vat tw phu ting dé san xuét kinh doanh dién
Thyc hién cac dich vu k¥ thuat thwong mai trong linh viee san xuét, kinh doanh dién
DPao tao ngudn nhan lyc v& quan ly van hanh, bdo duéng va slra chira cac cong
trinh nhiét dién.

Vén diéu 1&: Von diéu I& cia Cong ty dén 11/2017 dat 2.878,76 ty dong, twong dwong
v&i 287.876.029 cb phan.

PETR“VIETNAM Co ciu cb dong dén 11.2017:

Téng Coéng ty Bién lwc Dau khi- CT TNHH
1 | M6t thanh vién 170.926.080 59.37%
PV Powe r N T2 2 | Cong ty TNHH Phat trién cong nghé 23.796.115 8.27%
3 | Cb dong khac 93.153.834 32.36%
4 | Téng 287.876.029 100.00%

Ngudn: Bao céo cla NT2

Trong quy 1.2017, Céng ty da hoan thanh viéc phat hanh 3 triéu c6 phan ESOP cho
can bd nhan vién cong ty, tang von diéu I1é 1én 2.878,76 ty dong.
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1. LINH VU’'C HOAT PONG KINH DOANH

1. Hoat dong san xuét va kinh doanh.

Nha may nhién dién Nhon Trach 2 dwoc xay dwng trén dién tich rong 45,2ha tai Khu
C6ng nghiép Ong Kéo, Ap 3, Xa Phuéc Khanh, Huyén Nhon Trach, Tinh Béng Nai,
thudc Trung tam dién lwc Nhon Trach dwoc Chinh phl phé duyén trong tdng so d6
i VI nham dap ¢ng nhu cau cép béch vé dién nang tang nhanh trong giai doan 2006-

Cau hinh 2-2-1 2015.
Dy an dwoc kh&i cong xay dung tir thang 6 nam 2009 va chinh thirc phat dién
thwong mai toan bd chu trinh hén hop vao thang 10 nam 2011 sau 28 thang xay
im—— dung lap dat, hoan thanh vuot tién d6 tdng cong 45 ngay, ddm bao chat lwong, an

1
1§ i

M6 hinh Tuabin khi Chu trinh hén hop

s toan tuyét déi, tiét kiém chi phi dau tw.
: Nha may duoc thiét ké theo cdng nghé tién tién thé gidi, tua bin khi chu trinh hén
hop thé hé F véi ciu hinh 2-2-1, bao gdm 2 tua bin khi, 2 16 thu hdi nhiét va 1 tua bin
hoi vé&i tdng cong suét hoat dong 750 MW.

- Sé gi® van hanh thiét ké: 6.500 gid/nam
- S0 gi& van hanh trung binh: 6.000 gid/nam
- San lwong dién thiét ké: 4,875 ty kwh/nam

i Trong thang 9.2017, cong ty da thuc hién dai tu l&n dau theo chwong trinh 50k EOH,

" két qua dai tu nha may dat hiéu suét cao, may moc thiét bj ddm bao van hanh gan

nhw maéi va cong suét thang thém 24MW.

:P;ww Trinh d6 cong nghé:

0P Bt

Brveam Nha may véi cong suat 750MW dwoc bb tri theo cAu hinh 2-2-1, gdm 2 tua bin khi
(TBK), 2 16 thu hdi nhiét (LTHN) va 1 tuabin hoi (TBH). Nha may st dung céng nghé
tua bin khi chu trinh hén hop van hanh véi nhiéu liéu Ia khi thién nhiéu va nhién liéu
dw phong la dadu DO. Theo d6 hai tua bin khi thé hé F c6 cong suat 250MW dbt dwoc
ca nhién ligu khi va dau DO. Ngoai ra mdi td may dwoct rang bi cac hé thdng thiét bi
phu trg déng bo.
T may tua bin hoi dwoc hiét k& phu hép véi cong nghé 16 thu hdi nhiét véi cong suét
dinh mrc 250-280MW va ciing dwoc trang bi cac thiét bi phu tro ddng bo.
Hai 16 thu hdi nhiét loai 3 cAp ap luc, cd tai sdy, tudn hoan ty nhién hodc cuwéng birc.
Hai may phat dién céng suat dinh mirc khodng 250MW di theo 2 tua bin khi va mét
may phat dién cong suat dinh mirc khodng 250-280MW di theo tua bin hoi. May phat
dwoc trang bi hét hdng kich tir tinh cé thé tw ddng diéu chinh dién 4p va én dinh dién
ap.
Ba may bién 4p chinh cong suat 300-320MVA dwgc néi véi 03 may phat cia nha
may nhdm téng ap tlr dién ap dau cwc cha nha may phat |én tram 220KV.
May moc thiét bj ddng bo, hién dai, thudc thé hé F cia dong san pham tua bin khi
chu trinh hén hop cé ngudn gbc xuat x& tlr Cong hoa lién bang Drc.

Nguén nhién liéu:

Ngudn nhién liéu chinh cta nha may la khi tw nhiéu lay tlr ngudn Nam C6n Son va
Ctru Long qua tuyén dwdng 6ng dan khi Pha M. V&i triv lwong khi tai cac mé ciing
nhw kha ndng cung cap khi cia PVGAS, nguén nhién liéu cho nha may hoat dong
hoan toan chi déng va lién tuc.

Cong ty da ky hop ddng mua ban khi cho nha may véi PVGAS. Theo d6, PVGAS sé&
ban cho cbéng ty lwgng khi binh quan 2.150.500 m3/ngay (lwgng khi twong dwong
véi khodng 800-850 triéu m3/nam theo san lwong dién phat thuc té). Gia ban binh
quan ndm 2016 khodng 4.2usd/MmBTU, trong 9 thang dau ndm, gia khi tang 1&n kha
manh so v&i cung ky, mac di vay gid khi dwoc tinh I& chi phi bién dbi trong thanh
phan gia thanh dién do d6 dwoc chuyén ngang sang gia ban dién cho EVN ma
khéng anh hwéng nhiéu dén lgi nhuan cda cong ty.

Nhién liéu dw phong la ngudn dau DO do dwoc tinh toan trén cac yéu té vé vén dau
tw, chi phi bao tri va van hanh, hiéu suét, cong suét tuabin khi. Thoi gian st dung
nhién liéu phu wéc tinh béng khodng 5% téng sé thoi gian hoat dong.

PSI - Ha Néi PSI = Chi nhanh TP. H Chi Minh PSI - Chi nhanh Viing Tau PSI - Chi nhanh Da Nang

Héi s&: Tang 2 toa nha Hanoitourist, sé 18 Lau 1, tda nha PVFCCo, sé 43 Mac Binh Tang 5, toa nha Silver Sea, sé 47 Ba Tang 3, toa nha sb 53 Lé Héng Phong,
Ly Thwong Kiét, Quan Hoan Kiém, Tp. Ha Chi, Phwong Ba Kao, Quéan 1, Cu, Tp. Ving Tau Quan Hai Chau, Tp. ba Nang
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San lwong dién san xuét, kinh doanh.

San lwong dién do nha may san xuat hang ndm dwoc ban cho EVN béng Hop déng
mua ban dién va thong qua Cong ty mua ban dién thuéc EVN (EPTC). Hang nam,
dwa trén nhu cdu st dung dién va ké hoach didu dé hé théng, Cong ty xay dung ké
hoach san xuat dién phu hop véi néng lwe va nhu cu thi truong.

Trong nhitng ndm qua, ké& tr khi di vao phat dién thwong mai chinh thic, nha may
ludn dam bao qué trinh hoat dong an toan, &n dinh, cung c&p cho hé thdng dién quéc
gia san lwgng dién 1&6n v&i trung binh 4,5 ty kwh/nam.Trong nam 2014, san lwong
dién kinh doanh dat 4.763 triéu kwh, mirc cao nhét trong cac ndm qua. N&m 2015,
san lwong dién san xuét dat mic cao ky luc véi 5.449 triéu kwh, tang manh 15,45%
s0 v&i nam 2014. Tinh hinh han han, gia nguyén liéu diu vao giam thap va nhu ciu
dién t&ng cao tai thi trung khu vuc 1 nguyén nhan chinh céng ty dwoc didu dong
phat dién san lwong Ién.

Trong ndm 2016, tinh hinh han han tai khu vwc mién Trung-Tay Nguyén do hién
twong El nilo [am cho cac nha may thay dién bj anh hwéng, vi vay cac nha may nhiét
dién dwoc huy déng cong suét cao. San lwong dién ctia Coéng ty nam 2016 tiép tuc
dat mi&rc cao véi 5.223 triéu kwh, vwot 17.4% ké hoach nadm va twong duong
94.98% san nwgng cla nam 2015.

Hop ddng mua ban dién: trwéc ngay 28 thang 5 ndm 2014, Hop ddng mua ban dién
gitra cong ty véi EVN dwoc xac dinh trén gia tam tinh. K& tlr 28 thang 5 nam 2014,
Hop ddng mua ban dién dwoc ky két véi EVN c6 thdi han 10 nam ké tr khi di vao
hoat déng (2011-2020). Gia ban dién trong Hop ddng stra d6i gdm 2 phan: 1) phan
gia cb dinh dwoc tinh theo suat dau tw cla vong doi dy an, twong ¢ng véi chi phi
kh&u hao nha may, chi phi nhan cong, van hanh, stra chiva Ién...2) phan gia bién dbi
bao gdm chi phi nhién liéu khi/dau DO, chi phi van hanh bién ddi. Gia bién déi dwoc
didu chinh hang ndm theo bién déng gia nhiéu liéu khi dau vao. Vi vay khi gia khi
d&u vao bién ddng thi gia ban dién sé thay ddi twong (rng, theo céng thirc tinh gia
dién nhuw sau:

R =Rc + Rtt

Trong do:

R: la tbng céc khoan thanh toan tién dién ctia Nha may

Rc: 1a Thanh toan theo gia Hop ddng mua ban dién da ky két véi EVN

Rtt: la Thanh toan theo gié thi trwdng phat dién canh tranh

Nghin Sau khi ky két Hop ddng mua ban dién chinh thirc ndm 2014, Cong ty nhan dwoc
MW khoan thanh toan hdi t6 gia dién tam tinh cho thdi gian trwdc day véi gia tri khoang
50.0 658 ty ddng, dwoc hach toan trong 4 nam ké ttr 2014. Nhw vay, nam 2017 sé la nam
cubi cong ty dwoc hach toan khoan lgi nhuan héi té khoang 164 ty dong.
40.0 %
2. Vithe caa cdng ty trong nganh
30.0 Téng quan hé théng dién quéc gia.
Theo sé ligu ciia EVN cong bd, san lwong dién ndm 2016 tiép tuc ting manh. San
lwong dién san xuét dat 177 ty kwh, tdng 11% so v&i ndm 2015, trong khi d6, san
20.0 lwong dién thwong pham dat 159.5 ty kwh cling tang 11%.
Nam 2016, tdng céng suat dit toan hé théng dat hon 42.000 MW, coéng suét kha dung
cudi nam dat khoang 30.000-33.000 MW. Céng suat cac nha may Nhiét dién tiép tuc
10.0 téng lén va déng gop vai trd quan trong trong viéc n dinh ngudn dién trong ndm 2016
khi thay dién gap nhiéu khoé khdn do hién twong El nino, gay han han va thiéu nuwéc
) cho phat dién, dic biét khu viec mién trung va Tay nguyén.
N&m 2017, EVN d&t ké& hoach san lvong dién san xuét va mua ngoai dat 197,2 ty kwh,
tang 11.4% so v&i nam 2016. Phuy tai cao nhat du kién dat khoang 32.340 MW. Hé
théng truyén tai dién Bac Nam sé& truyén tai khoang 20 ty kwh dién tlr mién Bac, Trung
vao mién Nam dap (rng nhu cau phu tai khu vire nay tiép tuc dwoc dw bao téng cao véi
khoang 12.78%.
Theo quy hoach dién 7 diéu chinh d&u nam 2016, nhu cAu dién dén nam 2020 dy kién
dat tlr 235-245 ty kwh, tang trwéng khodng 10.5%; dén 2025 1a 352-375 ty kwh, téng
trwéng 10%/nam;dén 2030 la 506-559 ty kwh, ting trwéng khoang 9.6%.
PSI - Ha Néi PSI = Chi nhanh TP. H Chi Minh PSI - Chi nhanh Viing Tau PSI - Chi nhanh Da Nang
Héi s&: Tang 2 toa nha Hanoitourist, sé 18 Lau 1, tda nha PVFCCo, sé 43 Mac Binh Tang 5, toa nha Silver Sea, sé 47 Ba Tang 3, toa nha sb 53 Lé Héng Phong,
Ly Thwong Kiét, Quan Hoan Kiém, Tp. Ha Chi, Phwong Ba Kao, Quéan 1, Cu, Tp. Ving Tau Quan Hai Chau, Tp. ba Nang
Noi. Tp. H5 Chi Minh bién thoai: (84-64) Dién thoai: (84-511) 389 9338
Dién thoai: (84-4) 3934 3888 Bbién thoai: (84-8) 3914 6789 254520/22/23/24/26 Fax: (84-511) 389 9339
Fax: (84-4) 3934 3999 Fax: (84-8) 3914 6969 Fax: (84-64) 625 4521
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Déi véi thi trweng dién Tp H& Chi Minh va céc tinh mién Nam, nhu cdu dién tiép tuc
duwoc dw bao & mirc cao phuc vu cho ting trwdng kinh té, nhat 1a Tp H6 Chi Minh va
cac tinh Béng Nam bd. San lwgng dién tiéu thu cac nam qua cla cac tinh phia Nam
ludn chiém ty trong cao nhat c& nwéc khi dat 48.2% nam 2016.

San lwong dién

tiéu thu Don vi 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 6T.2017
Triéu

TP HCM kwh 14,570 | 15,316 | 16,725 | 17,651 | 18,608 | 20,182 | 21,888 11,089

Tang trwéng 8% 5.1% 9.2% 5.5% 5.4% 8.5% 8.5% 2.89%

Mién Nam (21

tinh khong bao Triéu O

gom Tp HCM) kwh 28,869 | 32,307 | 36,300 | 39,980 | 44,596 | 49,387 | 54,960 29,000

Tdng trwéng 11.9% | 12.4% | 10.2% | 11.6% | 10.7% | 11.3% 8.50%

TPHCM+Mién Triéu 0

Nam kwh 43,439 | 47,623 | 53,025 | 57,631 | 63,204 | 69,569 | 76,848 40,089

% Ca nwéc 50.6% 50.3% 50.3% 50.1% | 49.1% | 48.4% | 48.2% 48.8%

Nguén: EVN, PSI téng hop

Déi v&i Téng cong ty Dién lwc Dau khi, cdng ty me clia NT2, ndm 2016 tiép tuc la mot
n&m hoat déng thanh céng ctia PVPower. San lwong dién san xuét nam 2016 dat hon
21 ty kwh. Cong ty tiép tuc van hanh an toan cac nha may dién, tdng cong suét cac nha
may dén cubi ndm dat 4.208MW, trong d6 nhiét dién khi dat 2.700MW.

Doéi véi Cong ty Nhon Trach 2

Cong ty quan Iy va van hanh nha may dién tuabin khi chu trinh hén hop véi cong suét
750MW, 13 nha may dién khi I6n cta Téng Céng ty Dién lwc Dau khi Viét Nam-
PVPower va cta nganh dién néi chung.

N&m trong ving kinh té trong diém phia Nam, noi luén cé téc d6 tang trudng kinh té
cao nhét ca nwéc, nhu ciu st dung dién luén & mirc cao nhat, vai trd va vi tri ctia cong
ty 1a v cung quan trong. San lwong dién san xuét hang nadm dat xap xi 4,6 ty kwh.
Nam 2013 cong ty dat 4,67 ty Kwh, ndam 2014 dat 4,76 ty kwh, nam 2015 tdng manh
Ién 5.449 triéu kwh va nam 2016 dat 5.223 triéu kwh. Dén hét 9 thang dau ndm 2017,
san lweng san xut va thwong mai dat 3.036 triéu kwh. Ly ké& dén hét nam 2017 san
lwong dién san xuét sé dat khoang 31 ty kwh k& tr khi di vao hoat déng, gép phan én
dinh ngudn dién quéc gia.

Trong twong lai, cung vG&i sy phat trién manh mé cuda vung kinh té trong diém Déng
Nam b, nhu cu dién cta khu vc nay dy béo tiép tuc tang Ién manh mé. Cong ty dw
kién tim kiém phat trién cac nha may dién méi, nang cao néng lwc san xuat, déng gop
vai trd quan trong trong phaét trién hé théng dién va kinh t& khu vuc.

1. KET QUA HOAT DONG VA TiNH HINH TAI CHINH

1. K&t quakinh doanh:

Doanh thu va lgi nhuan

Nam 2011 Ia ndm dau tién nha may di vao van hanh chay thir va phat dién thwong mai,
ké tr d6 hoat dong san xuéat dién dwoc dam bao an toan, 6n dinh va lién tuc. San
Iwgng dién nam 2011 dat 1,76 ty kwh, nam 2012 dat 4,65 ty Kwh, nam 2013 dat 4,67 ty
kwh, ndm 2014 dat 4,763 ty kwh. N&m 2015 san lwong dién san xuét dat mic 5,49 ty
kwh, tang manh 15,45% so v&i nam 2014, day la mic cao nhat ké& tt khi di vao hoat
dong. Nam 2016, san lwong dién san xuét va kinh doanh dat 5,22 ty kwh, gidm nhe 5%
S0 V@i nam trwdc.

Két qua hoat dong kinh doanh cla cong ty d& chuyén bién tich cwc rd rét ké tir ndm
2014. Két qua kinh doanh 3 ndm dau tién con nhidu khé khan, nguyén nhan 1a do chi
phi tai chinh nhitng ndm dau & mic cao do céng ty phan bd chi phi I8 ty gia trong thoi
gian xay dwng nha may, nam 2014 14 ndm cubi cung c6ng ty con phai phan bd khoan
chi phi nay. Nhw vay t&r ndm 2015, chi phi tai chinh gidm di dang ké.

Trong ndm 2014 Céng ty da 16 lwc xay dung phwong an va dam phan véi Cong ty Mua
ban dién cta EVN vé& hop ddng gia dién chinh thirc. K& tir thang 5.2014, gia ban dién
chinh thirc d& dwoc quy dinh trong Hop ddng stra dbi, bd sung sé 04 ngay 28 thang 5

PSI — Ha N&i

Hdi sé&: Tang 2 tda nha Hanoitourist, s6 18
Ly Thwong Kiét, Quan Hoan Kiém, Tp. Ha
Noi.
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nam 2014 cho Hop déng mua ban dién ky nam 2012 gitva Cong ty va Cong ty Mua Ban
Dién, va&i thoi gian thwe hién la 10 nam tw khi nha may phat dién thwong mai (2011-
2020).

Cung voi do, Cong ty cling tap trung thuc hién thwong thao gia khi dau vao v&i PVGAS
deé dat dwgc mire gia khi chung doi voi cac nha may dién dung chung bé khi Nam Con
Son. Hién gia khi véi PVGAS da dwoc dieu chinh theo co ché gia thi triedng trén murc
bao tiéu.

Doanh thu ban dién nadm 2014 dat 7.065 ty déng, tang 20,1% so véi 2013. Trong ndm
2015, doanh thu dat 6.729 ty ddng, gidm nhe 4,7% so v&i cling ky 2014. Cha yéu do
gia ban dién gidm dwoc didu chinh do gia nguyén liéu khi dau vao gidam manh trong
n&m. Nam 2016, doanh thu dat 7.983 ty dbng, tdng manh do trong nam céng ty hach
toan khoan doanh thu chi phi van chuyén khi gitta Téng cong ty khi va Céng ty mua
ban dién, sau khi loai trtr khodn nay, doanh thu ban dién trong nam dat 6.048, béng
90% clia nam 2015.

Tin hiéu lac quan la ty sut lgi nhuan gép dang cai thién tang Ién rd rét. Ndm 2013 dat
murc 13,73%, nam 2014 dat 23,4%, tdng manh so v&i mic 11,6% cla nam 2012. Nam
2015, ty suét lgi nhuan gop tiép tuc ting 1én va dat mirc 24,4%. Day tiép tuc 1a két qua
kha quan khi Céng ty thwc hién kiém soét t6t hoat dong san xuét kinh doanh va hiéu
qua clia viéc thay ddi phwong phap tinh khdu hao, kéo dai thei han khau hao tai san cb
dinh ttr gitra 2014. Sang nam 2016, bién lgi nhuan gép ban dién dat 22.3%

Loi nhuan t hoat déng kinh doanh dat mic thp trong 3 ndm 2010-2013. Nam 2014
loi nhuan hoat déng kinh doanh tdng manh dat 1.590 ty ddng, nhé lgi nhuan gop téng
manh va lai ty gid. Nam 2016, lgi nhuan hoat déng kinh doanh dat 1.149 ty déng, giam
nhe so vé&i mirc 1.201 ty ddng cta ndm 2015,

N&m 2015 va 2016 lgi nhuan van & mirc cao va hap dan. Lei nhuan trwéc va sau thué
n&m 2015 lan lwot dat 1.202-1.142 ty ddng, ndm 2016 1a 1.148-1.086 ty ddng. Cong ty
dang dwoc hudng chinh sach thué thu nhap doanh nghiép wu dai véi mac thué suét
10% trong 15 n&m ké tir khi cé lgi nhuan, trong d6 4 nam dau mién thué va 9 nam tiép
theo giam 50%, ndm 2016 1& nam th(r 2 cong ty phai ndp thué thu nhap doanh nghiép.

Doanh thu va lgi nhuén: (ty déng)

Chi tiéu 2013 2014 2015 2016 9T.2017
Doanh thu thuan 5.881 7.065 6.729 7,983 4,687
Téng trdéng 7,9% 20,1% -4.7% 18.6% 5.1%
Loi nhuan gép 807 1.652 1.642 1,351 951
Ty Ié Igi nhudn gép/doanh thu 13,7% 23,4% 24,4% 16.9%* 20.3%
Lgi nhuan thuan tir HDKD 7 1.590 1.201 1,149 515
Ty Ié lgi nhuén thuén HBDKD/DT 0,1% 22,5% 17,8% 14.4% 11.0%
Lgi nhuan trwéc thué 8 1591 | 1.202 1,148 516
Ty Ié LNTT/Doanh thu 0,1% 22,5% 17,9% 14.4% 11.0%
Loi nhuan sau thué 8 1.591 1.142 1,086 490
Ty Ié LNST/Doanh thu 0,1% 22,5% 17,0% 13.6% 10.5%
LNST ¢é déng céng ty me 8 1.591 1.142 1,086 490

Ngudn: B4o céo tai chinh kiém toan cda NT2

*Ghi chu: sé liéu Ty 1& loi nhuén gép/Doanh thu ndm 2016 14 16.9%, duoc tinh trén téng
doanh thu cda phén héi té doanh thu va chi phi van chuyén khi cda cac ndm truée gida
PVGas va EVN

Chi pht.

Chi phi gia vén hang ban nhitng nadm trwéc chiém ty & cao. T& quy Ill ndm 2014 cong
ty thwe hién thay ddi chinh sach khiu hao tai san cb dinh, kéo dai thoi gian khau hao
gi& tri may moc thiét bi t» 10 nam I&n 14 n3m, nén chi phi gia vén hang ban gidm
manh, tr mrc 86,3% nam 2013 xuc“')ng con 76,6% nam 2014. Sau khi dat muic thép
75,6% nam 2015, chi phi gia von tang Ién mc 77,7%/doanh thu.

T 1/8/2015, gia khi cGa hop ddng mua ban khi nha may dién Nhon Trach 2 dwoc ap
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dung theo gia khi thi truong. Do gia khi dau vao giam thap theo gia dau (gidm khoang
30% so v&i gia khi treée dé) nén gia thanh san xuat dién giam, gép phan lam tang tinh
canh tranh ctia NT2 trén thj trwong dién.

Trong co cAu gia vdn, chi phi nhién liéu chiém ty trong cao nhét véi 70% clGa ndm
2013, 73,6% nam 2014 va 74% trong nam 2015. Chi phi kh&u hao tai san cé dinh da
giam tr mc 19,1% nam 2013 xuéng con 15,3% trong nam 2014 va dat m&c 13,2%
trong nam 2015.

Chi phi tai chinh ciling la khoan chi phi I&n hang nam. Nam 2013 chi phi tai chinh tang
Ién mirc cao nhat véi 787 ty ddng, bao gbm nhirng khoan I&n 14 chi phi 14i vay trong ky
la 266 ty dong, 18 ty gia chwa thwe hién la 281 ty dong, phan b 16 ty gia trong thdi gian
xay dung la 126 ty ddng, phi bao hiém khoan vay la 62 ty ddng. Chinh nhirng chi phi ty
gia da lam cho hiéu qua hoat dong cda cong ty khdng cao.

Trong nam 2014, v&i nhitng yéu t6 thuan loi vé ty gia khi Euro mat gia manh so véi
USD da mang lai cho cong ty khoan l4i ty gia rét I&6n 1én dén 425 ty ddng, bao gébm 21
ty déng l4i ty gia da thwe hién 404 ty déng l4i ty gia chwa thye hién. Trong nam 2017,
dién bién ty gia cé chiéu hwéng bét loi, cong ty dang hach toan khoang 259 ty déng 16
ty gia trong 9 thang dau nam.

Chi phi quan ly dang dwgc kiém soat & mrc khodng tr 1%-1,3% doanh thu hang nam
Vi gia tri khoang 60-80 ty dong/nam. Mac du vay nam 2015 chi phi quan ly tang 1én
murc khéa cao véi gia tri dat 146 ty dong, tang gan gap doi so v&i 2014, chiém 2,2% tong
doanh thu.

Co cau chi phi.
Chi tiéu 2013 2014 2015 2016 9T.2017
Doanh thu thuan 5.881 7.065 6.729 7,983 4,687
Gi4 vbn hang ban 5.074 5.413 5.088 6,632 3,736
Ty 18 gia vén hang ban/Doanh thu | 86,3% 76,6% 75,6% | 83.1%* | 79.71%
Chi phi tai chinh 787 437 359 249 441
Trong dé: Chi phi l&i vay 266 219 183 156 93
Ty Ié chi phi tai chinh/Doanh thu 13,4% 6,2% 5,3% 3.1% 8.8%
Chi phi quén ly doanh nghiép 66 75 146 57 72
Ty 1&8 CPQL/Doanh thu 1,1% 1,1% 2,2% 0.7% 1.5%
Chi phi thué TNDN hién hanh 0 0 61 63 26
Ty |é chi phi thué TNDN/Doanh thu 0,0% 0,0% 0,9% 0.8% 0.6%

Ngudn: B4o céo tai chinh kiém toan cda NT2

*Ghi cha: sé lidu Ty 1é gia yén hang ban/doanh thu nam 2016 la 83.1%, dwoc tinh trén
tong phan doanh thu, gia von cda phan hoi to doanh thu va chi phi van chuyén khi duoc
chuyén ngang cac ndm trwéc gidkla PVGAS va EVN

2. Tinh hinh tai chinh
Tai san
Tong tai san clia cong ty dang co xu hwéng gidm dan qua cac nam, chi yéu do tai san
¢6 dinh dwoc khau hao qua cac nam véi gia tri hang nam khoang ttr 800-1.000 ty dong.
Co cAu tai sa&n va ngudn vén tiép tuc &n dinh va giam nhanh so v&i hdi ddu ndm, chd
yéu do khoan phai thu tir hdi tb chi phi gia khi chuyén ngang gitra cong ty mua ban dién
EVN va PVGAS. Bén cudi thang 9.2017, Téng tai san dat 10.048 ty ddng, gidm manh
2.932 ty déng so v&i dau ndm.
Tai san ngén han dat 2.821 ty ddng, gidm 2.495 ty déng so v&i dau ndm. Tién va twong
dwong tién gidm 307 ty ddng dat 1.091 ty ddng, nhwng tién gvi ky han trén 3 thang dat
400 ty ddng, phat sinh trong ky. Khoan phai thu ngén han dat 1.002 ty ddng, gidm manh
2.608 ty ddng, do khoan phai thu tiv dbi trlr tr Cong ty mua ban dién cta EVN cho
PVGAS.
Tai san dai han dat 7.227 ty dbng, tiép tuc giam thém 437 ty déng so v&i hdi dau
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nam, trong d6 tai san cé dinh giam 518 do kh&u hao trong ky.

Nguén vén

Co cu ngudn vén nghiéng vé No phai trd, trong d6 no dai han chiém ty trong lon.
Mé&c du vay cling véi viéc tra no gbe tirng ky han, lgi nhuan ting Ién dang lam cho ty
1& vén ng va vén chi s& hivu dan can bang hon.

No phai trd cudi thang 9.2017 dat 5.367 ty ddng, gidm 2.704 ty. Trong dé Nop phai
trad ngan han dat 2.165 ty ddng, Nop phai tra dai han dat 3.202 ty déng.

Vay va ng tai chinh dat 4.199 ty déng, trong d6 ng vay ngén han dat 1.058, vay va
no dai han dat 3.141 ty ddng. So véi héi dadu nam, Vay va no tai chinh gidam 543 ty
déng.

Vén chi s& hiru cudi ky dat 4.681 ty déng, gidm 227 ty ddng so v&i mirc 4.908 ty
ddng héi dau nam. Chu yéu do cong ty thwe hién chi trd cb tirc cho chd s& hivu trong
ky.

Cong ty c6 khoan vay ng béng ngoai té khi dau tw xay dwng nha may véi tbng gia tri
hon 9 ngan ty ddng bang USD va EURO. CityBank la ngan hang dau méi, han muc
vay la 215,38 triéu Usd va 202,58 triéu Euro. Cac khoan vay nay dwgc chinh pha Viét
Nam bao lanh va dwoc cap bao hiém béi HERMES va NEXI, l3i suat dwoc tinh theo
Euribor 6 thang va Libor 6 thang cong vé&i cac khoan lai suét diéu chinh. No gbc va lai
vay duoc trd 6 thang mét Ian, trong d6 thei gian trd no gbc 1a 9.5 nam, dwoc chia
thanh 19 ky tra no d&u nhau véi ky tra gbc dau tién 1a ngay 1/6/2012. Bén cubi thang
9.2017, tdng sé duv no gbc ngoai t& 1an lwot la 89.65 triéu USD va 81.11 triéu EURO.

Trong ky, do ddng EUR ting manh so vé&i VND trén thj trwéng, céng ty da phai chiu
khoan 16 ty gia Ién dén 259 ty ddng, trong dé 16 ty gia chwa thuc hién do danh gia lai
khoan vay ngoai té 1a 237 ty déng. Hién tai ddng EUR dang c6 xu hwéng chirng lai va
gidm nhe so v&i thei diém dau thang 10.2017

Lwu chuyén dong tién.

Lwu chuyén dong tién thudn tir hoat ddng san xuét kinh doanh luén & mc dwong
I&n, day 1a diém manh thwong thdy khéng chi cia NT2 ma con cac cong ty trong
nganh DAu khi. Phan anh chét lvong cla lgi nhuan va dam bao dong tién cho hoat
doéng clia cong ty. Dong tién tét gitp cong ty thwe hién chinh sach ¢b tirc béng tién &
mirc cao, ndm 2016 ¢b tirc béng tién 1én dén 3.600 ddng/cé phan.

Chi tiéu 2013 2014 2015 2016 9T.2017

Loi nhuan truéc thué 8 1,591 1.202 1.148 517

Lwu chuyén tién thuan tiy 902 | 1.528 2.091 2.093 1.435
hoat dong kinh doanh

Lwu chuyén tién thuan tu 293 -276 33 47 -371
hoat dong dau tw

Lwu chuyén tién thuan tiy -1,189 | -1,124 | -1.742 -1849 |  -1.370
hoat ddng tai chinh

Tién va twong duong tién 57 186 1.109 1.398 1.091
cudi ky

Ngudn: Béo céo tai chinh kiém toan ciia NT2
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V. PINH GIA TRl DOANH NGHIEP

Chuing tdi thwe hién dinh gia tri doanh nghiép theo phwong phap chiét khiu dong tién
va so sanh.

1. Phwong phap chiét khau dong tién - FCFE

Chung tdi thwe hién xay dwng gid dinh ké hoach kinh doanh cta céng ty trong 5 nam
t&i trén co s& nhikng thong tin hién tai vé nang lwc san xuét kinh doanh cla céng ty va
nhirng théng tin thj trwdng ma ching tdi cé duoc, cu thé:

- Sanlwong dién san xuét va kinh doanh nadm 2017 dw kién dat 4.340 triéu kwh.
Cac nam tiép theo tlr 2018-2022, trén co s& than trong, ching tdi dw phéng
san lwong san xuat va thwong mai dao déng trong khoang 4.800-5.000 triéu
kwh/nam.

- Nguén nhién liéu khi dwoc cung cap on dinh, lién tuc. Gia khi dwoc thiwe hién
theo co ché thj trwdng. Gia khi bién dong theo gia dau trén thj trieeng thé gidi,
Chung toi dw kién gia dau WTI trung binh trong 2018 & méc 56usd/thung,
nam 2019-2022 & mc 60usd/thung.

- Gia ban dién cta cong ty van dugc thuc hién theo hop ddng, co ché hién tai.

- C6ng ty van kiém soat tét tinh hinh tai chinh, cac khoan phai thu, phai trd nhw
hién tai.

- Chung t6i thuc hién tinh toan chi phi s& dung vén chi s& hiru trén co sé lai
suét trai phiéu chinh pha ky han 10 nam tai thang 9.2017 & mirc 6.58%, beta
cla coéng ty & mirc 0.7 theo dbi trong 2 ndm qua, phan bu rdi ro thi trwong la
7%.

Dw béao két qua kinh doanh 2017-2022

2018F 2019F 2020F

San lwong dién thwong mai triéu kwh 4,340 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800
Doanh thu thuadn ty dong 6,689 7,392 7,761 7,839 7,878 7,878
Gi4 vbn hang ban ty ddng 5,385 5,876 6,170 6,193 6,224 6,224
Le¢i nhuan gop ty dong 1,304 1,515 1,591 1,646 1,654 1,654
Ty suét loi nhugn gép % 19.5% 20.5% 20.5% 21.0% 21.0% 21.0%
Doanh thu tai chinh ty ddéng 84 84 84 84 84 84
Chi phi tai chinh ty ddng 442 294 232 164 35 7
Chi phi l&i vay ty déng 133 113 88 61 35 7
Chi phi ty gid ty déng 308 181 144 104 - -
Chi phi quan ly doanh nghiép ty déng 126 155 171 180 189 189
Lei nhuan thuan hoat dong kinh .

doanh ty ddéng 821 1,150 1,272 1,386 1,515 1,542
EBITDA ty déng 1,646 1,956 2,054 2,141 2,246 2,247
Loi nhuan trwdc thué ty ddng 817 1,146 1,268 1,381 1,510 1,538
Thué thu nhap ty ddng 41 57 63 69 76 77
Loi nhuan sau thué ty ddng 776 1,089 1,205 1,312 1,435 1,461
Thu nhap méi cb phan DPdng 2,723 3,782 4,184 4,558 4,984 5,075

Két qua |a gia trj cé phiéu theo phwong phap chiét khdu dong tién FCFE la:
36.000 dong/cé phan.

Gia trj ngudn vén chil sé& hiru (ddng) 10,365,761,266,037
Khéi lwong CP dang Iwu hanh (¢ phan) 287,876,029

. . 36.000
Gia tri co phan (dong)
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2. Phwong phap so sanh

Chung t6i thwee hién tinh toan PE, PB trung binh theo cach tap hop PE, PB nhirng céng
ty trong nganh tién ich, san xuét dién ndng niém yét trén thj trwéng chirng khoan Viét
Nam va mét sb cong ty san xuét dién tai cac nwéc kinh t& méi ndi (Emerging market)
theo nguén dir liéu Bloomberg.

Két qua la gia tri c6 phiéu ctia NT2 theo phwong phap so sanh lan lwot dat:

e Giatricé phiéu theo PB: 35.000 dong/cé phan
e Giatricé phiéu theo PE: 36.000 déng/cd phan
e Giatri cé phiéu theo EV/EBITDA:35.200 dbéng/cé phan

MAu so sanh PE, PB, EV/EBITDA

Vén héa (ty VND) EV/EBITDA T12M
BTP VN Equity 623 25.37 0.62 11.68
HJS VN Equity 443 15.35 1.66 6.08
NBP VN Equity 199 53.49 0.77 2.38
NT2 VN Equity 8,564 12.63 1.83 5.76
PIC__ VN Equity 452 16.99 1.36 11.53
PPC VN Equity 6,877 4.15 1.2 7.2
SHP VN Equity 2,062 12.68 1.96 7.21
SJD VN Equity 1,794 8.15 1.81 6.4
TBC VN Equity 1,616 13.16 1.93 8.26
TMP VN Equity 2,331 8.88 2.48 4.88
VSH VN Equity 3,578 11.64 1.27 15.69
EGATIF_TB Equity 15,122 17.11 1.06 N.A.
200037 CH Equity 12,994 1.59 1.13 N.A.
KAPCO PA Equity 12,689 6.11 1.98 7.05
SUMITPOW BD Equity 10,921 9.94 12.89 N.A.
600719 CH Equity 9,821 3.88 N.A.
ROJNA TB Equity 8,362 11.7 0.96 16.82
MFCB MK Equity 7,370 8.61 1.09 5.55
GIP__IN Equity 7,309 9.14 0.94 3.82
POWERGRI BD Equity 6,881 17.56 0.66 N.A.
PPC VN Equity 6,877 4.15 1.2 7.2
Trung binh 13.42 2.03 7.97

Nguén: Bloomberg, PSI téng hop T11.2017
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BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH

Chi tiéu

Doanh thu thuan

Gia vén hang ban

Loii nhuan gop

Doanh thu hoat ddng tai chinh

Chi phi tai chinh

Trong do: Chi phi lai vay

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép

Loi nhuan thuan tir HDKD

Thu nhap khac

Chi phi khac

Loi nhuan khac

Lai (18) cty lién doanh/lién két

Loi nhuan trwéce thué

Chi phi thué TNDN hién hanh

Chi phi thué TNDN hodn lai

Lei nhuan sau thué

Loi ich cta cé déng thiéu sé

Lo nhuan sau thué cé déng céng ty me
BANG CAN

TAI SAN NGAN HAN
Tién va twong duong tién
DAu tw tai chinh ngén han
Céc khoan phai thu

Hang tdn kho

Tai san ngén han khac
TAI SAN DAI HAN

Phai thu dai han

Tai san cb dinh

Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

NQ PHAI TRA

No ngén han

Vay va no ngén han
Phai tra nguoi ban
Nguoi mua tra tién truée
No dai han

Vay va no dai han

VON CHU SO HOU
Vén dau tw ctia CSH

Lai chwa phan phéi

Vén va quy khac

TONG CONG NGUON VON

Ngudn: B&o céo tai chinh kiém toan cda

2015 2016
6,729 7,983
5,088 6,632
1,642 1,351

65 103
359 249
183 156

0 0
146 57
1,201 1,149
1 1

1 1

1 1)

0 0

1,202 1,148

61 63

1) 0)

1,142 1,086

0 0
1,142 1,086
POI TAI SAN

2015 2016
2,981 5,316
1,109 1,398

0 0
1,576 3,610
288 239

8 69
8,664 7,664
368 202
7,624 6,936
673 526
11,645 12,980
6,876 8,071
2,023 4,310
1,054 1,045
611 2,652

0 0
4,853 3,762
4,812 3,697
4,768 4,908
2,739 2,849
1,950 1,923
80 137
11,645 12,980

NT2.

9T.2017
4,687
3,736
651

a7

411

93

0

72

515

516
26

490

490

9.2017
2,821
1,001
400
1,002
285
43
7,227
202
6,588
437

10,048

5,367
2,165
1,058

544

3,202
3,141
4,681
2,879
1,665
137
10,048

LUU CHUYEN DONG TIEN 2015
Loi nhuan trwéc thué 1.202
Diéu chinh:
Khau hao tai san cé dinh 692
Céc khoan dw phong
Lai, 15 chénh l&ch ty gia héi doai 10
T&ng (giam) hang tén kho -13
Tang (gidm) cac khoan phai thu 353
Tang (gidm) cac khoan phai tra -301
Tién tang (giam) ttr hoat doéng kinh
doanh 2.091
Tién tlr hoat déng dau tw
Tang (giam) dau tw TSCD -5
Tang gidm thu chi cho vay, mua céng
cu ng .
Tién thu lai cho vay, co tirc va loi
nh‘uén dwoc chia A 38
Tien tang (giam) tir hoat dong dau
tw 33
Tién tlr hoat déng tai chinh
G6p vén, huy dong vén cb phiéu
Tién thu tir di vay
Tién trd no gbc vay -1.043
Tixén trd no gbc thué tai chinh
CO tlre, lgi nhudn da tra cho cha sé
hiru -699
Tién ttr hoat déng tai chinh -1.742
Dong tién mét rong 382
Tién mat dau ky 726
Tién mat cubi ky 1.109

HE SO TAI CHINH 2015

Hé sé thanh khoan
Heé sb thanh toan hién thoi 1,47
Hé sb thanh toan nhanh 1,33
Hé s6 hoat dong
S vong quay khoan phai thu 4,27
S6 vong quay hang tén kho 17,67
S6 vong quay tbng tai san 0,58
Hé s6 don bay
Hé sb no 0,59
Hé sb no/Vén chi sé hivu 1,44
Hé s6 sinh l&i
Ty suét lai gop/Doanh thu 24,40%
Ty suét loi nhuan k.doanh/Doanh thu 17,85%
ROA 9,80%
ROE 23,94%
Hé s6 khac
Loi nhuan rong/CP (EPS) 4.168
Gia tri sb sach cb phan(BPS) 17.408
C6 tirc mdi c¢b phan bang tién 2.200
Dividend Yeild 8,27%

2016
1.148

694

49
-1.885
2.205

2.093

57

a7

-1.061

-788
-1.849

290
1.108
1.398

2016

1.23
1.18

2.21
27.75
0.62

0.62
1.64

22.30%
14.39%
10.77%

22.12%

3.810
17.230
3.600

13.19%

9T.2017
517

518

237
-46
2.637
-2.453

1.435

-400

34

-371

30

-798

-602
-1.370

-307
1.398
1.091

9T.2017

1.30
117

4.68
13.11
0.47

0.53
115

20.29%
10.99%
4.88%

10.47%

1.656
16.259
2.500

PSI — Ha N&i

Héi s&: Tang 2 toa nha Hanoitourist, sé 18
Ly Thwong Kiét, Quan Hoan Kiém, Tp. Ha
Noi.

Dién thoai: (84-4) 3934 3888

Fax: (84-4) 3934 3999

PSI - Chi nhanh TP. Hé Chi Minh

L4u 1, tda nha PVFCCo, s6 43 Mac Binh
Chi, Phwong Ba Kao, Quéan 1,

Tp. H5 Chi Minh

Dién thoai: (84-8) 3914 6789

Fax: (84-8) 3914 6969

PSI - Chi nhanh Viing Tau

Tang 5, toa nha Silver Sea, sé 47 Ba
Cu, Tp. Ving Tau

bién thoai: (84-64)
254520/22/23/24/26

Quan Hai Chau, Tp. ba

Fax: (84-511) 389 9339

Fax: (84-64) 625 4521

PSI - Chi nhanh Da Nang
Tang 3, toa nha sb 53 L& Hong Phong,

Nang

Bién thoai: (84-511) 389 9338



CHUNG KHOAN DAU KHi

PETROVIETNAM SECURITIES INC

PSI

HE THONG KHUYEN NGHI

Hé thdng khuyén nghj ctia PSI dwoc xay dwng dwa trén mirc chénh léch gitra két qué dinh gia va gia cb phiéu trén thj trwdng tai thoi didm dinh
gi4, c6 gia tri 6 thang k& tr thoi diém phat hanh béo céo. C6 3 mirc khuyén nghi cho méi cé phiéu, twong (rng véi tirng mirc chénh léch. Cac
khuyén nghi c6 thé dwoc thay déi sau mdi 1&n cap nhat hodc danh gia lai d& phu hop véi tinh hinh va két qua hoat dong clia doanh nghiép.

e MUA: khi gia thi trwerng th&p hon gia dinh gia 15%
e GIU: khi gia thi trwdng ndm trong bién do gia dinh gia +/- 15%
e BAN: khi gia thi trwdng cao hon gia dinh gia 15%

CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN DAU KHi

Toa nha Hanoitourist, s6 18 Ly Thuwéong Kiét, Hoan Kiém, Ha Noi
PT: + 84 4 3934 3888 - Fax: +84 3934 3999
Website: www.psi.vn

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Ban quy&n ndm 2015 thudc v& Cong ty CP Ching khoan Dau khi (PSI). Nhitng théng tin st dung trong bao cdo dwoc thu thap tir nhitng nguén
dang tin cay va PSI khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cla cac théng tin nay. Quan diém thé hién trong bao céo nay la cuia (cac) tac gia va
khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thire clia PSI. Khéng mét thdng tin ciing nhu y kién nao duwoc viét ra nhdm muc dich quang céo hay
khuyé&n nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao. Bao cdo nay khéng dwoc phép sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc t6 chirc ndo khi chuwa
dwoc phép cua PSI.

PSI - Ha Néi PSI = Chi nhanh TP. H Chi Minh PSI - Chi nhanh Viing Tau PSI - Chi nhanh Da Nang

Héi s&: Tang 2 toa nha Hanoitourist, sé 18 Lau 1, tda nha PVFCCo, sé 43 Mac Binh Tang 5, toa nha Silver Sea, sé 47 Ba Tang 3, toa nha sb 53 Lé Héng Phong,
Ly Thwong Kiét, Quan Hoan Kiém, Tp. Ha Chi, Phwong Ba Kao, Quéan 1, Cu, Tp. Ving Tau Quan Hai Chau, Tp. ba Nang

Noi. Tp. H5 Chi Minh bién thoai: (84-64) Dién thoai: (84-511) 389 9338

Dién thoai: (84-4) 3934 3888 Bbién thoai: (84-8) 3914 6789 254520/22/23/24/26 Fax: (84-511) 389 9339

Fax: (84-4) 3934 3999 Fax: (84-8) 3914 6969 Fax: (84-64) 625 4521
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