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VSH: Céng ty Co phan Thiiy dién Vinh Son —Séng Hinh

Gioi thiéu chung

Cb phén héa tir 5/2005 va
niém yét tir 6/2006 v&i von
didu 16 hién tai 1.374,9 ty.
VSH hién dang van hanh 2
nha may thiy dién la Vinh
Son (66MW) va Soéng Hinh
(70MW) tai mién Trung va
Tay Nguyén. Toan bd san
luong dién thuong phim
duoc ban cho EVN. VSH
dang tlen hanh dam phan voi
EVN vé hop ddng cung cép
dién moi.
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Théng tin cb phiéu (18/03/09)

Gié ¢6 phiéu (VND) 27.500
S6 CP dang luu hanh ~ 137.494.258
Vén hoa 3.781 ty
% s6 hiru nha nude 60%
% s6 hitu nha PTNN 27,51%
% s6 hitu CBCNV

KL TB 6 thang 111.209

Théng tin doanh nghiép:

Dia chi: 21 Nguyén Hug¢, TP.
Quy Nhon, tinh Binh Dinh;
Dién thoai: 056 3892.792

Fax: 056 3891.975
www.vshpc.evn.com.vn

Nguoi duwgce phong vén:
Ong: Vo Thanh Trung
Giam doc

Chuyén vién phén tich:
Nguyén Mai Phuong
phuong.nguyenmai@vndirect.c

om.vn

Truéng by phan:
Vi Binh Bo
do.vu@yvndirect.com.vn

Doanh thu (trd) ~ 370.161  483.680 436911 Doanh thu (tr d) 144942 132384  144.930
Ty suét lgi nhud e

ggpsua o mhuan 55% 63% 60% Ty suat loi nhuan gop 70% 64%  70%
Loi nhudn r¢ . .

o ld;’ UANTONE 956841 370.841 304173 Loi nhuan rong (tr d) 102072 94732 99.112
EPS (&) 1.868 2.697 2212 Ty suét loi nhuan rong 70% 72% 68%
Tang trudn 2 .

E;I;g g wa 44%  -18% Téng tai san (tr d) 2.550.129  2.484.426 wa
P/E (lan) n/a 10,20 12,43 Tai san ngin han (tr d) 961.233 995.390 n/a
P/B (l4n) n/a 1,77 1,69 No ngén han (tr @) 112.184 117.207 n/a
Cb tirc/gi4 n/a 6,5% 5,1% Vén chu sé hitu (tr d) 2022286 2.142.314 n/a
ROA 10% 15% 12%  Hg s thanh toan bang tién 186% 32% n/a
ROE 13% 17% 13%  Hé s6 vay/Vén chu sé hitu 21% 15% n/a

Quan diém dau tu:

Cé phiéu VSH c6 tinh phong vé 'to”’t nho sy 6n dinh cia hoat dong va ké:t qudr kinh doanh. Trong 3 thang
vira qua, trong khi VN-Index bién dong manh va da giam hon 7% thi c6 phiéu VSH tang 6% va luon giir
duwoc gia dao dong trong khoang 25.000-27.500d.

PE2009 dy bdo 12,43 lan, twong doi cao s0 voi thi truong chung va mot $6 cong ty khac thugc nganh
thiyy dién. Tuy nhién, VSH la cong ty ¢é tiém ndng tang trudng trong dai han véi mot s6 cdc di dn thiy
dién lon.

Mot s6 rii ro can heu y: Két qua kinh doanh phu thuéc rat 16m vao diéu kién thoi tiét, khd nang tién do
cdc dy an tiep tuc bi tri hodn.

Hoat dong

Doanh thu chii yéu ciia VSH dén tir hoat dong san xuét va kinh doanh dién nang. Véi tong cong suat
hién tai 1a 136MW, san lugng trung binh mét nam ctia VSH khoang hon 715 triéu kwh. Do dac diém
mua mua cua VSH lai 1a mua kho d6i v6i hau hét cac nha may thuy dién 16n tép trung & mién Bic,
phan 16n thoi gian trong ndm cac t6 may cia VSH co thé duoc huy dong & cong suét cao va dat gi4 ban
trin (580d/kwh) cho EVN. VSH co6 thé tan dung t6t loi thé nay véi hé thong may moc va chi tiéu k¥
thuat tét, tAn suit sy ¢ nhé so v6i cac cong ty cung nganh. Thoi gian con lai trong nam (tir ‘thang 7 —
thang 9) gia dién ban cho EVN chi & mirc 476d/kwh, tuy nhién san luong dién ban & gia thap nay chi
chiém khoang 12% san lugng ctia ca nim.

Diéu kién thoi tiét va thity van co anh huong quan trong dén san xuét va doanh thu cia cong ty. Thong
thuong, doanh thu ciia VSH s& bi anh huéng theo chu ky 3 nam khé tiép theo 3 nam chu ky mua.
Doanh thu ctia VSH ¢6 thé thip hon tiéu chudn néu lwong mua thdp dan dén viéc cac té may phai hoat
dong dudi cong suat. Nam 2009 13 nam thir 2 cia chu ky mua mua véi VSH.

Gan day, san luong dién tiéu chudn cua VSH dugc ning 1én tuong dbi nhd viée nang cdp céc hd chra,
nhe H6 C, Hb A (tir 635 triéu kwh 1én trén 700 triu kwh trung binh nim). Trong dai han, dé ting
trudng san lugng san xuét, VSH c6 ké hoach dau tu céc du 4n dién, trong do dang cha y nhét 1a Dy 4n
Thuong Kon Tum (240MW, tong murc dau tu 5.800 ty) di dugc phé duyét, dudng vao cong trinh déu
mdi di duoc thi cong tir 2/2009 vira qua va cac hang muc chinh s& dugc trién khai tir cudi quy 2/2009.
Day la dy 4n rat 16n v6i ké hoach hoan thanh vao cudi nam 2014 va san luong tiéu chuan 14 1,1 ty kwh.
Ngoai ra, Cong ty con cd6 mot s6 du an khac dang hoan thién céc thi tuc phap ly nhu Dy an Thuy dién
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Vinh Son 2 & Vinh Son 3 (tong cong sudt 92MW, tong mitc dau tu 1785 ty) va Dy 4n Ddng Cam (120MW, tong
muc dau tu 2.118 ty).

Két qua 2008

Nam 2008, doanh thu dat 483 ty, 1oi nhuan dat trén 370 ty, tang tuong ung hon 30% va 46% so vdi nam 2007,
vuot 15% va 32% ké hoach nam. Tang trudng loi nhuan nim 2008 chu yéu do (1) didu kién thoi tiét thuan loi,
dan dén san Iuong dién san xuét vuot 14.5% so véi ké hoach (dat 859 triéu kwh so vai 750 triéu kwh dy kién) va
(2) thu nhap tir 13i tién giri ngan hang dong gop mot phin dang ké trong téng loi nhuan 2008 do cong ty di tan
dung dugc thoi diém 13 sudt 1én cao ti 16%-18% tir giita nam 2008.

VSH 1a cong ty c6 tinh hinh tai chinh lanh manh. Céng ty duy tri dugc lugng tién 16n cho dén cudi nam 2008
(hon 800 ty trong khoan ddu tu ngén han). Khoan vay dai han bang USD déu 1a vay tir vén ODA véi 13i suat rat
thép. Vi du ng vay bang USD hién tai, néu dong USD ting gi4 tir 3%-5% trong nam 2009 udc tinh 15 tir chénh
léch ty gi chi ndm trong khoang 10-15 ty, hoan toan khong ¢ van dé gi 16n d6i voi tinh hinh tai chinh VSH.

D bio 2009

Thyc t& hién nay muc nudce cac hd va san luong dang & mirc trong duong véi thoi diém diu nam 2008 — thoi
diém ma VSH dua ra du kién san lwong 1a 750 triéu kwh. 2009 14 nam thr hai ctia chu ky mua kéo dai 3 nam,
méc du khong du bdo mirc dot bién nhu ndm vira qua, nhiéu kha ning VSH s& tiép tuc c6 mét nam thoi tiét thuan
lgi. Do do, chung toi cho rang cong ty s& vuot ké hoach 750 triéu kwh nim nay, v6i muc thuc té khoang 780 triéu
kwh. O mirc gia dang va nhiéu kha ning s& dugc duy tri theo hop dong cii, doanh thu ban dién wéc dat 430-440
ty trong nam 2009.

Doanh thu tai chinh s€ dugc duy tri ¢ mue cao cho t6i gilta ndm va giam vao nira cubi nim khi cac khoan tién guri
& 13i suat 16-18% (khoang 500 ty theo trao doi 'v6i doanh nghiép) déo han vao gitra nam. Cubi quy 2, cong ty du
kién s& rat 400 ty tr khoan dau tu tai chinh ngan han dé d4u tu du an Thugng Kon Tum. Vi khoan tién giri con
lai ¢ 13i suat trung binh 7.5-8%, chiing t6i du tinh doanh thu tai chinh ca nam 2009 dat 69 ty. Loi nhudn sau thué
du kién dat 304 .

Theo ké hoach, nam 2009 du 4n Thugng Kon Tum s& trién khai thi cong duong ngoai cong trudng va cong trinh
phu tro, bét dau khoi cong cong trinh chinh v6i von giai ngan 1a 500 ty dong. Luong tién giri ngan han hoan toan
dap tmg nhu cau vdn nay, va cong ty khong co ké hoach vay thém hay phat hanh vén trong nam 2009.

Pinh gia

2008 TB TBC SJD VSH

Iy , P . nganh
P/E 2008 10,20, twong dwong véi P/E cuia thi truong va
d4t hon so v6i P/E nganh 13 6,7. P/B 1,77 1a mac cao nhdt & 67 6 11,22 10,20
trong cac cong ty nganh dién vg’ri P/B trung binh ngénh P/B 1,52 L1 1,07 1,77
1,52. G mirc cb tirc 14%, ti 1& cb tirc/gia 2009 dy kién 1la ~ EPS  n/a 2.445 1185 2.697
5,1%. P/E2009 va P/B2009 udc tinh ¢ mirc 12,43 va 1,69 ROA 9% 18% 3% 15%
la mirc dinh gia twong doi dat so vdi cac cong ty nganh ROE 18% 20%  10% 17%
dién. Tuy nhién, VSH vugt trgi nho hi¢u suat hoat dong
tét va cac du an 16n. TBC: CTCP Thiiy dién Thdc Ba;SJD: CTCP Thiy dién Can
Don

Riii ro

Rui ro 16n nhét d6i vi VSH 14 rai ro thoi tiét khé han khién cac td may phai hoat dong dudi cong suét. Ngoai ra,
viéc trién khai dy an néu bi cham tré so vai ké hoach ciing s€ c6 anh hudng khong tot téi VSH.
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Khuyen cao :

Nhimg thong tin dua ra trong bao céo dugc iy tir nhimg ngudn déng tin cdy, tuy nhién ching t6i khong dam bao
tinh chinh xac va day du. Béo céo thé hién quan diém ciia nhom tac gia vé van d¢ dang xem xét, khong duoc coi
1a quan diém ciia VNDirect va chi ¢6 gia tri khuyén nghi tai thoi diém lam bao cao, VNDirect khong chiu trach
nhiém trude moi khoan thua 15 do sir dung nhimg thong tin cung cap trong bao céo. Ngoai ra, VNDirect khong c6
nghia vu phai cip nhat, stra dbi va thong bao cho ngudi doc trong truong hop nhimg quan diém, du béo, wéc tinh
tré nén khong chinh xéc.

Moi hanh vi sao chép, phat hanh, phan phdi timg phan hay toan b bao cdo nay phai duoc sy ddng ¥ ctia cong ty
chirmg khoan VNDirect va nhom tac gid. Xin vui long ghi rd ngudn khi trich dan nhiing thong tin c6 trong bao
céo.

Dia chi lién hé:

Ha Noi TP. H6 Chi Minh

S6 1 Nguyén Thuong Hién, Q. Hai Ba Trung 51 Bén Chuong Duong, Q1
Ha No6i — Viét Nam TP.HCM - Viét Nam

Tel: +84-34-941 0510 Tel: +84-38-9.146.925
Fax: +84-34-972 4600 Fax: +84-38-9.146.922
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