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PHAN TiCH

CONG TY CP THUY PIEN VINH SON-
SONG HINH

MCP: VSH

Khuyén cdo: Ban tin nay cla ABS dugc thuc hién béi Trung tdm Phéan Tich va Du B&do dua trén nhing sé
liéu va céc nguén tin dang tin cdy ma ching téi ¢é duoc. Ban tin nay chi dugc luu hanh ndi bé va cung
cdp théng tin mang tinh chat tham khdo. ABS khéng chiu bat ky trach nhiém gi déi véi moi quyét dinh ddu
tu cla bat ky c4 nhan hay t6 chuc nao cé lién quan dén viéc khai thdc théng tin t ban tin nay.
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THONG TIN CHUNG

Gia (tai ngay 5/12/2008)
S6 lugng CP dang Iuu hanh
Bi€n dong gia trong 52 tuan

Gia tri vén hoa thi trudng

27.000
137.494.258
45,43%
3.712.344.966.000

THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: Triéu déng

2006 2007 9T/2008
Téng tai san 1.882.746 2.459.4492.551.550
Vén chu sé hivu 1.336.121 2.020.9492.184.624
Doanh thu thuan 409.274 370.162 351.296
LN trwéc thué 270.246 254.379 276.110
LN sau thué 270.246 251.917 276.110

2006 20079T/2008

Co cAu tai san
TSCH/Téng TS 0,91 0,66 0,59
Co cau ngudn vén
No phai trd/Téng NV 0,29 0,18 0,14
No/Vén chi s& hivu 0,43 0,33 0,17
Hiéu qua str dung tai san
Vong quay hang ton kho 6,59 7,19 5,17
Vong quay cac khoan phai thu 17,65 594 13,42
Vong quay tdng vén 022 0,15 0,16
Kha nang thanh toan
Thanh toan no ngén han 1,29 6,77 19,88
Thanh toan nhanh 1,08 6,58 19,41
Thanh toan trc thoi 0,419 1,858 0,410
Kha nang sinh l&i
ROA 14,98% 12,43% 13,13%
ROE 20,78% 15,01% 16,88%
Ty suét LN sau thué/DT 66,03% 68,06% 78,60%
EBIT/DT thuan 70,75% 72,88% 81,18%
EPS 2162 1832 2008
PE 14,7 13,4

(Nguén:

Bao cdo tai chinh VSH)
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Tén cong ty: Cong ty C8 phan Thiy dién Vinh Son - Séng Hinh
Ma chiung khoan: VSH

Vén diéu lé: 1.374.942.580.000

Ngay niém yét: 18/7/2006

San giao dich: HOSE

Linh vuc chinh: S&n xu&t va kinh doanh dién nang

C& dong 16n:Tap doan Pién lyc Viét nam (54,55% von diéu 1&)
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DANH GIA TONG QUAT

Céng ty ¢ phan Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh (VSH) tién
than la Nha may Thuy dién Vinh Son truc thudc CT Dién Luc
[ll. Kh&i cdng xay dung ngay 15/9/1991, dua vao san xuét va
hoa lugi dién quéc gia ngay 04/12/1994. Tu thang 7 nam
2000, Nha may Thuy dién Vinh Son dugc déi tén thanh Nha
may Thuy dién Vinh Son - Séng Hinh véi bén t6 may hoat
déng cung cdp san lugng dién han 600 triéu KWh vao ludi
dién quéc gia hang nam. Ngay 04/05/2005, chinh thic
chuyén sang hoat dong duéi hinh thiic Céng ty c6 phan vdi
tén méi Cong ty CS phan Thuy dién Vinh Son - Séng Hinh.

Quy m6 san xudt clia VSH cao so véi cac cong ty thay dién
hién dang niém yét trén san nhung kha nhd so vdi cac doanh
nghiép thudc thuy dién thuéc EVN. VSH la mot nha may thay
dién I6n dau tién tai khu vuc Mién Trung va Tay Nguyén. Hién
tai t6ng cong suat clia 2 nha may Vinh San va Séng Hinh la
136 MW, chiém 1,1% céng suédt phat dién qudc gia.

Trong ngén han Igi nhuan ti hoat déng sé& khéng cé dét bién
I6n. Lgi nhuan cla céng ty phu thudc vao san lugng dién san
xuét ra (diéu nay phu thudc tryc ti€p bdi diéu kién thai tiét )
va gia ban dién cho EVN. Hién tai, cong ty dang ban dién cho
EVN v6i mic gia c6 dinh va thdi gian dai, tuy nhién hgp dong
clla VSH véi EVN sép két thuc vao 31/12/2008 va doanh
nghiép sé ti€n hanh dam phan lai gia dién. Tuy nhién, cho
dén khi c6 thj trudng phat dién canh tranh, kha nang tang gia
dién la khé thuc hién do khi khi lap phuong an c¢é phan héa
cac doanh nghiép dau tién clla EVN nhu PPC, VSH, TBC..
EVN da tinh todn gid mua dién sao cho ddm bao mduc chi tra
c6 tlic “hgp ly” 1a khodng 12% va céc don vi ¢d phan héa sau
nhu thly dién Thac Mo, Nhiét dién Ba Rija chi 1a 5%.
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NGANH SAN XUAT VA KINH DOANH PIEN

Thi trudng dién Viét Nam van mang d&c thu l1a moét thi tridng canh tranh khéng hoan hao véi su doéc quyén clia EVN
3 hau hét cac khau cla qua trinh san xuét kinh doanh dién. Mic tang trudng tiéu thu dién nang tang nhanh 15-
17%/nam, cao hon nhiéu so véi mic tang trung binh trén thé gidi 2,3%/ndm. Tuy muc tang truéng nhanh nhu vay
nhung san lugng dién hang nam trong nudc san xuét van chua dap (ing dugc nhu cdu. Nguén dién nang trén thj trudng
hién nay dugc hinh thanh ti rat nhi€u ngudén: nhiét dién, thiy dién, diesel, tua bin, khi... Nhiét dién véi uu thé vé dod
én dinh 1a ngudén cung chl yéu va s& phat trién manh trong tudng lai

Do san lugng dién san xuat ra khéng dap ting di nhu cau, cung véi viéc gia tdng cac chi phi dau vao khac, gia dién
sau moét thai gian dudc gili gia, nhiéu kha nang sé tang. Tuy nhién hién tai sy thiu hyt dién nang chua dan dén cac
thay d&i I6n vé thu nhap trong ndm nay cud cac doanh nghiép nganh dién. Nguyén nhan 1a do toan bd lugng dién do
cac nha may san xuét dugc ban cho EVN vdi vai trd 1a ngudi mua duy nhét trén thi trudng. Gia ban dién ti cac nha
may cho EVN dugc quy dinh trong hgp déng mua ban dién véi tiing cong ty.

Theo dinh hudng cla chinh phl Viét Nam sé hudng téi thi trudng phat dién canh tranh theo 16 trinh sau:

tranh

Ban budn dign canh tranh

v e

Phat dién canh tranh
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Hién tai thi trusng dién dang trong giai doan thi trudng phat dién canh tranh thi diém. Cac nha may dién tham gia thi
trudng dién chao gia 100% san lugng nhung chi dugc thanh toan 5% san lugng theo gia chao ban con lai 95% thanh
toan theo gia trén hgp dong.

Viéc Viét Nam c6 phat trién thanh cong thi trudng dién canh tranh theo ding dinh hudng va 16 trinh hay khéng con phu
thudc vao nhiéu yéu t6 khac nhau va tiém &n cdc rdi ro chinh sach. Tuy nhién, néu Viét Nam phat trién thanh coéng thi
trudng dién canh tranh, hoat dong san xuat kinh doanh clia cac doanh nghiép dién sé& cé su thay ddi I6n. Vi téc do
phét trién kinh t& nhanh, nhu cdu tiéu thy dién nang I6n, cac doanh nghiép dién cé rat nhiéu tiém ning tang trudng
néu Viét Nam phat trién thanh céng thi trudng dién canh tranh, dac biét la cac doanh nghiép c6 quy mé I6n va chi phi
san xuét thap.

CHIEN LUGC PHAT TRIEN

Tap trung cao dod vao dau tu phat trién nganh nghé kinh doanh truyén thdng ctia cdng ty 1 ddu tu va khai thac cac du an
thay dién.

Hai dy &n thuy dién Thugng Kontum va Vinh Son 2-3 da dugc chinh phd phé duyét tai quyét dinh s6 110/2007/Qb/TTg
ngay 18 thang 7 n&m 2007 cla Th tuéng Chinh phl vé viéc phé duyét Quy hoach phat trién dién lyc quéc gia giai doan
2006-2015, c6 xét dén nam 2025.

Cong ty cé tiém Iyc tai chinh kha manh ti ngudn trich kh&u hao, vé gia tri tai s&n va vén chl sé hiiu; c6 doi ngli can bod
quén ly ky thuat trinh do cao va giau kinh nghiém, mé&i quan hé truyén théng trong nganh. Véi cac yéu t6 trén, chung toi
danh gia rang VSH c6 di kha nang dau tu xay dung va van hanh mét s6 nha may thay dién c6 céng suét I6n theo ké
hoach da dinh, dé tao thanh mo6t cum quan ly lién hoan theo céc hinh thtc tu dau tu, lién doanh.
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PHAN TiCH SwWOT

PIEM MANH

- V@i ti€m lyc tai chinh kha manh (phan I6n ti nguén trich
khdu hao), m&i quan hé rong rai va chat ché trong nganh
phat dién va EVN, VSH c6 di kha nang tham gia vao dau
tu xay dung va van hanh mét s6 nha may thuy dién cé
cong suét Ién.

- Hoat ddng clia nha may thuy dién cling phu thudc nhiéu
vao do 6n dinh cla céc thiét bi cling nhu qua trinh s&n xuat
van hanh nha may .VSH s& hiiu thi€t bi cong nghé kha
hién dai déu dugc nhap tU nudc ngoai (Phap, Thuy
Dién..).. véi chat lugng thiét bj bao dam, céng trinh thiy
cdng da hoat dong &n dinh cuing véi kinh nghiém van hanh
nha may thdy dién dung tiéu chuén ky thuat, sé lugng sy
c6 da dudc quan ly trong mic cho phép dam bao nang luc
san xuét dién ctia Cong ty.

- Doi ngl can bd quan ly va ky thuat véi trinh do cao va
giau kinh nghiém thuc t&. Hon niia, cdng ty con c6 sdn mot
bé phan dao tao can bd va cong nhan c6 tham nién hon 10
nam. Day chinh la th& manh clia Coéng ty dé trién khai thém
mot kénh kinh doanh mdi 1a cung cép dich vu quéan Iy cho
cac nha may thuy dién mai dau tu.

- Hién tai VSH dang trién khai dau tu vao céac du &n nha
may thdy dién mdi nang cao nang luc san xuét kinh doanh.
- Céng ty dang trong thdi gian dudc mién giam thué TNDN.
VSH thanh lap nam 2005, dugc hudng thué€ suit thué
TNDN uu dai 10% trong 10 nam dén 2019, mién thué 6
nam dau tién kinh doanh cé lai va gidm 50% trong 6 nam
ti€p theo. Nhu vay trong giai doan 2005-2010 VSH sé& dugc
mién thué TNDN, giai doan 2011-2016 dugdc gidm 50%
thué€ sudt thué TNDN, xuéng con 5%, giai doan 2017-2019
VSH chju thué suét la 10% va ti nam 2020 trg di chju thué
suét la 25%.

CO HOI

- Nhu cau dién: méi nam tang 15-17%, cung van chua dap
(ing da cau

- Nganh thly dién dang ndm trong uu tién phat trién cia
nganh dién: dy kién d&n nam 2010, téng cong sudt NM thay
dién la 9,000-10,000 MW va dén nam 2010 khai thac triét
dé ngudn thily nang (18,000-20,000MW cong suét);

- Kha nang thu hat dau tu cla cac dy an thly dién trong
khu vuc con rat I6n, viia dap Gng yéu cau phat trién cla
doanh nghiép theo muc tiéu ddi méi, viia dap tng ky vong
clia cac nha dau tu.

- Cac dy &n dau tu NM thdy dién mdi cla VSH ndm trong
chién lugc phat trién clia nganh dién => nhan dugc hd trg
clia tap doan

- EVN chi dau tu cac dy an thdy dién céng sudt trén
100MW=> NM thdy dién thugng Kontum (céng suét
250MW) va Béng Cam (130MW) clia VSH s& nhan dugc
nhiéu ho trg tir EVN (chdng han vén ODA va nguén vén ré
khac)

- Sau ndm 2010: C&c ho tiéu thu dién I6n cé thé mua truc
ti€p dién ti nha san xuét khong théng qua EVN => ¢o hoi
tang gia dién vi hién nay cé chénh léch I6n gilia gia dién
nha san xudt ban cho EVN (max: 0.045USD/kWh) va gia
ban dién san xuét (khoang 0.062USD/kWh); c¢6 hdi cé dugc
gia ban canh tranh do Igi thé ti viéc cé ngudn vén vay ré va
thu hoi vén nhanh (Chi phi kh&u hao va lai vay 1a 2 nguén
chi phi chinh ctia DN thly dién);

PIEM YEU

- Hién tai, kha nang chu déng, diéu chinh trong kinh doanh
hau nhu khong ci vi tinh chdt cong ty don nganh.

- Viéc chuyén thanh Cong ty ¢d phan dan t8i su thay d6i 16n
vé quy ché hoat dong, co ciu td chirc, tam Iy nhan thic cla
can bd céng nhan vién, can cé thdi gian dé€ 6n dinh va xay
dung phuong thic lam viéc hiéu qua theo mé hinh t8 chic
mdi.

- Céng ty chiu rdi ro |ai sudt ti cac khoan vay dai han bang
USD. Céc khoan vay véi cac t6 chirc SIDA, NDF, NIB qua
Ngan hang phat trién Phu Yén déu dudc thuc hién véi dong
USD, nhu vay VSH sé phai chiu céc rti ro vé ty gia gilta
VND va USD

THACH THUC

- Linh vuc kinh doanh chinh cla VSH Ia thiy dién nén két
qua hoat dong kinh doanh phu thuéc chi yéu vao diéu
kién thai ti€t. D6 sé l1a thach thidc khong nhé déi véi cong
ty.

- Theo xu hudng phat trién chung c@ia nganh, budc dau
hinh thanh mot thi trudng phat dién canh tranh, 1a tién dé
cho kha nang canh tranh vé gia ban dién clia cac nha san
xudt dién cho EVN va diéu nay s& anh hudng t6i doanh
thu va Igi nhuan cla cong ty.

- Gia ban dién dau ra kha 6n dinh va do EVN quyét dinh,
cong sudt thudng xuyén dat t6i da => it c6 kha nang tao dot
bi€n trong k&t qua kinh doanh
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PHAN TiCH TAI CHINH

Nam 2008, hoat dong cua cdng ty tang truéng manh do
thai tiét thuan Igi.

Dac thu hoat déng clia nha may thay dién l1a phu thudc
chinh vao nguén nguyén liéu thién nhién l1a stc nudc. Mat
khac, do dac diém cla cac nha may thly dién & chi phi dau
vao chl yéu la cac khoan dinh phi (kh&u hao, lai vay, nhan
cong), khong phu thudc vao san lugng nén hiéu qua kinh
doanh clia VSH sé tang theo san lugng dién san xuét.

Do thai ti€t nAm 2008 kha thuan Igi cho cac doanh nghiép
nganh thiy dién nén cong ty da cho chay t8i da céng suat
nham tang san lugng va tiét kiem chi phi. Nh& vay, Ity k& 9
thang dau ndm doanh thu clia cong ty ting 152%, Igi nhuan
ting 226% so véi cung ky nam 2007. So véi k€ hoach nam
2008, Igi nhuan 9 thang dau nam dat 98% so v4i ca nam.

Theo Ong V& Thanh Trung, Téng giam déc cong ty, Du
ki€n, trong quy IV (mua mua), Céng ty s& van hanh hét céng
sudt hoat dong cla 2 nha may Vinh San (Binh Dinh) va
Song Hinh (Phu Yén). Hon niia, Céng ty da du trii dugc mét
lugng nudc di 16n dé phéat dién hét cong suat. Mat khac,
mot s6 nguyén liéu dau vao clia Cong ty dugc ky hgp déng
mua vdi gia c6 dinh, chi ting khi gia dién thanh pham tang.
Do vay, quy IV la thdi diém t6t dé Coéng ty nang cao san
lugng, tuong Ung sé tang doanh thu va Igi nhuan.

Cong ty ¢6 nguén vén nhan réi déi dao, hién tai dang sl
dung dé dau tu tai chinh.

VSH cé6 mdt ngudn tién 16n ti khdu hao, méi nam khoang
hon 140 ty VND. Trong th&i gian chua ddu tu vao cac nha
may thuy dién mdi, cong ty st dung khoan tién nhan réi dé
ddu tu tai chinh ngén han. Tai thdi diém 30/9/2008, céc
khodn dau tu tai chinh ngan han clia céng ty cu thé nhu sau:
Pau tu vao cé phiéu clia Cong ty CP Nhiét dién Pha Lai:
DPé&n nay VSH con ndm gili 3.011.866 c8 phiéu. V4i gia mua
sat v8i ménh gia, khoan dau tu nay sé con mang lai Igi
nhuan cho doanh nghiép trong tudng lai (gia PPC tai ngay
5/12/2008 14 17.000 déng/cé phiéu). Tién gli ngan hang cé
ky han la 895.000.000.000 déng chiém 35% téng tai san
clia cong ty

Khod&n dau tu vao cong ty lién ké&t. Hién cong ty ndm 49,72%
¢ phan clia CTCP du lich Binh Binh. Nam 2007 phén Igi
nhuan cla céng ty lién k&t dugc ghi nhan vao bao cédo hgp
nhat clia VSH 1a 1.902.200.959 déng, chi€m 0,78% téng Igi
nhuan.

Khi cac duy an méi do VSH dau tu di vao giai doan phai giai
ngan, nhiéu kha nang VSH sé& huy déng cac nguén tién ti
khodn dau tu vao cé phi§u PPC va céc khoan tién nhan réi
gui tai ngan hang va trong tuong lai cong ty sé khdng cé
ngudn thu ti hoat ddng tai chinh nhu Idi vay nhu hién nay
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Mot sé chi tiéu so sanh 9T/08

VSH SJD TBC

Téng tai san 2.551.5501.175.085 789.457
Vén diéu lé 1.374.943 298.996 635.000
Hé sé ng 0,14 0.67 0.01
No/VCSH 0,17 204 0.01
Doanh thu thudn  351.296 208.007 159.222
LN sau thué 276.110 51.088 112.835
ROA 131% 1117%  14,6%
ROE 16,9% 13,82%  151%
Ty suat LNST/DT  78,6% 24,56%  70,9%
EPS (9T/08) 2008 1709  1.777
P tai 5/12/2008 27.000 13.700  12.900
P/E 13,4 8 7
(Nguén: Béo cdo tai chinh céng ty)

KET LUAN

Tinh hinh tai chinh an toan.

VSH c6 ty 1& ng thdp, kha nang tu chl tai chinh cao han so vdi
mot s6 doanh nghiép dang niém yé&t cing nganh. Do dic diém
cac doanh nghiép thuy dién phai dau tu I6n, ty 1& ng cla céac
doanh nghiép thly dién & muc cao. Ngoai trti TBC va VSH, cac
doanh nghiép doanh nghiép thly dién con lai trén san déu co6 hé
s6 ng/téng von trén 50%. Céc chi tieu vé kh& nang thanh toén
clia VSH déu & muc cao. Kha nang thanh toan nhanh clia VSH
tai thoi diém 30/9/08 1én dén 19,41 lan

Pugc vay von uu dai phat trién.

VSH dudc vay ng céac t6 chiic phat trién quéc t& qua cac ngan
hang phat trién v4i 1ai suat uu dai. Tuy nhién cac khoan vay véi
cac t6 chic SIDA, NDF, NIB qua Ngan hang phat trién Phu Yén
déu dudc thyc hién véi ddng USD,nhu vay VSH sé& phai chiu cac
rdi ro vé ty gia gitia VND va USD.

K& hoach dau tu vao nhiéu dy an thay dién mdi.

Trong thdi gian t6i, VSH cé k& hoach ti€n hanh céac dy an véi téng
cong suét 500 MW,bao gém Du an Thugng KonTum (250MW),
Dy &n Vinh Son 2&3 (130MW), Dy &n Déng Cam (120MW). Thdi
gian thyc hién céac dy an tap trung vao giai doan 2008- 2012, vdi
quy mo gép 3,7 lan cdng sudt hién tai. Trong diéu kién kinh t& vi
mé dang gap nhiéu khé khan nhu hién nay, nhiéu kha nang cac
du an nay sé chiu tac déng tucng déi manh vé sudt dau tu ciing
nhu ti€n do trién khai. N&u thuc hién theo ding ti€n do thi nam
2012, 2013 cac dy an sé dudc dua vao hoat dong. Viéc nang cao
cdng sudt nay sé dem lai Igi thé I6n cho VSH khi Viét Nam thuc
hién thj trudng dién canh tranh. Tuy nhién, rdi ro vé chinh sach
tugng doi cao khi I trinh ti€n tdi thi trudng dién canh tranh khong
dugc thuc hién theo ding k€& hoach

VSH hoat ddng trong linh vic nang lugng nén hoat déng kinh doanh cla céng ty it chiu &nh hudng bdi cac bién dong kinh
t€, do d6 c6 phi€u VSH la c6 phi€u cé tinh phong vé cao. So sanh véi cac cong ty cling nganh trén san, VSH dang dting
ddu vé tdc do tang trudng. Xét vé ngan han, do gia ban dién cho EVN la c6 dinh nén céng ty khé ¢6 kha nang tang trudng
dot bién vé Igi nhuan. Tuy nhién, VSH van dang trong qua trinh ddy manh d4u tu, tdng nang luc san xuat dién dé nam bét
t6t nhat cac co hodi ma thi trudng dién canh tranh trong tuong lai s& mang tdi. Vi vay, véi cac nha dau tu dai han thi cé phiéu
VSH van rat dang dugc quan tam khi lya chon vao gid c6 phiéu cta minh.
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