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VSH — CTCP THUY DIEN VINH SON SONG HINH (HOSE)

Quan diém dau tw cia ARTEX

Hanh déng Gia mua

Mua 17 — 18x

Gia muc tiéu Chién lvoc dau tw

22.000 Trung h an

Nganh: N ang lwong/ Thay dién

Téng quan Doanh nghi ép

CTCP Thday dién Vinh Son Séng Hinh dang van hanh Nha
may thdy dién Vinh Son va Nha may thdy dién Song Hinh
VGi tong cong suat thiét ké 136MW.

EVN & ngwoi mua duy nhét véi sén phdm dién cda VSH
theo Hop déng Mua ban Pién theo gia 580 VNBH/Kwh vao
mua kho va 476 VNH/Kwh vao mia mwa. Hop déng duoc
throng luong lai vé gia ban tir ddu ndm 2009 tuy nhién téi
nay, chwa c6 thda thuan chinh thic nao duwoc dua ra gidra
EVN va VSH va cbng ty dang tam tinh doanh thu trén gia
ban bang 90% gia ban theo hop déng cii.

Nhirng th éng ké chinh, 4 quy g &n nhét

Gi4 cao nhat 52 tuan 29.080 Beta 0,91 ROAA 9,61% Vén didu lé (ty VND) 2.062,41
Gia thap nhét 52 tuan 15.500 EPS 1.632 ROAE 10,96% Cb déng nha nwéc 54,55%
Khéi lwong lwu hanh ~ 206.241.246 P/E 10,23 Nog/Vén CSH 11% Cb dbng trong nuéc 21,35%
Vén héa (ty VND) 3.444 DIV Na Gia sd sach 10.999 C6 dbéng nwédc ngoai 24,10%

Tieu diém dau tw

Nganh dién luén la nhém nganh dau tw mang tinh
dai han Vf’il an toan vi ban chat day Ig‘;l hoat dong
san xuat 6n dinh, tinh canh tranh thap va nguon
cung chwa dap rng dwoc nhu cau.

VSH la c6 phiéu c6 d6 rui ro thap, tinh thanh khoan
cao. Hoat dong san xuat kinh doanh cta cong ty
tang trwdng twong doi bén virng.

Trong ngén han, san lvong va doanh thu cta VSH
kh6 cé thé cé dot bién nhwng trong trung va dai
han khi cac hé chira nwéc, va cac dw an xay dung
nha may Thwong Kon Tum, Vinh Son 2&3 hoan
thanh sé tao ra s tang trwdng rat lén cho Cong ty.

Tuy nhién, van dé théa thuan gia ban dién cia
Cong ty cho EVN van chwa két thic va két qua cua
viéc thda thuan nay sé tac dong twong doi lon Ién
két qua kinh doanh cta VSH.

Hét thang 10/2009, tbng san lwong dién san xuét

cua cong ty dat 739,3 triéu Kwh, lgi nhuén rong ldy
ké 254,2 ty VND.
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BAO CAO PHAN TiCH

TONG QUAN NGANH
Nhu cau str dung dién trong n wéc ngay cang t ang

Nhu cau st dung dién tai Viét Nam tang binh quan 15%/nam cho giai doan 1995 — 2005 (theo BMI) va dy kién sé tiép tuc
gilr da tdng 16%/nam cho giai doan 2006 — 2010 sau d6 giam xudng 11%/nd&m tlr ndm 2011 - 2015. Nhu cAu tiéu thu dién
sé tiép tuc tdng nhanh trong twong lai nhé vao nhu cau dién céng nghiép va dién sinh hoat.

. Tang trwdng kinh t& va qué trinh céng nghiép hoéa, hién dai héa lam céng nghiép phat trién nhanh va manh trong
cac nam qua (trung binh giai doan 2000 — 2007, gia tri san xuét céng nghiép tang 25%/nam, méc du mac du toc do
tang tredng giam xuong 7,6% trong nam 2009 nhwng van tiém nang sé tang trd lai) d&c biét 1a cong nghiép nhe,
céng nghiép ché bién véi xu huwéng tw dong hoa.

. Suv gia tang dan sb tai thanh thi va nhu cau dién khi héa néng thén cung véi mirc séng va thu nhap dan cw ngay
cang cai thién.

Cudi nam 2008, tong san lwong dién tiéu thy tai Viét Nam khoang 68,1 ty Kwh va BMI dy kién ti nam 2013, san lugng
dién nén kinh té can t6i thiéu la 116,8 ty Kwh véi toc d tang binh quan 10,9%/nam.
Nguén cung ¢ ap dién trong n wéc
San lwong dién san xuat toan nganh nam 2008 dat khodng 75 ty Kwh va dw kién sé dat 115 ty Kwh vao nam 2013 va dat
khoang 228 ty Kwh vao nam 2020.
San lweng nganh dién qua cac n am
Don vj: ty kWh
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Cac ngudn nguyén liéu san xuét dién & nwdc ta bao gdbm: sirc nwdce, dau md, than da, khi ga va dau diesel. Theo BMI,
thay dién hién chiém ty trong cao nhat trong co' ciu san lwong dién (45%), tiép theo la dién san xuét tir khi gas (35%) va
nhiét dién than (18%). Du kién sau nam 2010, co cau ngudn dién Viét Nam chéc chan van tiép tuc thay d6i manh mé va
nghiéng han vé nhiét dién, véi hang loat cac dw an nhiét dién Ién dwoc hoan chinh va di vao hoat dong.

Tai Viét Nam, dién dwoc cung cip béi ba nguén chinh: cac nha may dién tryc thudéc EVN, nha may dién doc lap (IPP) va
dién nhap khiu. Theo Bo Céng Nghiép, hién nay ca nwéc c6 trén 30 nha may dién I&n va hang chuc nha may dién nhd
dang tham gia phat dién véi tdng cong suét toan hé théng 1a 12.000 MW. Trong d6, cac nha may thudc EVN chiém 80%
san lwong dién san xuat ndm 2006, cac nha may dién doc lap va dién nhap khau (chd yéu nhap tlr Trung Quéc véi tbng
san lwong dién nhap khau 2,3-3 ty kwh) ) cung cdp 20% san lwong dién con lai. Tuy nhién, véi nhu ciu dién ngay cang
tang cao, theo EVN n&m 2007 ngudn dién clia co quan nay chi di cung cip 50% téng nhu cau dién toan quédc va EVN
phai mua ngoai va nhap khau thém 50% dé dap ng da nhu ciu dién. Trong ndm 2008 EVN wéc tinh mua ngoai khodng
50% trong téng 77 ty Kwh dién thwong pham.
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Nam trong ké hoach nang cao cong suét thiét ké clia nganh dién Viét Nam lén 81GW vao nam 2020, hién nay c6 74 dw
an xay dwng nha may dién dwoc Ién ké hoach xay dwng, trong dé 48 dy &4n xay dwng nha may thay dién.

Theo B Ké hoach va Bau tw, tir 2006 — 2025, nganh dién can gan 80 ty USD vén dau tw trong d6 52 ty USD la chi phi
xay dwng cac nha may san xuat dién va con lai dé xay dwng hé thong truyén tai va phan phdi dién.

Hé théng phan ph 6i dién

Hé thong truyén tai va phan phdi dién tai Viét Nam do EVN doc quyén nam gir. EVN dong vai tro la ngwoi mua dién duy
nhat tir cac nha may phat dién sau do phan phoi dién den nguoi tiéu dung thong qua hé thong truyen tai va phan phoi
dién cda minh. Mang lwéi phan phoi dién gom 3 cap: 500 kV, 220 kV va 110 kV.

Do dién la ngudn nang lweng téi quan trong ddi voi an ninh quéc gia nén viéc nha nwoc nam gite doc quyén trong phan
phoi dién vi nha nwdc cd thé kiém soat, dieu do dwoc nguon dién, dam bao an toan cho sinh hoat, san xuat va an ninh
qguéc phong. Gia ban dién cta EVN cho ngwoi tiéu dung sé do nha nwéc quan ly véi sy tw van clia Bo ké hoach dau tw.

Tuy nhién viéc déc quyen trong phan phéi dién ciing c6 nhirng b4t loi nhw thye trang quan Iy mang luéi phan phéi dién
kém hiéu qua, gay that thoat dién. Hién nay EVN dang phai dbi mét véi viéc that thoat dién kha cao (11,19% nam 2005;
11,05% nam 2006 va 10,5% nam 2007). Nguyén nhan chinh cua viéc that thoat dién |a hé théng phan ph0| dién ctia EVN
con nhiéu lwsi dién ci nat, kém chat lwong, dic biét 1a lwéi dién trung, ha 4p dwoc cac cong ty dién lwc tiép nhan tir cac
dia phuong dé ban dién truc t|ep dén cac ho gia dinh. Bén canh do, that thoat dién cung do nhiéu nguyén nhan khac it
nhiéu lién quan dén cong tac quan ly nhw: chat lwong dién kém, nhiéu mé hinh quan ly va kinh doanh chwa phi hop (gay
that thoat dién dudi dang lay cép dién, dung dién qua cac cong to wu tién..).

Dé giam tén that dién nang xuéng con 8% nam 2010 theo yéu cau clia Chinh Phi va nang cao kha nang cung cép dién,
EVN dé ra ké hoach phat trién lwéi dién phan phdi cia minh. Theo do, tir nay dén nam 2010, Tap doan sé xay dwng
thém 282.714 km dwdng day trung va ha ap (tang 183% so vdi khéi lwong hién nay) va 19010 MVA cong suat may bién
ap phan phéi (tang 78,9%) so v&i hién nay). Bén canh dé hé théng truyen tai cling dwoc nang cap va mé rong dé tang
cuong lwgng cung dién cho ngudi ste dung. Trong tinh trang lwéi dién cua EVN dang xudng cap nhw hién nay, viéc dau
tw va nang cap mét cach ddng bo hé thdng lwsi dién tw dwong day truyen ti va cac tram truyén dan cda EVN la d|eu rat
can thiét. V&i chién lwoc nay EVN hy vong cé thé giam thiéu tdi da viéc that thoat dién, tranh 1ang phi cho nén kinh té.

Phéan tich nganh-M6 hinh 5 4p | wc cua Porter.

Chuing t6i st dung m6 hinh nam &p luc cua Porter “Porter’s Five forces” dé phan tich nganh dién Viét Nam. Theo mo hinh
nay, cac doanh nghiép san xuat va kinh doanh trong nganh dién sé chju anh hwdng cda 5 lyc lwong: Doi thd canh tranh
tiém néng, nha cung cap, ngwoi mua, san pham thay thé va mdc dé canh tranh gidka cac doi thu dang hoat ddng trong
nganh.

Ap | uwc tir sdn ph dm thay th é (Thap)

Dién la ngudn nang lwong thiét yéu cho san xuét va sinh hoat do d6 gan nhw khong c6 san pham thay thé. Cac san
pham nang lvong khac nhw dau, gas v.v. deu la nhirng nguon nguyén liéu khai thac ttr thién nhién c6 trir lwgng hru han.
Do vay ap lwc tlr sdn pham thay thé doi véi dién gan nhw khong cé.

Ap luc canh tranh t e déi th d tiém &n (Thép)

& Viét Nam, kha nang gia nhap nganh dién ctia cac déi thd canh tranh tiém an 1a khong cao do rao can vé chinh sach,
nhing kh6 khan va rdi ro trong cdng tac xay dwng va van hanh cac nha may dién. Luat Dién lwc (2004), diéu 4 khoan 2
néu rd “Nha nwéc déc quyén trong truyén tai, diéu dé hé théng dién qudc gia, xay dung va van hanh cac nha may dién
lén c6 y nghfa déc biét quan trong vé kinh té-xa hoi, quéc phong, an ninh”. Trén thwc t&, phan I&6n cac nha may san xuét
dién déu truc thudc Tap doan dién luc Viét Nam. Hién nay, ngoai cac dy an IPP I&n d& hoan thanh nhw Td Hop nha may
dién Pha My, con rat nhiéu dw &n nha may dién kéu goi dau tw nwéc ngoai théng qua hinh thire IPP va BOT. Tuy nhién,
c6 nhiéu y kién cho rang, cac nha dau tw nwéc ngoai khéng man ma l1am véi cac du an IPP va BOT do EVN ddc quyén
vé phan phéi dién nén khi xay dwng cac nha may dién, chi dau tw cin phai dat dwoc thod thuan véi EVN vé san lwong
dién mua, gia dién mua néu khong dién san xuét ra sé khong cé noi tiéu thu.

Bén canh d6, viéc xay dwng cac nha may dién doi héi mirc dau tw I&n, thdi gian xay dwng lau, yéu cau trinh do ky thuat
cao va rdi ro Ién trong cdng tac van hanh. Dbi véi nha may nhiét dién, chi phi xay dwng 1én dén hang tram triéu USD va
thoi gian xay dung khoang 2-3 nam. Viéc van hanh cac nha may thuy dién phu thudc rat nhiéu vao diéu kién tw nhién va
viéc bdo dwéng cac thiét bi trong nha may thuy dién rat tdn kém. Bén canh nhirng khé khan ké trén, do dac trung cla
nganh dién 1a s dung tai nguyén thién nhién nén cac nha may dién phu thudc rat Ién vao nguyén vat liéu dau vao. Véi
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viéc cung cap céc tai nguyén nhuw than, ga va Qéu khi do nha nuwdc quy dinh, cac doanh nghiép ngoai qudc doanh va cac
doanh nghiép gi&i han vé ngudn Iwc tai chinh rat kho tim dwgc cho ding trén thj trwdng.

Nhw vay, theo phan tich & trén kha nang tham nhap thj trwéng dién tlr cac doanh nghiép ngoai quc doanh va cé quy mé
nhd |a rat thap. Co hdi danh lai cho cac doanh nghiép trong nwéc cé tiém lwc tai chinh Ién, dac biét 1a EVN véi vai tro 1a
ngwdi dan dau trong nganh dién. Tuy nhién véi nhu ciu dién tdng mot cAch chéng mat (15-16%/n3m tir nay dén 2010 va
11% giai doan 2011-2015), viéc gia nhap cla cac nha may dién mai khong thwe sw [& mot nguy co de doa ddi véi cac
nha may dién sén c6.

Ap luc tépnha cung ¢ 4p (Trung binh)

Hai nha cung cép I&n cho nganh dién la Tap doan Than-Khoang san Viét Nam va Céng ty khi Viét nam (PVGC). 2 nha
cung cap nay ban nguyén liéu cho cac doanh nghiép san xuét dién theo gia ban ma chinh phd quy dinh. Vra qua, Tap
doan Céng nghiép Than Khoang San Viét Nam (TKV) da c6 van ban g Bd Tai chinh va B Cong Thwong dé nghi tang
gia ban than cho EVN ké tr thang 1/2010, véi mirc gia dé xuat méi dwoc tinh bang mac gia than xuét khau trir 10%.
Theo 16 trinh cda Chinh pha, cu thé trong théng bao 244/TB-VPCP cla Van phong Chinh phd ngay 11/8/2009, gia than
ban cho cac nhu cAu tiéu thu trong nwéc (trlr gia dién) sé thap hon gia than xuét khau téi da la 10%. Dbi véi nganh dién,
gia than ban cho dién phai ddm bao dén nam 2010 phai dwoc thyc hién theo co ché thi trwong.

Tuy nhién, dén thoi diém hién nay, gia ban dién van chua duoc thuc hién theo co ché gia thi truong (do chuwa co thi
trirdng phat dién canh tranh) nén viéc tang gia than cho dién la khéng thé tranh khoéi nhwng sé dién ra ttr ttr cho dén cudi
nam 2010.

Ddi véi cAc nha may dién doc 1ap ngoai EVN (IPP), cac nha dau tw thwdng thudc cac bén khai thac va phat trién khi do
d6 cac nha may dién nay c6 nhirng thuan lgi vé nguon cung nguyén liéu. Nhw vay, do viéc cung cap nguyén liéu duoc
chinh pht quy dinh va sw tham gia dau tw tryc tiép cGa nha cung cap dbi véi cac nha may san xuét dién, ap lwc tir nha
cung cép déi véi nganh dién & Viét Nam |a khdng dang ké.

Ap lyc tr ng wéi mua (Th ap)

Nguwdi mua déi véi sdn pham dién gom: Nha phan ph0| va nguoi tiéu dung cudi cung. Hién nay EVN la nguwéi mua va nha
phan phéi duy nhat trong nganh dién nén EVN c6 ap lyc Ién dbi véi cac nha may dién thudc EVN va cac nha may dién tw
nhan nhd. Gia mua dién tir cdc nha may IPP cao hon cac nha méay thuéc EVN. Tuy nhién cac nha may dién IPP chi co
thé ban gia cao v&i EVN trong trwdng hop EVN khéng dd kha ndng cung cép dién cho ca nwéc. Trong khi EVN ludn 1y
viéc gidm san lwong dién mua ngoai lam chi tiéu phan dau, thi viéc EVN ddc quyén trong viéc mua dién va phan phdi
dién di nhién ciing gay ap lwc déi véi ca cac nha may dién doc lap IPP.

Trai ngwoc véi quyén lwc gan nhw tuyét déi ctia EVN, ngwdi tiéu dung dién cudi cung la ngwoi dan, cAc nha may san
xuét, xi nghiép va doanh nghiép lai khéng c6 strc ép nao lén nganh dién. Nguyén nhan la do gia dién ban 1& da dwoc nha
nwéc quy dinh cu thé.

Canh tranh trong n  éi bé nganh (Th &p)

Dac trng cta nganh dién Viét Nam la doc quyén nha nwéc hon nira cung ludn khéng da dap tng cau nén canh tranh
trong nganh dién twong doi thap. Nham nang cao tinh canh tranh gira cac nha may dién, bat dau tr ngay 1/1/2007, Viét
Nam chinh thiee trieén khai thj trwéng canh tranh nguon (thj trwéong nguwoi mua duy nhat) thi diém ndi bo.

Vé ly thuyét, mé hinh ngwdi mua duy nhat nhdm nang cao tinh canh tranh giira cac nha may phat dién khi nhiéu nguoi
ban phai canh tranh nhau dé& ban cho mét ngudi mua duy nhat. Tuy nhién, tai Viét nam thi trwong nay méi duwoc thuc
hién trong ndi bd EVN khi cac nha may dién va don vi mua déu thudc s& hivu cta EVN. Do d6, mé hinh nay sé khong
thwe sw hiéu qua trong viéc tao ra &p lwc canh tranh trong ban than ndi bo ctia EVN. Hon niva, do ngwdi mua duy nhét
thudéc EVN nén dé gay ra canh tranh bat binh dang gitra cAc nha may phat dién doc lap ngoai EVN va cac nha may do
EVN s& hiru.

Chinh phd vén cha trwong giao cho EVN 1a ngudi mua dién duy nhat va sé khong thanh Iap cong ty cb phan mua ban
dién doc lap sau nam 2010 theo 16 trinh phét trien nganh dién cua Bo Cong nghiép.
Trién vong phat tri én nganh dién

Mac du téc do tang trwdng GDP 2009 va dy bao 2010 cla Viét Nam khoéng khad quan nhw nhitng ndm trwéc va cac
doanh nghiép va nguoi dan déu thyc hién tiét kiém, han ché san xuét va tiéu dung trong béi canh nén kinh té thé gioi
dang suy thoai va dugc dy bao can thoi gian dé héi phuc, theo ching tdi nhu ciu ve dién van khéng ngirng tang manh
trong nam tiép theo cling nhw cac cong ty trong nganh sé phai chiu it 4p lwc do cung van chwa dap rng dwoc cau.
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Theo B Cong Thuwong, san luvgng dién san xuét va mua ngoai nam 2009 du kién dat 86 ty Kwh. Trong khi d6, san lwong
dién thwong pham dat 77,1 ty kWh, tang 14,5% so v&i ké hoach 2008.

Hién nay, hang loat dy an dién dang dwoc thyc hién. Theo EVN, dén cudi nam 2009 sé c6 khoang 10 nha may dién di
vao hoat dong véi cong suat 3.000 MW va 16 nha may dién IPP sé dwoc dwa vao hoat dong véi tdng cong suat 282 MW,
nang téng cong suét cua toan hé théng I&n trén 15.000 MW. Bén canh d6, Chinh pha d& chi dao EVN x(c tién nhanh tién
dod ctia mot sé dw an dién Ién nhe d6 c6 thé cung cép dién kip thdi vao nam sau. Nhiéu td may nhiét dién hién ciing dang
lan lwot dwoc stra chiva, bdo dwdng dé phuc vu cho mua khé nam 2009.

Gan day, Tap doan Céng nghiép Than Khoang San Viét Nam (TKV) d& c6 van ban g&ri B6 Tai chinh va B Coéng Thuong
dé& nghi ting gia ban than cho EVN ké tlr thang 1/2010, v&i mirc gia dé xuat méi dwoc tinh bdng mire gia than xuét khu
trir 10%. So véi gia ban trwdc dé thi day 1a mot mire ting dang ké (than cam 4, cam 5 tang trén 100%), va diéu nay sé co
anh hu’crng dén nganh dién. Béi v&i nganh dién, Tap doan dién lwc (EVN) sé chiu anh huéng nhiéu nhat cia viéc tang
gi& nay, trong khi cac cong ty nhiét dién than v&i gid ban dién cho EVN tw dong diéu chinh sé khéng chiu &nh hwéng
nhiéu. Do vay, nhirng nha may nhiét dién dang phai ddéi mat véi thach thire gia dau vao tang trong khi gia dién dau ra do
EVN quy dinh. L6 trinh tang gia dién van chwa dwoc théng nhét, song EVN da dé xuét gia dién binh quan nam 2009 sé la
1.017 ddng/kWh; ndm 2010 dén 2011 la 1.088 ddng/kWh va nam 2012 la 1.146 dong/kWh. Nhw vay, so véi mire tang gia
gan nhét (tr 1-1-2007, chi tang trung binh 7,6%) thi I&n nay mc tang 1&n gap doi (khodng 16%). Ngoai ra, EVN con dé
xuét sé diéu chinh gia dién theo cac yéu td hinh thanh gia nhw nhién liéu, ty gia hdi doai, lam phat,v.v.,

B4t chap nhirng yéu kém & thét thoat trong quan Iy, nganh dién van la mét nganh co' yéu cta dat nudc. Va trong tinh
hinh kinh té c6 nhiéu bat 6n thi viéc dau tw vao nganh dién van duwgc coi la an toan va mang lai lgi nhuan tot.

PHAN TICH DOANH NGHIEP

1. TONG QUAN
Ljch s ¢ hinh thanh

Cong ty ¢b phan Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh tién than la Nha may Thiy dién Vinh Son tric thudc Cong ty Dién luc
I1l, khGi cong xay dwng ngay 15/09/1991, dwa vao van hanh ngay 04/12/1994. Nha may Thuy dién Vinh Son c6 cong suat
66MW, san lwong dién hang nam 230 triéu KWh va la nha may cé quy mé Ién dau tién & khu viec mién Trung va Tay
Nguyén.

Nam 1999, Nha may Thuy dién Vinh Son duoc giao nhiém vu quan Iy va van hanh dw an Nha may Thuy dién Song Hinh.
Thang 7 nam 2000, Nha may Thuy dién Vinh Son doi tén thanh Nha may Thuy dién Vinh Son — S6ng Hinh.

Ngay 04/05/2005, Nha may Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh chuyén thanh Cong ty c6 phan Thuy dién Vinh Son — Séng
Hinh.

Ngay 14/07/2005, VSH duwoc cép gidy phép giao dich trén TTGDCK Ha Noi. Sau d6, VSH chuyén sang giao dich tai S&
GDCK Ho6 Chi Minh tr ngay 18/07/2006.

San pham

99% doanh thu ctia Cong ty dén tir ban dién. Cong ty san xuét tai 2 nha may la nha may Thuy dién Vinh Son va nha may
Thuy dién Song Hinh. Nha may thuy dién Song Hinh tuy sap nhap vao sau (nam 2000) nhwng chiém ty trong I&n hon
trong tong san lwgng dién san xuat. Nam 2008, ho C thuéc nha may Vinh Son dwgc hoan thanh d& nang céng suat thém
75 triéu Kwh.

Dac thu cia nha may thuy dién la phu thudc nhiéu vao ngudn nguyén liéu thién nhién la sirc nwéc. Vi vay san lwong dién
phat ra va két qua san xuét kinh doanh ctia Céng ty chd yéu bi anh hwéng truc tiép béi diéu kién thoi tiét hang nam va
cac mua trong nam. Tuy nhién, ndm 2008, 2009 thdi tiét thuan loi, cong ty cé diéu kién vuot ké hoach vé san lwong dién
thwong phdm cho nam 2008 cling nhw nam 2009.

Thiphén

Trong nam 2008, thj phan dién thwong phadm ctia VSH chiém 1,3% tdng lwong dién thwong phdm cta EVN va 1% cong
suét phat dién cta ca nwéc. Tuy nhién, thi phan cla VSH sé gidm dan do VSH da hoat dong hét cong suét trong khi téng
trwdng tiéu thu dién dw bao van & mirc 15%/nam. Trong nam 2009, Theo EVN sé c6 khoang 10 nha may dién di vao
hoat dong, d6 la cac dw an thuy dién Buén Kudp, A Vwong, Pleikrong, séng Ba Ha, t& may sb 3 thuy dién Tuyén Quang,
clng cac dy an nhiét dien Nhon Trach 1, Son Béng v.v. vé&i cong suat 3.000 MW, nang téng céng suét cda toan hé
théng 1én trén 15.000 MW, tang 25%.
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2. PHAN TICH HOAT PONG
San lwong va doanh thu ban  dién gidm b 61 ph u thu éc vao diéu kién tw nhién

Doanh thu ban dién phu thudc vao sw bién déng vé san lwong dién va gia ban dién théa thuan gitra VSH va EVN — nguoi
mua duy nhat. Nhitng nam tiép theo, san lwong dién sé tang dan do sw bd sung tr viéc cai tao cac hd chra nwéc. Cu
thé, tir nam 2010, hd A cung cip thém 35 triéu Kwh, sang ndm 2011, hd Séng Hinh cap thém 60 triéu Kwh va nang téng
cong suét thiét ké ctia VSH Ién 850 triéu Kwh/ndm. Vi vy, tr nam 2011, lwong dién thwong phdm cta VSH sé én dinh &
murc 771 kwh/ndm dya trén co s& hiéu suat phat dién binh quan 1a 91,9% va lwong dién ty dung la 1,3%. Chinh vi vay,
tbc d6 tang trwdng doanh thu cta VSH dwa chd yéu vao gia ban dién. 2 du an Thwong Kon Tum (1.056 triéu Kw) va Vinh
Son 2&3 (400 triéu Kw) chwa c6 sw dau tw dang ké va chua tao ra doanh thu trong ndm 2009 - 2010.

Gia ban dién cho EVN

Hién nay, viéc phan phéi do EVN déc quyén nén EVN la ngwdi mua duy nhét voi san phdm cta VSH. Hop dong ban dign
cta VSH cho EVN vei gia 476 VNB/Kwh vao mua mwa (01/07 — 31/09) va 580 VNB/Kwh vao mua kho (ttr thang 10 dén
thang 6 nam sau).

Trong bdi canh gia ban dién cho nguoi tiéu dung tang ter thang 3/2009, gia ban dién cta VSH c6 nhiéu kha nang sé duoc
tang thém, tuy nhién hién nay cdng ty van ghi nhan doanh thu theo gia ban bang 90% gia ban ci. Chang téi cho rang day
la hanh déng kha than trong ctia ban lanh dao VSH.

Gia vén san xu at — chi phi kh 4u hao va s tra ch¥a lén la ch d yéu

Chi phi khau hao chiém 75% - 79% gia thanh san xuat; ngoai ra con cac khoan chi phi vat liéu, chi phi stra chira. Day
chuyén may moc cda VSH hién dwgc stra chiva dinh ky 2 nam trung tu va 1 nam tiéu tu v&i chi phi binh quan 6 — 7 ty
VND/nam.

Hoat déng tai chinh — an toan

T&i 30/09/2009, VSH c6 sb dw dau tw tai chinh ngan han 1a hon 845 ty VND, day déu la cac khoan dau tw rt an toan,
bao gom

« 500 ty cho EVN vay voi Iai sudt 8%/nam cho ky han 12 thang. Toi 30/09/2009 hop dong cho vay da hét han tuy
nhién VSH va EVN chuwa gia han hgp dong hay ky hgp dong mai.

+ 3.011.866 cb phiéu PPC véi gia mua theo ménh gia.

+ Ngoai ra, Cong ty cling con mét sb khoan dau tw dy thac cho CTCP Tai chinh Dién lyc, CTCP Chirng khoan
Quodc té... day déu la nhirng khoan dau tw véi lai suat cé dinh.

3. HOAT BONG DAU TU, CAC DU AN TRIEN VONG

VSH dang tiép tuc dau tw manh cho hoat déng san xuét, thyc hién ding theo dinh hwéng phat trién ciia minh — mé rong
san xuat theo chiéu rong va chieu sau.

Voén dau tw

STT Téndwan San lwong dién tang thém (tri éu KW) (ty VND) Thei gian
gg'ntao ho Ava B — Vinh 35 triéu KW 30 2009 — Q3'10
Cai tao hd Séng Hinh T 60 triéu KW 100 2010 — 2011
Nha may Thay dién 1.056 triéu KW
3 Thwong Kon Tum (Céng suat 250 MW) 5245 2008 -2012
Nha may Thay dién 400 trieu KW )
4 Vinh Son 2&3 (Téng cdng suat 130 MW) 2.000 2008 - 2012

Nguén: BCTC cda VSH, BCTN 2008

T|em nang phat trién ctia VSH phu thudc rat nhidu vao cac dy &n mé rong nang lwc san xuét dang duoc dau tw. Cu thé
gém: Nha may Vinh Son 2 va 3 (100 MW), Nha may Thwgng Kon Tum (240 MW) va dy an DPdng Cam (120 MW). Néu
hoan thanh téng céng suét ctia Cong ty sé tang thém 460 MW va san lwong tang thém khoang 2.000 triéu kwWh. Tét ca
cac dy an nay da dwoc phé duyét tuy nhién thdi gian dau tw twong dbi dai (3 — 5 ndm) nén hiéu qua sé chi dwoc thé hién
ré rang vé trung va dai han.

Cac dy an mé réng hd chira nwéc dy kién sé& hoan thanh trong nam 2010 va 2011 sé gilp kha nang tich tri nwdc tét

hon, duy tri dwoc hiéu quéa kinh doanh hién nay.
ARTE X
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Ngoai ra, thi truong phét dién canh tranh la xu hwéng tat yéu cda nganh dién Viét Nam. Do d6, sw phat trién clia VSH vé
nhan lyc, cong nghé va co s& ha tang ky thuat dé don dau xu hwéng nay la hop ly.

VSH ciing dang xem xét dau tw sang Iinh vc dau tw bat ddng san va tw van, dao tao; tuy nhién tat ca chi méi dirng lai &
xem xét tinh kha thi cia cac dy an nay.

4. CAC CHI TIEU TAI CHINH

Trong nam 2009, két qua kinh doanh van kha quan do cac hé chira da tich du lvong nuée can thiét. Hiéu qua hoat dong
kinh doanh tiép tuc dwoc gilr 6n dinh va cai thién hon khi cac dw an mé réng hé chira dwroc hoan thanh trong ndm 2010,
2011.

Luu y: N&m 2005 chi cé sé kiém toan 8 thang cudi ndm, do d6, doanh thu va loi nhudn cda ndm 2005 duoc thiét lap dua
trén san lwong dién thirong phéam cé ndm 2005 va BCKT 2005.

9 thang nam 2009, cong ty van chwa dam phan thanh cong voi EVN vé gia ban dién tir ndm 2009 nén doanh thu duoc
tam tinh trén gia ban bang 90% gia ci theo hop déng da ky.

0 CAu trac/t &ng tr wéng v 6n, tai s an, doanh thu, | @i nhu an

Chi tiéu 2005 2006 2007 2008 3Q'09

T6ng von CSH 1.266.341 1.336.309 2.022.286 2.141.418 2.260.466
% tang trwdng 3,29% 5,53% 51,33% 5,94% 5,93%
Tdng tai san 1.984.102 1.896.536 2.459.449 2.483.250 2.593.416
% tang trwdng 2,84% -4,41% 29,68% 9,68% 2,64%
Tbéng ng/Tbéng TS 0,36 0,29 0,18 0,14 0,11
TSLD/TSCD 0,08 0,10 0,52 0,67 0,79

Nguén: BCTC VSH 2005 - 2009
Céu trac tai sdn va ngudn vén cta VSH da duoc cai thién dang ké trong giai doan 2004-2009.

Nguyén nhan do VSH da dung nguén khiu hao dé trd phan Ién no vay trong giai doan nay. Bén canh dé, ndm 2007, vén
cht s& hiru tdng manh nhd ngudn thdng dw hon 370 ty VND sau dot phat hanh tang vén diéu 1& thém 10%. Thang
11/2009, VSH da phat hanh cb phiéu thwéng ty 1é 2:1 cho cb déng hién hiru 1am cho vén diéu 1é cta cong ty tang tlr hon
1.374 ty VND lén 2.062 ty VND. Ngoai ra, hién nay may méc ctia VSH da dwoc trich khdu hao hon 50% vi vay hang ndm
cong ty c6 quy khdu hao khoang 150 ty VND, ngudn tién nay gitp VSH thanh toan no vay va duy tri lwong tién glri ngan
hang, dau tw ngén han khé cao.

V& mat trung han, dé phat trién cac dy an méi voi nhu cau vén Ion, VSH dy kién sé phat hanh trai phiéu vao nam 2011
va phat hanh co6 phiéu tang von chd sé& hiru nhwng dam bao ty 1&€ von vay trén von chd & mirc 40/60.

Hoat dong san xuét kinh doanh ctia VSH chju dnh huéng chi yéu vao théi tiét. VSH da c6 nhiing gidi phap khac phuc
kha hiéu qua thdng qua viéc mé réng kha nang tri nwéc cho cac hé chira.

Két qua hoat ddng san xuét kinh doanh

Chi tiéu 2005(*) 2006 2007 2008 3Q'09

Doanh thu (tr. VND) 269.271 436.625 | 370.162 | 483.680 339.577
% tang trwéng 62,15% | -15,22% 30,67% -
LNR (tr. VND) 108.930 270.592 | 256.841 | 370.945 241.835
% tang trwéng 53,30% | 148,41% -5,08% 44,43% -
Ty suét LNR 40,45% 61,97% 69,39% 76,69% 71,22%
LNT tw HD tai chinh -19.125 33.167 61.757 74.004 53.903

Nguén: BCTC cuda VSH

0 Kha nang thanh toan t 6t
Chi tiéu 2005 | 2006 2007 2008 Q309
HS thanh toan hién hanh 0,74 1,27 6,77 8,58 43,35
HS thanh toan nhanh 0,60 1,08 6,58 8,40 42,40
Nguén: BCTC cia VSH
Phong Phéan tictbau tw 7
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Kha nang thanh toan lién tuc dwoc cai thién trong giai doan 2004-2009. Trong nam 2009, kha nang thanh toan tang manh
la do no’ ngan han gidm trong khi tai sadn ngan han tang. No' ngén han cta VSH chd yéu la cac khoan no dai han dén han
trd. Trong khi d6, tai san ngan han tang do khoan tang t& dau tw tai chinh ngén han ma phan da la tién gt ngan hang va
cho vay, Gy thac dau tw hwdng |&i suat cé dinh.

0 Hiéu qua quan ly

Dva trén co s& s6 liéu cong bb cta VSH tinh dén hét thang 10/2009, san luvgng san xuét dién nam 2009 da xap xi ké
hoach nam, tuy nbién doanh thu boat dong tai chinh 9 thang m&i dat gan 69% ké hoach nhwng hiéu qua hoat déng cta
VSH dy kién sé van dwgc duy tri 6n dinh trong nam 2009.

Hiéu qua str dung vén dang c6 xu hwéng chang lai

Chi tiéu 2005 | 2006 2007 2008 Q309
Vong quay téng TS 0,14 0,23 0,17 0,20 0,13
Vong quay vén CSH 0,22 0,34 0,22 0,23 0,15
Vong quay TSCP 0,17 0,25 0,22 0,31 0,23

Nguén: BCTC cda VSH

Nam 2008 va 9 thang 2009, doanh thu cda VSH tang manh so v&i nam 2007, tuy nhién, do anh hU’O’I’lg tr dot tang vén
nam 2007 cta VSH nén vong quay binh quan cla tai san va vén CSH chua tang rd rét. Thém vao do, thang 11/2009,
VSH vtra phat hanh hon 69 triéu cb phiéu thuwdng nén ciing gay ap luc tam thdi Ién két qua kinh doanh. Hiéu qua st
dung von sé dwoc thé hién rd hon vao ndm 2010 - 2011.

o] Kha nang sinh | &i

Kha néng sinh loi c6 xu hwéng téang ving

Chi tiéu 2005 2006 2007 2008 Q309

LN gép/DT 51,2% | 55,8% | 54,6% 63,3% 59,8%
LNST/DT 40,5% | 62,0% 69,4% 76,7% | 71,22%
ROAE 13,8% | 20,8% 15,3% 17,8% 11,0%
ROAA 8,8% | 13,9% 11,8% 15,0% 9,6%

Nguén: BCTC cda VSH

C6ng ty da quan ly chi phi dau vao bang cach gidm thiéu sw ¢ cho hé théng may méc thdng qua viéc bao dwéng tot thiét
bi, van hanh dang k¥ thuat. Bén canh dé, viec mé rong hd chira nwéc cling lam téng san lwong dién san xuét. Do dé, chi
phi trén mot Kw dién phdm cé xu hwéng giam dan. Day |a nguyén nhan dan dén ty suét loi nhuan gop so véi doanh thu
tang trwdng tét trong giai doan 2005-2009.

o] Khanangtrane
Kha néng tréd no ca cong ty & mdrc an toan

Chi tiéu 2005 | 2006 2007 2008 Q309

Tbng ng/Téng tai san 0,36 0,29 0,18 0,14 0,11

LNTT va lai vay/Léi vay 6,24 | 14,42 17,65 35,86 48,18
Nguoén: BCTC cia VSH

Kha nang trd no ctia VSH lién tuc dwoc cai thién dwa trén ngudn khau hao hang ndm t&» 140-150 ty VND. Bén canh do,
cac dw an méi mai chi dirng & mire 1ap dy an va lam dwong lwu théng nén VSH chwa ¢ nhu cau vay thém ng. Sang
nam 2011 - 2012, néu cac dy an thay diénThwong Kon Tum va Thwong Séng Kon dwoc chuyén sang cong doan xay
dwng thi no vay va chi phi l&i cia VSH sé tang manh.
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5. SO SANH NGANH

Ma " ren cong Ty ROE  ROA  EPS GTSS EV P/E co ban P/B il izt SILEPILE D G
CK Tai san tai

HJS  Thay dién Nam Mu 14,9%  3,0% 2.038 14.548 416 8,98 1,25 0,80 6.000.000
NLC  Thay dién Na Loi 34,9%  232% 6.357 19.172 184 4,89 1,61 0,24 5.000.000
PPC  Nhiét dién Pha Lai 0,9%  -0,3% (109) 13.503 11.481 (181,41) 1,46 0,62 325.154.614
RHC ThiydiénRyNinhIl  18,5%  10,5% 3.824 21.078 118 6,15 1,11 0,44 3.200.000
SEB  Dién mién Trung 11,6%  4,4% 1.392 11.829 436 13,01 1,53 0,62 12.500.000
SJD  Thay dién Can Pon 16,9%  59% 2.232 14.258 1.226 9,14 1,42 0,61 29.899.629
TBC  Thuy dién Thac Ba 20,5%  19,0% 2.613 12.951 1.035 7,81 1,57 0,05 63.500.000
TIC  Dién Tay Nguyén 13,3%  10,7% 1.275 9.552 277 11,68 1,56 0,20 16.582.600
TMP  Thuy dién Thac Mo 17,0%  85% 1.972 12.466 1.905 9,84 1,56 0,48 70.000.000
VSH ;hH“y el VIl Sl 151%  13,2% 1.632 10.999 3.429 10,72 1,59 0,11 206.241.246

Ngudn: Stox

6. PHAN TIiCH SWOT
DPiém manh
Vj tri dja ly thuén loi.

Hai nha may cta VSH ndm trong khu vwc cé tiém nang thdy dién (sdng Con va sdng Ba) va it nha may khai thac, dia ban
dac biét dwoc hwdng chinh sach hd tro dau tw cia Nha nwéc. Hon niva, VSH con c6 co hdi mé rong tdm hoat dong cla
minh ngay tai mién Trung b&i tiém nang khai thac thay dién van con rat I6n dwa trén cac hé thdng séng nhuw: Sé san;
Srepok; Vu Gia — Thu Bén; séng Ba — séng Tra Khic. 2 dy an thdy dién Thuwong Kon Tum va Thwong séng Con da thé
hién rd loi thé nay.

Thoi gian mUa‘mU)q cho hoat déng ctia VSH kéo dai 9 thang. Trong khi mua mwa véi hoat ddng san xuat cta VSH lai la
mua khd v&i hau hét cac nha may thuy dién khac do vay gia dién clta cdng ty ban cho EVN cao hon véi kha nang dam
phan gia cao.

Péi ngd nhan lyc én dinh va nhiéu kinh nghiém.

Lwc lvgng lao dong cua VSH thudng xuyén dugc duy tri quanh mire 140 ngudi voi hon 45% 1a lao dong cd trinh d6 dai
hoc va trén dai hoc. VSH s& hiru bo phéan dao tao can bg va cong nhan cé tham nién hon 10 nam. Chét lwong cua ngudn
nhan lwc dwoc thé hién qua viéc VSH 1a mét trong nhirng noi dao tao ngudn nhan lwc ky thuat hodc cung cép dich vu
qguan ly cho cac nha may thay dién mai.

Tinh hinh tai chinh lanh manh va méc thué thu nhap doanh nghiép thép.

Vay no it, chi phi von thap, cong ty c6 dd kha nang thanh toan no vay, dé dang vay thém no' dé dau tw mé réng san xuét.
Ngoai ra, dac tht nha may thay dién nén chi phi van hanh hang nam khong dang ke, chd yéu la chi phi duy tri hoat dong
cﬁg t0 may, khau hao’va lai, !(hé nang sinh 1&i tot va 6n dinh, hoat déng nam trong [inh vyc co ban va dwgc wu tién phat
trién, viéc huy dong von dé dau tw cac dw an nang cao céng suat cia Cong ty la rat kha quan.

Dong tién tir quy khau hao Ion, trung binh 140 - 150 ty VND/nam do d6 ngudn tién gdri ngan hang I6n (1ai tién gl nam
2008 la 108 ty VND va dw kién vao khoang 78 ty VND cho nam 2009).

Ngoai 3 triéu cb phiéu PPC van dang ndm gilr mua bang ménh gia, VSH da givi toan bg khoan tién cda minh vao ngan
hang, cho EVN vay hoac gtvi Uy thac hwdng lai suat co dinh. Chinh dieu nay da gitp cong ty khong bj ton that do sw sut
gidm cda thj trwong chieng khoan, bat déng san.

Cong ty lai dwgc hwdng wu dai thué do chuyén tir mé hinh cong ty nha nwéc sang ¢ phan hoa.VSH duoc mién thué dén
nam 2010, ttr nam 2011-2016 chiu mre thué 5%/nam, tr 2017-2019 chiu mere thué 10%/nam. Bieu nay gilp cong ty tang
duwoc lgi nhuan cho c6 déng cling nhw co diéu kién mé rong tai dau tw phat trién.

Péu twr mé réng sén xuét theo chiéu réng va chiéu sau
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Hoat doéng kinh doanh chinh cta céng ty én dinh, khd nang sinh 1&i cao, quéan Iy hiéu qua ciing nhw tiém nang tang
trwdng dai han.

Dw an mé réng kha nang trir nwéc tai hd A va B — Vinh Son va hdé Séng Hinh trong twong lai sé gip VSH nang cao hiéu
qué khai thac cac nha may thay dién hién c6. Bén canh d6, VSH ciing tién hanh cac buéc ban dau dé trién khai 2 dw an
Thuy dién Thwgng Kon Tum (250 MW), Thay dién Thwgng Séng Kon (Vinh Son 2) (100 MW). R6 rang, khi cac dw an nay
dwoc dwa vao van hanh, nang lwc san xuét clia VSH sé tang lén dang ké.

Gia ban dién c6 strc canh tranh cao.

Thay dién 1& nguén dién cé chi phi dau vao thap so v&i nguén dién tir than, diesel, khi thién nhién v.v. Bén canh d6, cac
nha may ctia VSH dang hoat déng hét céng suéat va da khau hao hon 50%. Chinh vi vay, VSH c6 strc canh tranh tdt so
véi cac doanh nghiép cung nganh khac. Diéu nay ciing tao ra lgi thé nhat dinh cho VSH khi thi treong ban dién canh
tranh dwoc trién khai.

DPiém yéu
Sw phu thudc vao viéc dam phan gia ban dién véi EVN sé tac dong kha nhiéu dén két qua kinh doanh cta VSH do hién
nay EVN van dang déc quyén phan phdi dién.

Viéc tap trung hoan thanh cac dw an moi trong thoi gian ngan sé gilip cong ty sém nang cao san lvgng nhwng cling sé
lam gia tang no' va co6 thé tac dong lén co cau dong tién ctia doanh nghiép, tr d6 &nh hwéng téi chinh sach cé tire (VSH
dang duy tri ty 1& ¢ tirc trung binh 14 — 15%/nam).

Viéc tang von didu |& dang tam thoi tao ap lwe 1én kha nang sinh 16i va lam gidm EPS cla VSH.
Co hoi
Thj trwong thudn loi va tiém néng

bién la nguon néng lwong rat quan trong va can thiét v&i doi song cling nhw san xuét. Thi treong nganh dién van tang
trwdng on dinh thoi gian t&i khi nhu cau van rat lon, tbc do tang cau cao hon tbc dé tang trwdng nén kinh té va toc d6 san
xuét dién trong nwdc. Hon niva, trong twong lai gan, dién van 1a nganh dwgc nha nwdc bao hod va thi tredng van sé gan
nhw khéng cé canh tranh.

L6 trinh phat trién thj truong dién canh tranh

Thi trwdng dién canh tranh dang dwoc hinh thanh, tién d& cho khad nang canh tranh gia ban dién cta cac nha may san
xuét cho EVN, anh hwéng dén doanh thu va lgi nhuan. Nhat [& khi hién nay ty trong nhap khau dién 1a twong dbi Ién; tuy
nhién gia thanh cdng vao khi phan phdi trong nwéc la rat cao, do dé cac doanh nghiép san xuét dién trong nuwéc co loi
thé canh tranh.

Théach th rc
Péau vao cho san xuét phu thudc vao diéu kién tw nhién

DAau vao cla san xuét thay dién la nwéc, chinh vi vay hoat ddng san xuét ctia VSH phu thudc rat nhiéu vao diéu kién tw
nhién. Trong trwong hop han han, lwgng nwéc tich trong hd chira thdp sé anh hwéng Ién dén san lwong dién. Trong
trwong hop mwa Ién, 10 quét v.v. c6 thé gay thiét hai vé dwdng x4, cong trinh dé dap cta nha may, gay sw cb cho viéc
phat dién va tang chi phi sén xuat. Hon nia, dién bién thoi tiét vén la yéu té that thwong, khé dw doan chinh xac trong
trung va dai han. Vi vay hoat dong san xuét dién ca cong ty chic chan sé bi &nh hwéng nhiéu tiv yéu té nay.

Kha néng tang trwrdng loi nhuén chuwa cao

Hién tai, VSH da khai thac hét cong suét cta 2 nha may trong khi cac dy an tang cong suét chi dwoc dua vao khai thac
d?n tor n’ém 2010. Bér) canh dé, mac du hgp dong mua ban di‘én vc’y,i EVN sé két thic vao nam 2008, tuy nhién, do EVN
van la co déng chi phéi ctia VSH do d6, viéc thda thuan hop dong tiép theo véi gia ban dién cao hon cling khéng quéa dé
dang.

Cac duw an thdy dién khong con dwoc wu tién phat trién nhw cac dang nang luong dién khac

Hai nha may Vinh Son va Séng Hinh dwoc vay vén wu dai clia nwoc ngoai vai 1ai suét thap. Tuy nhién, cac dy an Thiy
dién ma&i nhv Thugng Kon Tum hay Vinh Son 2& 3 (thwong Song Kon) sé kho cd duoc loi the nay do van de tac dong
toi moi trwdng cua dy an thay dién. Sy dam bao an toan nang lwegng dién quoc gia cta cac dy an thay dién dang tré nén
thap hon so v&i dy an nhiét dién than, nhiét dién khi va nang lwgng dién nguyén tir.
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Chi phi lai vay va van dé ty gia
VSH ban dién hién nay cho EVN bang tién VND, trong khi phan I6n tién 13i vay phai tra bang Do-la My. Do vay, nhirng
bién dong ve ty gia trén thj treong sé c6 anh hwdng twong doi véi lgi nhuan cla cong ty.

Vé dai han, khi vay ng tang dé dap trng nhu cau dau tw va kha nang vay hé tre khdng con cao thi chi phi 14 vay ctia cong
ty sé tang lén kha nhiéu, va bién dong cua thj trweong lai suat ngan hang sé c6 tac dong téi chi phi cling nhw lgi nhuan
clia Cong ty.

7. PINH GIA
Dw bao mét cach than trong vé két qua kinh doanh clia VSH voi 2 van dé chinh con dang trong qua trinh théa thuan: (i)
giad ban dién cta VSH cho EVN va (ii) lai suat cua khoan tién trj gia 500 ty VND cho EVN vay ciling nhw ké hoach st dung

ngudn tién dau tw tai chinh ngén han va giai ngan cho cac dy an trong nam 2010, ching t6i dw doan mét sé chi tiéu tai
chinh ctia Céng ty cho nam 2009 va 2010 nhw sau:

2009F 2010F
Doanh thu 480.041 504.043
LNST 310.771 333.174
VCSH 2.899.330 2.923.142
VDL 2.062.412 2.062.412
EPS 1.507 1.615
BVPS 14.058 14.173
Cb tlrc 15% 15%

Dua trén két qua dw bao, st dung phwong phéap so sanh P/E va P/B voi ty 1€ P/E = 13,59x dy bao cho nganh nam 2010
va P/B trung binh nganh & murc 1,56x, ching t6i c6 gia hop ly ctia c6 phiéu VSH & mirc 22.000 VND/cp.

Phwong phap  Gia Ty trong

PE 21,954 50%

PB 22,096 50%

Gia cb phiéu (VND/CP) 22,000
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Coéng ty C 6 phan Cheng khoan Artex (ART)

Phong Phan tich va Dau tw

S6 2A Pham Sw Manh,
Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: 84.4.39 368 368
Fax: 84.4.39 368 367

Website: www.artex.com.vn
Email: info@artex.com.vn

Khuy én céo

Ban tin thi trwéng cla Cong ty C& phan Ching khoan Artex (ART) chi dé& dung cho muc dich tham khao. Quy khach
khéng nén dwa vao nhirng théng tin nay cho bat ky muc dich gi, bao gédm, nhwng khéng gi¢i han, viéc ra quyét dinh dau
tw. ART/ddi tAc/nha cung cép dich vu ctia ART khoéng chiu bat ky trach nhiém nao vé nhirng thiét hai trwc tiép, gian tiép,
do bi xtr phat, do ngau nhién, do mét tinh hudng dac biét hay mang tinh hé qua nao phat sinh tr, hodc do lién hé theo
mot cach nao d6 véi viéc st dung Ban tin thi trwéng ciia ART hay dwa vao nhirng thong tin dwoc cung cép trén do.
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