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Gia 11.700 VND
Muc tiéu 13.700 VND
VN Index 457,13
Biéu do gia

% thay dbi 17 ar 6T
Gia {(1,7) (56) (24,0
Sovdilndex  (1,2) (0,3) 19,9)

Théng tin cb phiéu

M& chung khoan VSH
Vén héa TT (ty VND) 2.413
Cao nhét 52 tuan (VND)  24.300
Thap nhét 52 tuan (VND)  10.900
Sé luong CP (triéu) 206,24
KLGD bq 6T (1.000 cp) 671,9

Ty I& giao dich tw do (%) n/a

Cbé déng lom (%)
EVN 30,6
5CIC 24,0
Chi sb corban
ROE (%) 12,8
No rong/VCSH (%) TM rong
NTA (VND) 12.370
Kha nang tra 1ai vay (x) 339

pién | 08/11/2010

&
TD Vinh So'n Song Hinh

Pang quan tam trong dai han

Co6 phiéu thuy dién I&n nhat trén thj trieorng CK Viét Nam

Sau khi c6 phan hoa vao thang 5/2005, Cong ty cb phan Thuy dién Vinh
Son Séng Hinh la cong ty thuy dién dau tién niém yét trén thi truong
chirng khoan Viét Nam vao ngay 7/7/2005 véi s6 von diéu & ban dau 13
1.250 ty ddng. Hién nay, vé&i von diéu |é ting én 2.062,4 ty ddng, VSH la
cong ty thuy dién co quy md Ién nhat trén thi trwong chiing khoan xét ca
vé gia tri vn hoa va quy mé hoat ddng san xuét.

Tiém nang I&n nhé nang cao hiéu suat va mé réng quy mé

Véi muc tiéu phat trién ca vé chiéu rong va chiéu sau, mot loat du an
dang duoc cong ty trién khai thwe hién. Trong ngan han, cong ty tién hanh
dw an nang cao nang luc hd chira Vinh Son Séng Hinh. Ngoai ra, céng ty
dang trién khai mot sé dw an gdm Thwong Kon Tum (tinh Kon Tum), Vinh
Son 2 &3 (tinh Binh Binh) va Béng Cam (tinh Pha Yén). Theo d6, dw kién
dén 2014 cac dw an nay sé gop thém 470MW vao tbng cdng suét va
2.000 triéu kWh vao tong san lwong dién clia toan cong ty.

Gia ban dién méi van chwa nga ngii

Sau khi c6 phan hoa vao thang 5/2005, VSH va EVN da ky Hop dong mua
ban dién vé&i don gia 476 déng/kWh vao mua mwa (1/7 — 30/9) va 580

- dong/kWh vao mua kho (1/10 — 30/6) co hiéu lwc dén 31/12/2008. Hop
- dong mua ban dién méi hién van dang trong qua trinh dam phan. Do do,

doanh thu 2009 dugc tinh theo gia binh quan 563 dong/kWh va doanh thu
tlr ddu nam 2010 dén nay dwoc tam tinh bang 90% gia ctia hgp dong ci.

Ké hoach SXKD khiém ton trong nam nay c6 thé hoan thanh

Lwong tredc nhivng kho khan co thé anh hwéng dén hoat déng cuia cong
ty, Ban lanh dao cong ty da dé ra ké hoach SXKD khéa khiém ton véi san
lwgng 700 triéu kWh. Theo do, doanh thu tir kinh doanh dién 388 ty dong
va loi nhuan trwéc thué 245 ty ddng, giam Ian lwot 25% va 36,7% so voi
2009. Chung t6i cho rang ké hoach khéng nhiéu tham vong ctia cong ty
trong nAm nay sé dwoc hoan thanh. Theo wéc tinh clia chang téi, doanh
thu ca nam dat 417 ty ddng va lgi nhuan sau thué dat 306 ty dong.

Dinh gia va khuyén nghi

Chung t6i s dung phwong phap dinh gia dwa trén EV/EBITDA. Voi
EV/EBITDA trung binh 6,7x ctia mét s6 cong ty cung nganh trong khu vurc,
gia tri noi tai cia VSH dwoc xac dinh khodng 13.700 ddng/cd phiéu.
Chuing t6i khuyén nghi GIU cb phiéu VSH trong ngan han. Vé dai han, voi
tiém nang phat trién ctia cong ty tir cac dw an l6n dang thue hién, VSH 1a
co phiéu dang quan tam.

Két thiic nam TC 31/12 2007 2008 2009  2010E  2011F
Doanh thu (ty VND) 370,2 483,7 517,6 4170 4448
LN trude thué (ty VND)  256,3 370,2 387,1 306,8 266,9
LN rong (ty VND) 256,8 370,9 374,5 306,8 253,5
EPS (VND) 1.245 1.799 1.816 1.488 1.229
Tang trudng EPS (%) (5,0 44,4 1,0 (18,1) (17,4)
PER (x) 9,4 6,5 6,4 7,9 9,5
EV/EBITDA (x) 6,2 5,6 5,0 5,5 6,1
Yield (%) 12,0 15,4 12,0 12,8 8,5

XEM PHU LUC 1 VE NHI’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI S’ DUNG BAO CAO NAY
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Tiéu diém dau tw
Cod phiéu thuy dién I&n nhat trén thi trieéng chirng khoan Viét Nam

Sau khi dugc cb phan hoa va di vao hoat déng theo mé hinh méi tir thang
5/2005, Céng ty co phan Thuy dién Vinh Son Séng Hinh la céng ty thuy dién
dau tién niém yét trén thi trwérng chirng khoan Viét Nam vao ngay 7/7/2005
v&i s6 von diéu 18 ban dau 14 1.250 ty dong. Hién nay, vai s6 von diéu 1é tang
Ién 2.062,4 ty déng, VSH la cong ty c6 quy mé Ién nhéat trong sb cac cong ty
thuy dién niém yét trén thi trwérng chirng khoan xét ca vé gia tri von hoa va
quy mé hoat déng san xuét.

Bang 1: Cac céng ty thuy dién niém yét trén TTCK

Gia tri

Ma 2 Cong suat  San lwong

SE Ten CK t‘;?'&;‘::} (MW)  (triéu kWh)
1 Thuy dién Vinh Son Song Hinh  VSH __ 2.433.6 136,0 676.7
2 Thuy Gién Théc Ba TBC 793.7 120,0 400,0
3 Thuj dién Théc Mo T™P 763,0 150,0 610,0
4 Thuy dién CanBon SJD 477.2 77.6 292.5
5 Thuy dién Nam Mu HJS 186.0 12,0 60,0
6 Thuy Gén Na Loi NLC 91,0 9.3 46.0
7 Thuj dién Ry Ninh RHC 64.6 8.1 55,0

I3

Ngutn: Dir liéu Cang ty, Bloomberg

Hiéu suéit hoat ddng tang sau khi cd phan hoa

CTCP Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh van hanh hai nha may la Nha may
thuy dién Vinh Son (dat & tinh Binh Binh) va Nha may thuy dién Séng Hinh
(dat tai tinh Pha Yén) véi cong suét thiét ké 1an luot 1a 66MW va 70MW. San
lwong dién hang ndm theo thiét ké cla nha may Vinh Son la 306,7 triéu kWh
va cla nha may Séng Hinh la 370 triéu kWh, theo dé tbng san lvong la 676,7
triéu kWh. Chung téi nhan thay tlr 2006 sau khi cd phan hod, ca hai nha may
hau nhw déu hoat déng vwot cdng suét va san lugng thiét ké. Diéu nay cho
thay hiéu suat hoat dong cla céng ty tdng cao sau khi chuyén sang hoat déng
theo mé hinh c¢b phan.

Bang 2: San lwong va doanh thu

N Vinh Son Séng Hinh Thhgedn  DOSINNY
(triéu kWh) (triéu kWh) |U'¢’L‘\?ﬂ(1t)ﬂ§l-l (VND bn)

Thiét ké 306,7 370,0 676.7
2005 184,6 289.7 474,3 195.8
2006 331,3 397,3 728,6 409,1
2007 260,1 3985 6587 369.6
2008 361,1 498, 1 859,2 482,7
2009 456,5 4704 926.9 516,6
2010 (ké hoach) 350,0 350,0 700,0 388,0

Ngudn: Dir ligu Cong ty

Leii nhuén bién duy tri & mirc cao

Hoat déng san xuéat kinh doanh dién cla cong ty dem lai murc loi nhuédn cao.
Tinh trung binh trong 5 nam t&r 2005 — 2009, Igi nhuén bién gdp cda cong ty
dat khoang 59%, lgi nhuan bién hoat déng dat 57% va lgi nhuan bién réng
dat 65%. Trong d¢, lgi nhuan bién gdp va lgi nhuan bién hoat déng céd xu
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hwéng tdng dén qua cac nam, tang tlr 53,9% va 52% trong nadm 2005 lén
64,3% va 61,4% trong nam 2009. Mrc sinh 1&i clia cong ty tiép tuc dwgc duy
tri & mlrc cao trong 6 thang dau nam 2010: loi nhudn bién gop dat 59,9%, loi
nhuén bién hoat dong dat 57,5% va lgi nhuan bién rong dat 76%. (Hinh 1 &
2). Chiang téi nhan thay tlr nam 2006 dén 2009, lgi nhuén bién réng luén cao
hon Igi nhuén bién hoat ddng. Do 1a nhé khoan Igi nhuan rong tlr hoat dong
tai chinh, chd yéu 1a ngudn thu nhap lai vay tlr nguén tién nhan rdi g ngén
hang va cho EVN vay.

Chi phi khau hao chiém phéan I&n chi phi hoat déng

Véi dac trung cda thuy dién |a tan dung nguén nang lwong tlr nwéce, cong ty
khéng phai chiju nhiéu chi phi nguyén liéu dau vao (than, khi) nhw cac nha
may nhiét dién. Khoan chi phi Ié&n nhét trong co cédu chi phi dau vao va hoat
ddng cla céng ty la chi phi khAu hao tai san cb dinh. Cu thé, chi phi khdu hao
chiém t&i 75-80% tdng chi phi cta cong ty. Chung téi nhén thay 4 t6 may cua
cong ty s& hét khdu hao trong nam 2011, véi chi phi khdu hao tdng céng
khoang 40 ty déng. Nhw véay, tir d6 dén khi cac nha may mai di van hanh va
bat ddu khau hao, cong ty sé gidam dugc mot phan chi phi, nhé @6 i nhuan
bién sé& dwoc cai thién.

Bang 3: Co cau chi phi

Chi phi 2008 2009 10M2010

Chi phi nguyén vatliéu 27 14% 21 11% 1.7 1.2%
Chi phi nhan cong 92 49% 133  67% 90  6,2%
Chi phi kh&u hao TSCD 151,3 80,6% 1515 757% 1142 78,8%
Chi phi dich vu mua ngoai 44  24% 75  3,8% 17 11%
Chi phi khéc 200 107% 256 128% 183 12,6%
Téng 187,7 100,0%  200,1 100,0% 1449 100,0%

Ngudn: Dir ligu Cong ty

Tiém ndng I&n nh& nang cao hiéu suat va mé réng quy md

V@i muc tiéu nang cao hiéu qua san xuét kinh doanh va phat trién ca vé chiéu
réong va chiéu sau, mot loat dw an dang duoc cbng ty trién khai thuwc hién.
Trong ngan han, céng ty tién hanh dy an nédng cao nang lwc hé chira Vinh
Son Séng Hinh nham téng san lwong cia hai nha may hién cé, trong doé duw
an nang cao hé chira A va B clia nha may Vinh Son du kién hoan thanh trong
nam 2010 va dy an nang cao hiéu qua khai thac hé Séng Hinh dw kién hoan
thanh trong nam 2011. Ngoai ra, cong ty clng dang trién khai mot s6 dy an
thuy dién, gbm Thugng Kon Tum (tinh Kon Tum), Vinh Son 2 &3 (tinh Binh
Binh) va Bdng Cam (tinh Pha Yén). Theo dé, du kién dén 2014 cac dw an nay
sé& gop thém 470MW vao tbng céng suat va khoang 2.000 triéu kWh vao téng
san lwgng dién cha toan cong ty.

Bang 4: Cac dw an dang trién khai

ST owan DY i (ydeng ot den
1 Thugng Kon Tum 220 1.094,2 5744 2009 - 2014
2 \inh Son?2 100 365,6 2.300 2010 - 2014
3  Vinh Son 3 30 113,0 777 2009 - 2012
4  Pbng Cam 120 430,0 2,118 2009 - 2013

Tong cong 470 2.002,8 10.939

Ngubdn: Dir ligu Céng ty
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Hinh 1: Doanh thu va lgri nhuan

Hinh 2: Leri nhuan bién
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Ngubn: Dir ligu Céng ty, Kim Eng

Ngubn: Dir ligu Céng ty, Kim Eng

Trién vong nganh

Diéu kién tw nhién thuan lgi cho phat trién thuy dién

Viét Nam ndm & ving nhiét d&i gié mia, mwa nhiéu, néng va dm. Lwong mua
trung binh ndm khoang 2.000mm. Viét Nam cé hé théng séng ngoi day dac véi
khodng hon 2.000 con séng co chiéu dai Ién hon 10km. Nhér dé, tiém nang
thuy dién cda Viét Nam réat Ién véi tiém nang kinh té ky thuat xac dinh khodng
75-80 ty kWh, twong dwong véi cong suat khoang 18.000-20.000MW.

Thuy dién chiém ty trong I&n trong co’ cau ngudn dién

Theo Tap doan dién lyc Viét Nam, hién nay téng céng suat toan hé théng dat
khoang 19.000MW, trong dé thuy dién chiém 34% (6.500MWW). Trong quy
hoach phat trién nganh dién tlr 2006 - 2015 co xét trién vong dén 2025, thuy
dién tiép tuc chiém ty trong dang ké trong co cdu ngudn dién cla ca nwéc. T
nay dén 2012, céng suét tir cac dy an thuy dién méi van chiém hon 30% tdng
cong suét |&p méi. Sau do ty trong sé gidm dan nhuwéong chd cho cac dy an
nhiét dién than va khi (Hinh 3).

Wu diém cua thuy dién so vé&i cadc ngudn dién khac

Loi ich I&n nhét clda thuy dién so véi cac phuong thirc phat dién khac la st
dung nguén thuy nang tir thién nhién, khéng phai si dung céc loai nguyén liéu
khac nhw than, khi. Nhé& dé, cac nha may thuy dién khdéng phai chiu canh tang
gia nhién liéu dau vao. Ngoai ra, cac nha may thuy dién cling co tudi tho cao
hon cac nha may nhiét dién, chi phi nhan cdng ciing thap hon do cac nha may
duoc tw déng hoa cao va co it ngudi lam viéc tai chd khi van hanh.

Hinh 3: Cong suat lap dat (MW)

Hinh 4: San lwong dién (kWh)
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Trién vong li nhuan

San lwong dw kién ting hon hai 1an trong 4-5 nam téi

Vé&i cac dy an thuy dién dang duwoc trién khai gom Thuong Kon Tum, Vinh
Son 2, Vinh Son 3 va Béng Cam, quy mé hoat déng san xuat cla céng ty sé
tang 1én dang ké tir ndm 2014. Hién nay, hai trong s6 4 dy an dang duwoec trién
khai thwe hién theo tién do dé ra.

* Dw an thuy dién Thuwong Kon Tum: dy an I&n nhat trong sb cac du an
dang trién khai da chinh thirc dwoc khéi céng ngay 27/9/2009. Hién
nay céng ty dang tién hanh lya chon nha thau thwec hién 3 goéi thau
chinh cla dw an. Tong tién do duw kién cia du an la dua td may s 1
vao van hanh trong quy 3/2013 va té may 2 trong quy 1/2014.

* Dw an thuy dién Vinh Son 3: da hoan thanh céng tac chuan bj dau tw
va dang trién khai cong tac khdo sat, thiét ké ky thuat va do dac dia
chinh phuc vu céng tac bdi thwérng gidi phéng mat bang. Tién do dw
kién cia duw an Vinh Son 3 la phat dién vao cudi nam 2012.

*» Dw an thuy dién Vinh Son 2: céng ty dang tiép tuc lam viéc v&i Bo
Céng thwong dé xac dinh tinh kha thi quy hoach thuy dién trén lwu vuc
Séng Kén nhu d& dwoc Bd phé duyét do cé tranh chap vé quy hoach
voi Thuy dién Son Lang 2. Do vay, tién dé hoan thanh dy an duwoc
diéu chinh dén nam 2014.

* D an thuy dién Bong Cam: dang nghién ctru quy hoach bé sung

Khi cac dy an Thwong Kon Tum, Vinh Son 2 & 3 duwoc dwa vao hoat déng
(chwa tinh du an thuy dién BPéng Cam do chwa cé ké hoach trién khai), tbng
cdng suat du kién tdng hon 2,5 lan tir 136MW |&n 486MW va téng san luong
tang khoang 2,3 lan tlr 676,7 triéu kWh 1&n 2.250 triéu kWh.

Gia ban dién méi van chwa nga ngii

Trong hé théng san xuét va phan phoi dién & Viét Nam, Tap doan dién luc Viét
Nam (EVN) hién van |a nha phan phéi déc quyén dién thuong pham cla cac
nha may dién trén toan quéc. Sau khi dwoc cd phan hoa vao thang 5/2005,
VSH va EVN da ky Hop déng mua ban dién voi don gia 476 dong/kWh vao
mua mua (1/7 — 30/9) va 580 déng/kWh vao mua khé (1/10 — 30/6) co6 hiéu luc
dén 31/12/2008. Hop ddéng mua ban dién mai véi EVN hién van dang trong
qua trinh dam phan va dwéng nhw theo chiéu hwéng chwa thuan lgi cho céng
ty. Do dé, doanh thu ndm 2009 duwogc tinh theo don gia binh quan 563
dong/kWh va doanh thu tir ddu ndm 2010 dén nay dwgc tam tinh bang 90%
gia cta hop dong cii. Theo ching téi, khé khan trong viéc dam phan gia ban
dién mai cho EVN sé& khéng phai 1a van dé& Ién trong dai han khi thi treéeng
dién dan huwéng dén mot méi tredng canh tranh. Tuy nhién, trong ngan han va
trung han, viéc nay s& dem lai kho khan cho céng ty, nhat la trong théi diém
hién nay khi cong ty can tich luj vén dé dau tw cac dy an lén dang thuc hién.

Cén lwong von Ién dé dau tw dw an

Vé&i cac dy an dang trién khai, VSH sé phai huy déng sb von dang ké. Téng
von dau tu dy kién cho cac du an nay la hon khoang 10.900 ty ﬁbng (Bang 3),
trong do cong ty dw kién huy déng 70% vén vay va 30% vén chd s& hiru. Nhw
vay, sb von vay can huy dong co thé 1én t&i khodng 7.600 ty dong. Theo ke
hoach cua céng ty, vé von vay cong ty sé phat hanh trai phiéu khi du an can
von vao nam 2011. Cu thé, Dai hdi déng cé dong da théng qua phwong an
phat hanh 1.000 ty déng trai phiéu v&i ky han 5 nam, du kién phat hanh cubi
nam 2010 hodc dau ndm 2011. Ngoai ra, dé dam bao ngubn von dbi (rng, cong
ty du kién phat hanh c6 phiéu cho cd déng chién lwgc va cd déng hién hiru
vao nam 2012 va 2013. Hién cong ty con kha nhiéu tién ton quy va cho vay
ngan han c6 thé sir dung dap (rng nhu cau dau tuw.
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Bang 5: Tién mat va cho vay ngan han (tinh dén 30/9/2010)
So tien . )
STT Khoan muc (ty déng) L&i suat (%) Ky han
1 Tien mat tai quy 427 -
2 Chovay<3thang 4274 n/a
3  Chovay=>3thang 200,0 n/a
4 Cho EVNvay 500,0 8,0 12 thang
Tong cong 1.170,1

Nguon: Dir liéu Cong ty

Ké hoach SXKD khiém tén trong nam nay cé thé hoan thanh

T ddu nadm nay, lwéng trede nhikng khé khdn cé thé anh hwdng dén hoat
dong cla céng ty, Ban l&anh dao céng ty da duwa ra ké hoach SXKD kha khiém
ton véi san lkgng 700 triéu kWh. Theo dé, doanh thu tlr kinh doanh dién 388
ty déng va loi nhuén trudc thué 245 ty déng, gidm lan lwot 25% va 36,7% so
vGi 2009. Theo sb liéu bao cdo ma&i nhat vé két qua kinh doanh chwa hgp nhét
clia céng ty, trong 3 quy dau nam, doanh thu cla céng ty dat 300,1 ty déng va
lgi nhuédn tredc thué 213,4 ty dong, dat 1an lwot 77,3% va 87,1% ké hoach
nam.

Bang 6: Trir lwong nwéc cac ho chira (tinh dén ngay 07/11/2010)

2 Muwc nuéc
STT Khodn muc ?t':igﬂ f‘n%'}‘ dingbinh  Mycnudc  Muc nude
: thuwérng (m) C (I"I"I:l thuc t (I"I"I:l
1 Hb6 Vinh Son A 43,0 775,0 765,0 775,53
2 HO6 Vinh Son B 97,0 862,0 813,6 821,73
3  HOVinh Son C 68,6 985,0 9775 976,75
4 HO S6ng Hinh 357.,0 209,0 196,0 208,98

Mgudn: Dirligu Cong ty

Muwc nwdc & cac hd chira da dugc cai thién sau dot bdo 10 & khu vwc mién
Trung Nam B théi gian qua. Tinh dén ngay 07/11/2010, san lugng dién luj ké
nam cla céng ty dat 684,78 triéu kWh. Ching t6i cho rdng ké hoach khéng
nhiéu tham vong cda céng ty trong ndm nay sé duoc hoan thanh. Theo wéc
tinh cda chang t6i, doanh thu cd nam sé& dat 417 ty ddng (dwa trén gia ban
dién bang gia tam tinh nam 2009, khoang 560 déng/kWh) va loi nhuan sau
thué dat 306 ty ddng.

Rui ro dau tw

Hoat dong SXKD phu thudc vao diéu kién thoi tiét

Diéu kién khi hau théi tiét 1a yéu td rdi ro gan lién véi hoat dong san xuat phat
dién bang thuy dién. Hiéu suat hoat dong cia nha may thuy dién luén phu
thuéc vao ngudn nang lvong nwéc. Trir lwong nwéc tich trong cac hd chira sé
khéng dG dé nha may hoat déng néu xay ra han han kéo dai. Ngoai ra, thién
tai cling cé thé gay thiét hai, sy cd trong viéc phat dién va téng chi phi sira
chira.

Co ché ddc quyen trong mua ban dién giy kho khan cho doanh nghiép

V&i co ché déc quyén hién nay trong nganh dién, Tap doan dién lwc Viét Nam
(EVN) 1a co quan duy nhat phu trach truyén tai va phan phdi dién trén ca
nuwéc. Viéc mua ban dién gilba cac nha may dién va EVN dwoc thuc hién
théng qua cac hgp déng mua ban dién (PPA). Do dd, lgi nhuan cua cac nha
may dién hién nay phu thuéc rat nhiéu vao gia dién thoa thuan véi EVN. Kho
khan nay chi dwoc thao gé& khi co ché doc quyén dan duoc xoa bé, thay vao
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do la mét thi trwedrng dién canh tranh lanh manh.

Chénh léch ty gia cé thé lam giam Igi nhudn

Hién nay, céng ty con mét sd khoan vay dai han badng USD théng qua Chi
nhanh Ngén hang phat trién Pha Yén. Day la khoan vay dé dau tw Dy an Nha
may Thuy dién Séng Hinh tlr nd&m 2005. V&i hai khoan vay nay, méi ndm cong
ty phai tra khoan gdc vay khoang 1,19 triéu USD cuing véi khoan I&i vay va phi
quan ly khoang hon 200.000 USD. Nhw véy, néu dong Viét Nam tiép tuc yéu di
so véi dong USD sé la méi lo cho cong ty. Ngoai ra, de dau tv vao cac dy an
dang thwc hién, dw kién cong ty sé& can huy dong vén vay tir nwéc ngoai dé
mua sam trang thiét bi, tao thém ganh ning vé ty gia.

Bang 7: Dw no vay bang tién USD (tinh dén 30/6/2010)

Bén cho va Novay | 4 sult (%) Ky han IEh\.I'éq:i?:r; Dw no

y ($1.000) ° YR o (o) (§1.000)
Quy phét trién Béc Au 8.378,3 0 30 nam 095 7.708
Ngan hang dau tw Bac Au  10.7252 LIBOR+1,35 10 ndm 02 5618
Tong céng 19.103,5 13.326

Mgudn: Diyligu Cong ty

Dinh gia co phiéu

Xét dac treng cla céac cong ty trong nganh thuy dién |a tai san c6 dinh chiém
phan Ién téng tai san trong khi co cdu vén co thé khéng gibng nhau, chang téi
khéng str dung phuwong phap dinh gia theo PER do phuwong phap nay khéng xét
dén co clu von khac nhau gira cac céng ty. F'hu'o'ng phap dinh gia dwa vao
dong tién chiét khau (DCF) cling khéng dwoc str dung do dong tién trong 4-5
nam téi dy kién sé céd nhiéu bién dong tuy theo ké hoach huy déng vén cu thé
dé dau tu dw an. Do dé, chang tdi s& dung phwong phap dinh gia dwa trén
EV/EBITDA. Theo do, EV/EBITDA trung binh cta mét sé céng ty cung nganh
thudc cac nwéc trong khu vue dugce st dung dé dinh gia cd phiéu VSH. Voi
EV/EBITDA trung binh 6,7x, gia tri ndi tai cia VSH dwoc xac dinh khoéng
13.700 dbng/cd phiéu, cao hon murc gia dong clra ngay 08/11/2010 (11.700
dbng/cod phiéu) khodng 17%. Mic gid nay twong dwong véi PER 2010 Ia 9,2x
dua vao EPS ky vong trong ndm nay la 1.488 dong/cd phiéu. Chung téi khuyén
nghi GIU cé phiéu VSH trong ngédn han véi mic gia ndi tai 13.700 doéng/cd
phiéu. V& dai han, vai tiém néng phat trién cla céng ty tir cac dy an Ién dang
thwe hién, VSH la cb phiéu dang quan tam.

Bang 8: Pinh gia co phieu VSH

S5TT Céng ty Quéc gia i:ﬂtzir:;: PER EV/EBITDA
USD) {x) (x)

1 Alsons Consolidated Res Inc (ACR PM)  Philippines 2079 31,8 6,1
2 SPC Power Corp (SPC PM) Philippines 138,7 128

3 Sahacogen Chonburi PCL {(SCG TB} Thailand 130,7 13,8 10,3
4 Vallibel Power Erathna PLC (VPEL SL) Sri Lanka 66,3 180

5 Asia Power Corp Ltd (AP] SP) Singapore 59,7 239 3,8
5 Energy Development Co (ENGY IN) India 441 16,1
7 Vidulanka PLC (VLL SL) Sri Lanka 283 214

Trung binh 19,7 6,7

Ngudn: Bloomberg
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PHU LUC

Qua trinh hoat dong

11!?!1994: Nha may Thuy dién Vinh Son dwgc thanh lap theo Quyét
dinh s6 415NL/TCCB-LDP cla Bd Nang lugng

3/7/2000: dbi tén thanh Nha may Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh theo
Quyét dinh s6 163EVN/HDPQT-TCCB.BT cua Téng céng ty Dién luc
Viét Nam

2/12/2004: chqyén Nha may Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh thanh
Céng ty cb phan Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh theo Quyét dinh sé
151/2004/QP-BCN cua B6 Céng nghiép

4/5/2005: Céng ty c6 phan Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh chinh thirc
dang ky kinh doanh va di vao hoat déng theo mé hinh cong ty cd phan
7/7/2005: C6 phiéu VSH cla Cong ty c6 phan Thuy dién Vinh Son —
Séng Hinh duwoc giao dich phién dau tién tai Trung tdm giao dich
chirng khoan Ha Noi

18/7/2006: C6 phiéu VSH dwoc chuyén sang chinh thirc giao dich tai
Trung tdm giao dich chirng khoan TP Hé Chi Minh

12/2007: Tang von diéu 1é tir 1.250 ty déng Ién 1.374,9 ty ddng
12/2009: Tang von diéu 1é tir 1.374,9 ty dong 1én 2.062,4 ty dong

Nha may dang hoat dong
1. Nha may Thuy dién Vinh Son

Pat tai xa Vinh Kim, huyén Vinh Thanh, tinh Binh Binh
Chinh thirc van hanh vao thang 12/1994

Céng suét lap dat: 66MW

Dién nang san xuét: 306,7 triéu kWh/nam

2. Nha may Thuy dién Séng Hinh

Pat tai xa Son Giang, huyén Séng Hinh, tinh Pha Yén
Chinh thirc van hanh vao thang 7/2000

Céng suét lap dat: 70MwW

Dién néng san xuat: 370 triéu kWh/nam

Co cau cd déng

Bang 9: Co dong lén

o atg Sluengcb (SORTEE Tyl sy i
phan sé& hiru (triéu VND) (%)

Tap doan Bién luc Viét Nam (EVN) 63.016.948 630.169,48 30,55

TCT Pau tw va KD vbn nha nudc (SCIC) 49.497.930 494.979,30 24,00

Amersham Industries Ltd 10.004.169 100.041,69 4,85

Deutsche Bank London 6.243.610 62.436,10 3.03

UBS AG London Branch 4.134.865 41.348,65 2,00

Mgudn: Dirligu Cong ty
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Két qua kinh doanh Lwu chuyén tién té
(ty VND) 2007 2008 2009 2010E 2011F  (ty VND) 2007 2008 2009 2010E  2011F
Doanh thu 370,2 483,7 5176 417,0 444.8 Déng tién hd kinh doanh 2923 4332 4141 4748 420,4
GVHE (loai trir khiu hao) {206) (264) (334) (589) (6L7)  Loi nhuénrong 56,3 3702 3871 3068 2669
Khau hao 1147,5) (151,3) (1515} (1162} ({1163)  Khiuhao 1475 1513 1515 1162 1163
Loi nhuan gép 1089 2429 2021 3060 3327  Thayddi von hoat dong (514) (52,7) (58,0) 335 (9,1)
Chi phi ban hang & GLON (7,60 (10,2} {149} (104) (1L1) Khac (60,1)  (356) (66,5) 18,2 46,3
EBIT 1945 2958 3177 2314 2558 Dong tién hd dautw (4234) (2653) 434 14,7 (683,8)
Lai (16) hoat ddng tai chinh 59,9 740 628 754 11,1 Phutr TSCOréng (capex)  (41,3)  (152)  [(986) (78,9} (74L2)
Lai (16) tir lign doanh, lign két 19 0,3 6,5 Thay dbi trong ddu tw DH  (403,0) (3150) 400 . -
Lai (18) khac 0,0 0,1 0,1 Khac 209 649 1019 93,6 574
Lgi nhudn trude thué 2563 370,2 3871 3068 2669 Dong lién sau hd dau tw (131,1) 167,89 4575 4896 (2634
Thué& TNDN 0,6 07  {12,6) (13,3) Déng tién hd tai chinh 3072 (3487) (309,2) (258,7) 770,0
Loi ich b dbng thidu 56 . - Thay di van gop cb déng 505,5 - " -
Loi nhuén réng 2568 3709 3745 3068 2535  Thayddl khodn no vay (123,5) (101,3) (61,7) (52,5) 9762
EBITDA 342,0 447,01 4693 3477 3720  Thayddi no dai han khac - - -
EPS (VND) 12453 17985 18159 14877 12293 Cdtic (748) (247.4) (2475) (2062) (206,32)
Ngudin: Dir liéu Céng ty, Kim Eng Dong tién rong 176,0 (180,8) 1483 2308 5066
Nguén: Di ligu Céng ty. Kim Eng
- — Chi so co ban
Bang can doi ke toan
: 2007 2008 2009 2010E  2011F
[t:r VNE‘);‘l : 2007 2008 2009  2010E  2011F Tang trudng (% YoY)
Téng tai san 24594 24833 25809 29278 40550 . (9,6) 307 70 (194) 67
Tai sdn ngén han 8334 9939 11582 15448 20471 pppp (18.3) 521 74 (272) 10,5
Tign 228,8 480 1963 6411 11594 poirpa (11,2) 30,7 50 (259) 7.0
BAu tr ngan han 5107 8257 7857 7557 7307 | g pnhian rang 500 444 10 (181) (17.4)
Hang tin kho 23,4 20,8 20,5 26,3 280 ppa (5,00 444 10 (181) (17.4)
Phai thu khach hang 62,4 60,3 107,2 83,4 830 s naing sinh 101 (%)"
Khae 83 9.1 it =6 ol Ty sudt loi nhudin gop 54,6 63,3 64,3 58,0 60,0
Téilsén dai han 16260 14833 14218 13830 20079 i mEmT 525 612 614 55,5 57.5
Bau tv dai han 10,4 10,0 13a 142 42 1y suA EBITDA 52,4 924 907 834 836
Tai san cé dinh rong 16146 14781 14062 13688 19937 1o b ioi nhusn rong 69,4 767 72,4 736 57.0
Khac & 13 21 . ROA 1,8 150 148 111 73
Nor phai tra 437,2 3408 3153 3765 12335 pop 15,3 178 17,0 128 0.4
Mo phai tra ngan han 1232 115,8 67,1 64,6 298  Tinh hinh tai chinh
Phai tré nha cung cép 12,8 13 59 53 5,3 Nor vayVESH (%) 205 154 12,4 135 427
Way ngén han 11,3 1042 304 338 © No vay rong/VCSH (%) 9,2 131 37 (11,8 1,6
Khéc 9.1 103 il 258 245 Kha nang tra 18 vay (X) 126 279 488 339 71
Mg phai tra dai han 314,0 2250 249,3 3118 12037 K nang trd 1&iGvay NH (X) 16 26 43 5,9 4R
Vay dai han 3139 2248 249,1 3118 12037  pong tign/lai vay (X) 18,8 19,0 40,8 63,6 69,6
Khac 01 0,2 0,2 Diignfaigng vay NH (%) 29 26 5,8 10,6 9,0
Nguén vén 20233 21424 22646 25513 28215 kphganang TT hign hanh (X) 6,8 86 17,2 239 68,7
Win gop cla ch dong 17456 17456 20624 20458 20624 |Wha nang TT nhanh {X) 66 8.4 17,0 235 67,7
Céc quy 14,4 85,9 359 359 359  Tibnmat(ng) rong (ty VND] (1864} (2810} (837) 2956  (44,3)
Khac 13 13 3,5 Trén mai co phigu (VND)
Co6 dong thigu s& EPS 1245 1799 1816 1488 1229
Nguén: Dir liéu Céng ty, Kim Eng CFPS 1417 2101 2008 2302 2038
BVPS 9799 10381 10963 12370 13680
SPS 1795 2345 2509 2022 2157
EBITDA/share 1658 2168 2275 1686  1.804
Cé tre tign mat 1400 1800 1400 1500  1.000

Nguén: Di ligu Céng ty. Kim Eng
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PHU LUC 1: DIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHPNG KHUYEN CAO

Bao cdo nay va bét ky sur truy cap dién tir vao bao cdo duoc gidi han va duoc gli toi khach hang cia Kim Eng Viet
Nam. (“KEVS") hodc nhiing to chire dau tw lién quan t&i KEVS - cac nha dau tw té chic va nhiing ngudi duoc phép
truy cap - 14 doi twgng cla cac diéu khoan va khuyén cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGUO1 CO QUYEN HOAC KHONG BONG Y NHUNG BIEU KHOAN VA KHUYEN NGH|
BEN DUOI, BAN KHONG NEN BOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHING BAO CAO TUONG TU.

Béo cao nay cung cap thdng tin va nhiing y kién chi danh cho muyc dich tham khao. Béo céo nay khong co y dinh va
muc dich cgu thanh nhing &1 khuyén tai chinh, dau tw, giao dich hay bat ky 161 khuyén nao khac. N6 khong duoc phan
tich nhu mot sy xti giyc hay mét yéu cau mua hay ban bat ky ching khoan hodc nhimg san pham tai chinh lién quan
n&o. Thdng tin va nhing I&i binh luén khéng co y tan thanh hay khuyén nghi cho bat ky loai chiing khoan, quyén chon,
hay nhitng phuong tién dau tw khac.

Bao cdo duoc chudn bi ma khong quan tAm téi yéu t6 tai chinh c& nhéan, nhing nhu cdu hay muc dich clia ngudi nhan.
Nhiing chiing khoan dugc thdo luén trong béo céo nay co 1& khong thich hgp cho tat ca cac nha dau tw. Nguoi doc
khéng nén xem bét clr théng tin ndo trong bao cdo nhur sw xac nhan cd can et hodc thay thé cho viée ap dung nhing
ky nang va danh gia cha chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyét dinh khac. Nguoi doc nén danh gid mét cach doc
lap nhing khoan dau tw va nhiing chién lugc cu thé, va ngudi doc dugc khuyén khich tim kiém nhing 16i khuyén tir
nhiing chuyén gia tai chinh trudc khi dua ra bat ky nhiing quyét dinh dau tw hay tham gia vao bat ky giao dich nhi
chirng khodn ¢ lién quan trong béo céo nay. Tinh phi hop hay khéng cla bét ki khoan dau tw hay chién luoc cu [Rg
nao duoc d& cép trong bao cdo nay ddi véi nha dau tw phu thude vao hoan canh va muc tiéu riéng ctia nha dau tw va
nén duoc xac nhan bdi nha dau tw do véi nha tw van cla minh trude khi thira nhan va thue hién. Ban déng y réng mét
vai hodc tat ca nhirng théng tin ma ban st dung trong béo céo nay la rii ro cla riéng ban va khéng co béat ki sw trong
cay vao KER, nhiing cong ty lién quan, chi nhanh va nhiing nhan vién. Ban hiéu rang st dung bao céo nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Bao cao nay duwgc phd bién hoac dugc cho phép st dung bdi ngudi co tham quyén dang hoat dong kinh doanh chimg
khodn hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép bdi Kim Eng hodc chi nhanh clia Kim Eng.

Kim Eng, nhitng chi nhanh va nhén vién clia Kim Eng co thé dAu tw vao chitng khoan hodc nhitng san pham phai sinh
clia nhirng cong ty dugc dé cép trong béo céo ndy theo cach khac voi nhitng gi dwoc thdo luan trong bao céo nay.
Nhing san phdm phai sinh cé thé duoc phéat hanh boi Kim Eng, nhing eéng ty lién quan hay nhirng ngudi hop tac.

Kim Eng va nhitng chi nhanh clia Kim Eng ¢ thé c6 nhiimg hoat déng kinh doanh lién quan t&i nhiimg cong ty dugc deé
cép trong bao céo nay. Hoat dng kinh doanh bao gém tao thi truéng va giao dich d&c bigt, mua ban rli ro va tw doanh
khac, quan Iy quy, dich vu dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai trir khia canh cong bé s lién quan dugc néu & trén, bao cdo nay dua vao nhitng théng fin dai chung. Kim Eng
¢ gang trong pham vi c6 thé str dung théng tin day A0 va dang tin cay, nhung ching toi khong khang dinh nhikng théng
tin dura ra la hoan toan chinh xac va day da. Ngudi doc cling nén luu y rang ngoai trir dieu ngugc lai dugc néu ra, Kim
Eng va bén cung cép di¥ liéu thir 3 khéng dam bao vé tinh chinh xac, day dl va kip thdi clia dir liéu ma ching téi cung
cap va sé khéng chiu trach nhiém cho bét cir sy thiét hai ndo lién quan dé); viéc sir dung nhirng dif liéu do.

Quyén sé& hiru théng tin: ngudi doc thira nhan va dong v rang bao cao nay chira dung théng tin, hinh anh, dé thi, van
ban, biéu twrgng va nhing tai liéu khac dugc bao vé boi qgén 50 hiru, thuong hiéu, uy tin va nhirng quyén khac va tat
ca nhitng quyén nay 1 cb hiéu lwe va duoc bao vé trong tat ca céc hinh thike, truyén théng va cong nghé hién nay hay
phat trién sau nay. Noi dung la tai san clia Kim Eng hay bén cung cap théng tin thir ba hay nguoi cap gidy pheép. Sw
bién soan (nghia la su thu thap, sw sép xép, va gan két) clia tat ca ndi dung trong bao céo nay |a tai san déc quyén cla
Kim Eng va duwoc bao vé bdi ludt phép qudc té va ludt phap cla Viét Nam. Ngudi doc khéng thé sao chép, chinh sira,
thay ddi, thém bot, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuyén dbi dudi moi hinh thire hay ban, tao nhiing san phdm
xuét phét tir bao céo ndy, hay bét ky cach nao khai thac ndi dung clia toan bé hay mét phan ngoai trir nhitng sw cho
phép dac biét. Néu khéng c6 han ché dac bigt nao duoc néu ra, ngudi doc co thé sao chép mét phan trong néi du
mién |4 ban sao chép do dwoe ding cho ca nhan va khéng cd muc dich thurong mai va ngudi doc khdng duoc thay doi
hoac slra déi ndi dung trong bét clr hinh thirc ndo va gilr lai moi théng bao nao duroc ghi trong néi dung nhu théng béo
tac quyén, thuong hiéu hay théng bao ddc quyen. Ngoai trir nhiing dieu da néu trén hodc ngoai trir dugc phép boi luét
tac quyén nhu mét dac quyén, nguoi doc khdng thé san xuét lai hay phan phéi ndi dung néu khang cé s cho phép cla
ngLroi 56 hiku. Bat cur sw dwgc phép phan phdi nao ciing bi gidi han quygn phén phdi nhu thé thi khdng vi pham ban
quyeén clia Kim Eng va khong dai dién dwdi moi hinh thire quyen ky sau ndi dung béo céo dugc phép phan phdi dén bén
thir ba.

w KIM ENG
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VSH / Bao cao lan diu 08/11/2010

Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dwoc dé cdp trong bao cio nay coé thé dwoc cung cip
thém khi dwoc yéu cau.

Nhirng khuyen cao khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG BU'OC CUNG CAP TOI BAO CHI HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAl DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUOC CHUYEN DEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGU®I HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHI'NG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHUNG BAO
CAO NAY, BAN DPONG Y VOI NHONG RANG BUOC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG BU'OC CUNG CAP TOI BAO CHI HAY PHU'ONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAl DU'OI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM
NHUNG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHONG BAO
CAO NAY, BAN PONG Y VOI NHI'NG RANG BUOC TREN.

Ngoai viéc chap nhan nhirng rang budc néu trén, nguwdi sir dung bao cdo nay coé thé phai tuin theo nhirng quy
dinh va khuyén nghij khac khi nhan bao céo nay ngoai Viét Nam.

Cho dén 8/11/2010, B& phan Nghién Clu cla Kim Eng va chuyén vién phéan tich phu trach khéng co bét ky lién quan
nao va&i Cong ty duoe phan tich.

Cac quan diém, nhan dinh dwoc dwa ra trong bao cao nay phan anh mét cach chinh xac quan diém nhan dinh
cta ca nhan chuyén vién phan tich tai thei diém phat hanh bao cdo; va khéng cé sw bdi thuwdng nao, tree tiép
hodc gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghi cu thé da trinh bay trong bao cao clia chuyén vién phan tich.

Ngoai trir nhiing cho phep dac biét, khong phén ndo ctia bdo cdo nay duoc phép sao chép lai hay phan phdi ma khﬁng
duoc sy cho phép bang van ban clia KEVS. KEVS khéng chiu trach nhiém vé bat cir hanh déng nao clia bén thir 3 v
khia canh nay.

w KIM ENG
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