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™ Tém tat néi dung
e
= San lwong 6 thang dau ndm giam manh so wi cung ky do diéu kién

1o thoi tiét han han tai khu viec mién Trung —Tay Nguyén. Doanh thu

Lo va loi nhuan tir hoat dong san xuét giam manh do muc nwéc thap
trong Q2'13. Tuy nhién, doanh thu tai chinh tang cao tir viéc ban cé
{11000 phiéu trong danh muc dau tw tai chinh, gitp cai thién phan nao lgi

nhuén trong quy.

N

= Gia ban dién van chwa duwgc thédng nhat woi EVN, khd nang kho
Théng tin giao dich 06/08/2013 hoan t‘hénh ky két trong nam nay. Gia tam tinh bang 62,3% gia ban
hop dong nam 2009.

Gia cao nh4t 52 tuan (d/CP) 15.500 . ‘
Gia thap nhép 52 tudn (d/CP) 10.000 ® Tam hoéan hai dw an dau tw Vinh Son 2 va Vinh Son 3, nham tép
S6 lvong CP niém yét (CP) 206.241.246 trung.Avc“m V’é n(;:]uén |L:,I?C ch? dw énXThu;c_.yng’; .Kxon Tum I?oanh,ngt\iép
Sé lwong CP Iuu hanh (CP) 206.241 246 dlf kién pﬁhat hianh Iral phiéu chuyen doi woi tong gia tri 505 ty dong,
R i . dé huy déng von dau tw cho dy an.
KLGD ngay BQ 3 thang (CP/ngay) 968.993
% s& hiru nwdc ngoai 2394% * Dw phéng két qua kinh doanh: Theo chung téi wéc tinh, san
Vén didu 18 (ty ddng) 2.062 lwgng téi da cla nam dat khoang 650 triéu kWh, doanh thu dat 228
Vén héa thi truong (ty déng) 2784 ty dong, giam 31‘% so Wi cung ky, dat 48% ke hoach,’ LNST da‘t
khodng 136 ty dong, giam 42% va hoan thanh 60,7% ké hoach dé
Chi tidu 2011 2012 KH2013 ra. EPS wéc dat 662 dong/cd phiéu.
Sén lwong dien Khuyén nghi:
thwong pham( tr kWh) dluz ERd = . .
Doanh thu thuan(ty) 459 332 472 SO Wi mirc PE binh quan nganh 9,24 lan, EPS ky vong dat 662 dong,
Lo’ nhuan gop 274 178 gia ban ky vong theo phwong phap P/E & 6.114 ddng, thap hon nhiéu
LNTT 364 265 301 s? VO mu’c.g’;la hle:w tai. E\lguye;n nhéan la (ilo dui ph.ong san Iu’o’n.g t’ron.g
nam 2013 giam xuodng thap nhat trong 5 nam tré lai day trong khi dé gia
LNST 329 234 225 . « A A x o P A 2
A m A o 534 dler) van chwa dugc thorjg nf)at nén gia ban van & mére thap. Do vay, co
e el geeta) 596 ' phiéu VSH khdng c6 nhidu hdp dan trong ngén han. Tuy nhién, VSH van
Tylé 'a[ sauthue(®) 716 704 47,7 6 tidm nang tang tredng khi hop ddng mua ban dién véi EVN dwoc ky
EPS (dong/cp) 1626 1.157 két. V&i gia dinh mie gia dién bang wi gia hop déng nam 2009, EPS ky
ROE (%) 13,33 9,76 vong dat 1.330 ddng, khi dé gia ky vong theo phwong phap P/E wéc dat
Ch tire 10%  10% 10% 12.265 ddng. Khi d6, doanh thu va lgi nhuan tir 2010-2013 sé dwoc hdi
t6 vé& tlrng ndm mot twong rng. Riéng wéc tinh doanh thu va lgi nhuan
nam 2013 t&ng lén khoang 138 ty ddng. Nhu vay, dong tién VSH dwoc

tang 1én va dap ng 1 phan nhu cau vén dau tw nha may. Vi vay, ching

0, . = X 2 . K \
EWN 30.55% {41 dwa ra khuyén nghi THEO DOI déi v&i mé cé phiéu nay.
SCIC 24%
VIAC Limited Partership 6,95%

Deustche Bank London 4,99%
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Cap nhat két qua kinh doanh mé&i nhat

San lwong dién sut giam: Do diéu kién han han kéo dai trong nira du ndm
& cac tinh mién Trung Tay Nguyén, lwong nuwédc dy triv tai cac hd thdy dién
thdp, hai nha may chay dwdi cong suét thiét ké. Ngoai ra, hai nha may nay
phai chiu trach nhiém diéu tiét tudi tiéu cho mua w tai khu wrc nay nén khé
van hanh dé téi wu hoa san lwong. San lwong dién thwong phdm trong Q2'13
dat 127 triéu kWh, gidm hon 50% so Wi cung ky ndm 2012. Liy ké 6 thang
dat khoang hon 300 triéu kWh, gidm hon 40% so v&i cung ky va chi hoan
thanh 40% ké hoach dé ra (750 triéu kWh).

Gia ban dién cho EVN van chwa dwoc thong nhat: EVN [a nha phan phéi
déc quyén trong nganh dién. Cac nha san xuét dién phai dam phan truc tiép
v&i EVN dé thdng nhét gia ban budn cho EVN trong hop déng. Tuy thudc vao
gia thanh san xuét dién cda tirng nha may, gia dam phan cé thé rat khac
nhau. Mac du VSH hién da gia nhap thj trwdng dién canh tranh, nhuwng 90%
nang suat kha dung ctia VSH duoc ban theo gia hop ddng va 10% san lwong
con lai VSH c6 co hdi chao ban wi gia canh tranh trén thi tredng.

Tinh t&i thoi diém nay, hop déng mua ban dién gitta EVN va VSH van chua
dwoc thwe hién tlr khi hét hop ddng nam 2009. Kha ndng ky két dwoc hop
ddng gia trong ndm nay van chwa cé ddu hiéu kha quan, wéc tinh mirc gia
ban tinh doanh thu ctia VSH van bang 62,3% gia hop déng nam 2009, twong
dwong 351 dong/kWh.

Cap nhat két qua kinh doanh Q2’13:

Doanh thu Q2’13 cla VSH dat 44,72 ty ddng, gidm 53% so v&i cung ky nam
trwdc. V&i san lwong gidm nhiéu trong Q2, BLNG cla VSH ciing giam sau,
dat mirc thap nhét trong 5 nam qua, khodng 21,3%, twong dwong véi khodng
9,5 ty déng LN gop, gidm 82% so Wi cung ky.

Doanh thu tai chinh gitp loi nhuén cai thién dang ké: Doanh thu tai chinh dat
57,56 ty dong, tang 143,57% so v&i cung ky. Mic tédng cao nay la do trong
quy VSH da thuc hién ban 3 triéu ¢6 phiéu PPC dau tw tai chinh dai han.

LNST ctia doanh nghiép trong quy Il dat gan 48,27 ty déng, Ily ké 6 thang
wéc dat 83,6 ty dong. EPS 6 thang wéc dat khoang 405.54 ddng/cd phiéu.

Chi tiéu Q2’13 Q2’12 %TT 6T2013 6T2012 %TT Ké hoach % KH
Doanh thu (ty) 44,72 94,4 -52,6% 104,68 193,9 -46,01% 472 22,2%
LNTT (ty) 65,04 86,2 -24,5% 101,38 153,9 -34,14% 301 33,7%
LNST (ty) 48,27 74,3 -35,0% 83,61 140 -40,28% 225 37,2%

Dw bao két qua 2013 va kha niang hoan thanh ké hoach

www.fpts.com.vn

1



"' Fpt Securities M2 c6 phiéu: VSH

Diéu kién thoi tiét khéng thuan loi khién ké hoach nam khéng kha thi:
Tinh t&i dau thang 8, thoi tiét tai khu vwc Nam Trung Bé - Tay Nguyén van bij
han han, mwc nwéc tai cac hd chira & mirc thap, nhiéu hd chira da gan muc
nwéc chét. V&i mye nwdc hién tai tai cac hd chiva ctia VSH, nha may chi duy
tri phat dién trong vong 1 thang toi.

Hién thoi van chwa c6 théng tin vé thoi diém hop df‘)ng mua ban dién v&i EVN
duoc ky két, vi vay chung t6i gia dinh gia dién tinh cho doanh thu trong nam
2013 bang 62,3% gia hop ddng nam 2009 (351 ddng/kWh). San lwong dién
trong nam 2013 dwoc wéce tinh dat khoang 650 triéu kWh, hoan thanh 86,7%
ké hoach dé ra. Doanh thu dy kién ndm 2013 wéc dat 228,15 ty dong, gidm
31% so v&i ndm trwdc, hoan thanh 48% ké hoach dé ra. LNTT wéc dat 172 ty
dong, LNST dat 136 ty déng, gidm 41,7% so wi cung ky. EPS c& ndm wéc dat
662 déng/cd phiéu.

Trong trwdng ho'p VSH c6 kha ndng ky két hop ddng v&i EVN trong ndm nay,
doanh thu va lgi nhuan cta VSH tang 1én bang Wi khoan chénh léch gia ban
gitra gia tam tinh va gia ky két (gia dinh bang Wi gia hop déng ndm 2009) thi
doanh thu c& nam wéc dat 364 ty ddng, cd doanh thu va lgi nhuan ting
khoang 138 ty ddng. Trong trwéng hop d6, LNST wéc dat 274 ty ddng, EPS
wéc dat 1.330 ddng/cp

Théng tin mwec nwéc tai céc ho chira ngay 2/8/2013

Tén hod Lwong nwéc (triéu Dung tich thiét ké Muwc nwéc hién tai Muwc nwéc chét (m)
ma3) (triéu m3) (m)
Hb Vinh Son A 20 43 774 765
Hb Vinh Son B 15 97 817 813
H& Vinh Son C 2 68,6 972 971
H& Séng Hinh 35 357 199 196
Nguén: VSH

Théng tin cac dw an dau tw

Hai dw an thay dién Vinh Son 2 va Vinh Son 3 bj dirng lai trong nam nay, dw
kién chwa dau tw thém do tinh hinh kinh té khé khan va céng ty muén tap trung
vao dy an Thay dién Kon Tum.

Doi v&i dw én Thiy dién Kon Tum: Cong ty sé tap trung dau tw vao dw an nay
va hoan thién vao ndm 2015, wi co ciu von 30% von tw co va 70% vén huy
déng bén ngoai. BPHCPD thwdng nién nam 2013 da thdng qua phwong an phat
hanh 505 ty dong trai phiéu chuyén d6i, ménh gia trai phiéu 1 triéu dong/trai
phiéu. Thoi han chuyén ddi trai phiéu la 36 thang, l1ai suét trai phiéu la
13,5%/ndm cho c¢b déng hién hiru. Tuy nhién thoi diém phat hanh chwa duoc
xac dinh r& mot phan nguyén nhan la do doanh nghiép van chuwa ky két hop
ddng mua ban dién dwoc woi EVN.
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Dién bién san lwgng va BLNG ctia VSH (2009-13F) Phan tich tai chinh

mm— S2n luong (triéukWh) BLNG Hiéu qua kinh doanh
1000 - 6427% o 59.57% - 70% v Bién lgi nhuan giam do san luong dién giam: Do d&c thu cua
900 - 56.70% 53.47% L sou A R N e RN
800 48.868% 50/" nganh thdy dién la khéng phai chiu chi phi nguyén vat liéu dau
700 r % p P p
600 - L 40% vao nén chi phi chd yéu dén tw chi phi khau hao. Vi vay, san
] - 30% lwong thay dién cang nhiéu trong ndm thi doanh nghiép sé c6
o [ 20% bién lgi nhuan cang cao nho lgi ich tir hiéu qua quy mé. Bién
108 ;;)A’ loi nhuan gdp cta VSH trong quy | gidm xudng con 47,7%, so
2009 2010 2011 2012  2013F VO 53,28% cla Cl]ng ky do san |U’0’ng d|én trong Q1,13 glém
40% so wi cung ky.
Ty trong chi phi KH trong COGS cua VSH v Chi phi kh&u hao chiém ty trong I&n trong gid vén hang ban

(COGS) nhwng c6 xu huéng gidm dan: May maéc, thiét bj trong 2

100% < N < £

80% B % khau hao nha may thay dién da khau hao gan hét nén chi phi khau hao
60% hang ndm c6 xu hwéng gidm dan, tuy nhién van chiém ty trong
40% 3 I I l trén 55% gia vén hang ban cta VSH.

20% ¥ ’ . v

0% , , , Co cau tai san va nguon von

2010 2011 2012 Q113 v Tai sén cb dinh chiém gén 60% téng tai sén VSH: Trong do, gia

tri phan I&n thudc vé nha xwéng, vat liéu kién tric va chi phi xay

Co cau gia tri tai san VSH ngay 31/3/13 dwng d& dang (Dy an thdy dién Thwong Kon Tum — téng gid tri

tinh dén ngay 31/3 dat khoang 900 ty dong, chiém 50% tai san

Mﬂ cb dinh). VSH hién dang chay hai nha may: Nha may thiy dién

TS Ngan han 132543 | 39.72% Vinh Son va nha may thdy dién Séng Hinh. Nha may Séng Hinh

o l‘(’:o;‘;";f;:ﬁ“g fen 2;23?1 ;sigz‘o’ dugo di vao hoat dong tlr nam 1994 va da kndu hao hét, con

TS Dai han 201155 60,28% nha may thay dién Vinh Son (gia tri con lai khoang 320 ty déng)

Tai san cb dinh 1.995 52 59.80% dwgc dung dé thé chap khoan vay chi nhanh ngan hang Phat
Téng TS 3.336,99 100% trién Phu Yén.

v Pon béy tai chinh thép: Ty |é no trén tdéng tai san cla VSH

twong dbi thdp so Wi mrc binh quan nganh, thap thi 4 trong

0.71 0.64 danh sach cac doanh nghiép thdy dién niém yét. VSH hién thoi

o c6 khoan vay dai han bang USD (twong dwong 178 ty ddng) va

0.31 0.34 590 ty ddong khodn vay ngén han nhadm phuc vu cho hoat déng
I I 0.05 I I 0.05
[ | [ |

Ty lé ng cta TT cuia cac DN thiy dién niém yét

0.8

0.6

0.35

0.4 10.26

0.2 I I 0.07
-

0

dau tw xay dwng co ban. VSH c6 ké hoach phat hanh 505 ty
dong trai phiéu chuyén déi, nhung chwa xac dinh thdi gian cu
VSH TMP TBC SJD SEB NLC HJS RHC SBA DRL thé, nham phuc w cho dy an thiy dién Thwong Kon Tum trong

thoi gian téi.
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THONG TIN CHUNG BAO CAO KQKD

Ma CK VSH Chi tiéu (tr. ddng) 2011 2012 Q1’13
Tén cong ty Cdng ty CP thiy dién Vinh Son Song Hinh Doanh thu thuan 459.415  332.190 59.958
Tr.u s& chll'nh 21 Nguyén Hug, Quy Nhon, Binh Binh Loi nhuan gop 273.681 177.613 28.601
Bign thoai (84.056) 892.792 Thu nhap tai chinh 138204  97.758 12.906
Fax (84.056) 891.975 Chi phi tai chinh 36.386 5378 1.797
Email nmtdvs @dng.vnn.vn LNTT 363.691 265533 36.339
Website http://www.vshpc.evn.com.vn LNST 329.035 233.998 35.339

LINH VU'C KINH DOANH CHINH BANG CAN POI TS — NV

* San xuét, kinh doanh dién nang; Chi tiéu (tr. ddng) 2011 2012 Q1'13
= Quanly, van hanh, bdo dwéng nha may thay dién; Tién mat 482.797  640.342 519.855
»  Tw vaAn quan ly dy an, gidm sat thi cong dw an thay dién, thiét DTTC ngén han 699.583  181.118 81.118
ké cong trinh thay loi, giao théng thay dién; Phai thu ngan han 603.245 598.779 673.736
»  Kinh doanh vat tu, thiét bi trong Iinh wwc thiy dién, dau tw xay Feng e S 25420  30.927 32.951
dung céc dy an thay dién. TS ngan han khac 86 16.349 17.773
Phai thu dai han - - -
TSCP&XDCB 1.518.890 1.898.614 1.995.522
DAu tw dai han 12.942 13.520 14.041
TS dai han khac 2.768 2.761 1.991
CHIEN LU'QO'C PHAT TRIEN TONG TAI SAN 3.345.733 3.382.412 3.336.990
” o 1be hd chim Vinh Som v nang co 3 S¢ No ngan han 742949 720085  642.042
ang cao nang e ho chua Vinh Son va hang cap RO song 4 g4 han 258.027 211876  211.878

Hinh.
. i Vén chd s& hivu 2.343.097 2.449.203 2.481.927
= Trién khai dy an Thwong Kon Tum theo dling tién dd, dam Loi ich CBTS

bado dwoc phat dién vao cudi nam 2015;

) ] o TONG NGUON VON 3.345.733 3.382.412 3.336.990
= C!ﬂén iwqc}éi chinh: Ti’énAhéAnh tai co (Eéu vxé tai c[n'nf} dé}ié@

bao dén nam 2015, ty Ié vOn vay trén von chud s& hiu la

40/60. Viéc huy déng vén cho cac dw an mé rong san xuét Chi tiéu 2011 2012 Q1’13

(phét hanh tréi phiu, e phiu, vay vin nu6e ngodl...) dya Ty suét LN gap(%) 59,57 53,47 47,70

trén co s& dam bao lgi ich cta c6 dong va hiéu qua cac dw an i

dau tw. Ty sudtLNST 71,62 70,44 58,94
ROE% 13,33 9,76 1,42
ROA% 10,70 6,96 1,08
Vong quay tén kho 5,50 5,49 0,98
Vong quay phai thu 0,93 0,55 0,09
No phai tra/VCSH 0,43 0,38 0,34
Kha ndng TT nhanh 2,40 2,00 2,01
Kha nang TT tién mat 0,65 0,89 0,81
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Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dua vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la dang tin cay. cé
s&n va mang tinh hgp phap. Tuy nhién. chiing t6i khéng d@m bao tinh chinh xac hay ddy dd ctia cac théng tin nay.

Nha dau tw sg’r dung bao c&o naycan lwu yrang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chd quan clia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw st dung bao cao nay ty chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dua vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khong bi phu thudc

vao b4t kyrang budc nao v& méat phap ly déi voi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bdo cdo phan tich, chuy&n vién phan tich va FPTS khéng ndm gilr bat ky ¢ phiéu nao cia doanh nghiép
nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem tai
http:/ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwgc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc
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