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CONG TY CO PHAN THUY PIEN VINH SON - SONG HINH

B VSAN LUONG SUT GIAM MANH — GIA PIEN CHUA PUOC THONG NHAT

Bo phén Phan tich & Tw véin dau tu

B4o c4o cap nhat Q2/2013
15/07/2013

NHUNG NET CHINH VE HOAT PONG KINH DOANH TRONG QUY 2

Du bio két qua kinh doanh Q2/2013. Chung t6i udc tinh trong Q2/2013, VSH c¢6 thé
dat 53 ty dong doanh thu va 19 ty dong loi nhuan sau thué, giam 52% vé doanh thu va
74% vé loi nhudn so v6i cung ky nim 2012 do diéu kién thoi tiét han han khién san
lwong dién giam manh va doanh thu tai chinh sut giam do 13i suat huy dong giam.

U San lwgng dién. San lugng dién trong Q2/2013 cua VSH chi dat 129,41 triéu
kwh, thap hon 50% so vdi cing ky 2012. Téng san lwong dién trong 6 théng
dau nam dat 301,76 triéu kwh, chi bing 54% cua nira dau nam 2012.

O Gia dién. EVN van chua ra quyét dinh chinh thirc vé gia dién ciia VSH. Do d6
trong Q2/2013, gi4 ban dién ciia VSH c6 thé s& van tiép tuc tam tinh theo ty 18
bang 62,3% gi4 ban dién trung binh nam 2009, vao khoang 351 VND/kwh.

Trién vong 2013. Nhiéu kha ning VSH sé& dugc giit nguyén gia dién nhu nam 2009 (563
VND/kwh) va Céng ty c6 thé dat duoc khoang 400 ty ddng doanh thu va 283 ty ddng loi
nhuan sau thué ndm 2013. Tuy nhién chung t6i gia dinh than trong ndm 2013 gia dién
cia VSH van chua théng nhét dugc véi EVN va van tam hach toan & mic 351
VND/kwh, theo d6 Cong ty c6 thé chi dat 249 ty dong doanh thu va 130 ty dong loi
nhuan sau thué nam 2013.

Khuyén nghi diu tw. Trong ngdn han, viéc dau ti vao cé phiéu VSH hién nay khong co
nhiéu hdp dan do hoat dong san xudt kinh doanh nam 2013 ciia Cong ty gdp khd nhiéu
khé khan khi diéu kién thoi tiét han hdn khién san heong huy dong ¢ mike thap. Tuy
nhién, ¢é phiéu VSH van tiém an yéu té c6 thé tang gid néu phwong dn gii nguyén gid
dién ciia nam 2009 dwoc thong qua. Trong truong hop nay, VSH sé dwgc hoi té khodn
doanh thu va loi nhudn khoang 250 ty dong do hach toan gid dién tam tinh & mirc thap
trong 3 nam 2010 — 2012. Khodn héi t6 nay méc dix sé khéng hach todn lam ting KQKD
nam 2013 ma sé dweoc hach toan vao KQKD cua tieng nam trong giai doan 2010 — 2012,
tuy nhién ciing sé gitip dong tién ciia VSH tot 1én va Cong ty ¢é thé giam dp luc vay ng
khi dau tw nha mdy méi.

MOt s6 chi tiéu du bio ciia VSH

Chi s6 tai chinh 2011 2012 2013F  Q2/2012  Q2/2013F
Doanh thu (triéu VND) 459415 332191  249.114 94394  45.142
EBITDA (triéu VND) 478253 343768 168532  105.603 40.898
EBIT (triéu VND) 361265 258413 149.866 86.937 22.139
Loi nhuan sau thué (triéu VND) ~ 329.036  233.998  129.904  74.286 19.342
EPS (VND) 1595 1.135 630 360 94
P/E (x) 8,59 12,07 21,75 38,04 146,08
P/B (x) 1,15 1,12 1,10 1,12 1,10
ROA (%) 9,83 6,92 3,59 2,20 0,54
ROE (%) 14,03 9,54 5,14 3,03 0,77

Vui 1ong doc ki khuyén nghi va cic thuyét minh tai trang cubi ctia bao céo nay

KHUYEN NGHI PAU TU
Gia ky vong * 15.779 VND
Gia thi truong (15/07/2012) 13.700 VND

Khoang gi4 52 tun 9.450-15.500 VND

Khuyén nghi NEUTRAL

Trién vong 1 quy ¥ Giam manh

Trién vong 1 nim ¥ Giam manh

Trién vong dai han 4 Tich cuc

BIEN PONG GIA

YTD 1T 3T 6T

VSH 37% 10%  23%  37%
VN-Index 23% 5% 9% 31%

THONG TIN CO PHIEU
M ¢ phiéu VSH
Reuters VSH.HM
Bloomberg VSH.VN

San giao dich HOSE

Nganh Dich vu cong cong
Linh vuc Thuiy dién
Vén hoa 2.993 ty déng

SL ¢6 phiéu luu hanh 202.241.246 CP

KLGD binh quan 10 ngay 2.342.971 CP

Chuyén vién phan tich
Ché Thi Mai Trang
(84 4) 3928 8080 ext 607

chethimaitrang@baoviet.com.vn
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THONG TIN SO HU'U CHI SO TAI CHINH DU BAO
S6 hitu nha nude 54,55% Két qua kinh doanh
S¢ hiru nude ngoai 25,61% BIIRACSRAID) 2009 2010 2011  2012F  2013F
S¢ hiru khac 19,84%  Doanh thu 517.563 424508  459.415 332.191 249.114
Gia vén 184901 183.823  185.734 154.577  127.905
THONG TIN CO TUC Loi nhuan gop 332.663 240.685 273.681 177.613  121.208
Doanh thu tai chinh 82.105 109.962  138.204 97.758  43.857
Cd tirc nam gan nhat 6%  Chi phi tai chinh 19.280 16304  36.386  4.223 2.157
Ty 1¢ ¢b tuc/thi gia 42%  Loi nhuan sau thué 373.138 302413 329.036 233.998  129.904
SAN LUQNG TIEU THU Biéng cin dbi ké toan
Pon vi (tri¢u VND) 2009 2010 2011  2012F  2013F
2012 852,59  Tién & khoan trong duong tién 196281 677418 482797 640343  309.031
2011 903,23  Céc khoan phai thu ngn han 156.617 388372 603.245 598779  480.037
2010 842,13  Hang ton kho 20.526  42.157 25421 30927  30.927
2009 926,91  Taisan ¢b dinh hitu hinh 1.279.345 1.141.563 1.060.822 985.490  910.455
2009 85324  Cackhoan du tu tai chinh dai han 13.538  11.721 12942 13.521  13.521

Pon vi: triéu kwh

2.580.950 3.028.831 3.345.733 3.382.412 3.614.015
30918  183.722 522.020 591.015 363.134

Téng tai sin

No ngfm han

No dai han 249.067 334.834 257.844 211.877 655.240

Vén chit so hitu 2.261.116 2.427.912 2.343.098 2.449.204 2.523.145

Téng ngudn vén 2.580.950 3.028.831 3.345.733 3.382.412 3.614.015

Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2009 2010 2011 2012F  2013F

Chi tiéu tang truéng
Tang trudng doanh thu (%) 7,01 -17.98 822 27,69  -2501
Tang trudng lgi nhuan sau thué (%) 0,59 -18,95 8,80 -28,88 -44.48
Chi tiéu sinh 1oi
Loi nhuan gop bién (%) 64,27 56,70 59,57 53,47 48,66
Loi nhuan thuan bién (%) 72,10 71,24 71,62 70,44 52,15
ROA (%) 14,46 9,98 9,83 6,92 3,59
ROE (%) 16,48 12,43 14,03 9,54 5,14
Chi tiéu co ciu vén
Téng no/Tong tai san (%) 12,26 19,68 29,91 27,50 30,10
Téng ng/Tdng von chu sé hitu(%) 13,99 24,55 42,71 37,98 43,12
Chi tiéu trén mdi ¢ phin
EPS (ddng/c phin) 1.809 1.466 1.595 1.135 630
Gié tri s6 sach (dong/cd phan) 11772 11361  11.875 12234  12.444

Bdo cdo tai chinh dwa trén chudn muc ké toan Viét Nam
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DU BAO KET QUA KINH DOANH Q2/2013

Chung t6i w6 tinh trong Q2/2013, VSH c6 thé dat 53 ty dong doanh thu va 19 ty dong loi nhuan
sau thué, giam 52% vé doanh thu va 74% vé loi nhuan so véi cung ky nam 2012 do diéu kién
thoi tiét han han khién san lugng dién giam manh va doanh thu tai chinh sut gidm do 141 suét huy

dong giam.

San lrong dién. Trong Q2/2013, tinh hinh han han nghiém trong tai khu vic mién Trung Tay
Nguyén khién hdu hét cac hd thuy dién trong khu vuc chi tich nuée duoc khoang 30% - 70%
dung tich hd. Hiu hét san luong phat dién ciia VSH dugc huy dong tir nha may Séng Hinh do 2
trén 3 hd chira ctia Vinh Son c6 thoi diém dd c6 muc nude xubng dudi myc nude chét va téng
lwu lwong nude ca 3 hd chi dat 16 triéu m® trén tong 140 triéu m® dung tich chira nén trong
Q2/2013, nha may Vinh Son chi hoat dong cdm chimg dé tich nudc cho vu lua hé thu.

Théng tin mwe nwéc ho ngay 3/7/2013

Dung tich thiét ké Muc nuéce hién tai Muec nuée chét
(tri€éu m3) (m) (m)
HO A Vinh Son 43 774 765
H6 B Vinh Son 97 815,43 813,6
H6 C Vinh Son 68,6 972,42 977,5
HO Séng Hinh 357 201,55 196

Nguon: VSH, BVSC tong hop

San lugng dién trong Q2/2013 cua VSH chi dat 129,41 triéu kwh, thép hon 50% so voi cung ky
2012. Téng san lugng dién trong 6 thang d4u nam dat 301,76 triéu kwh, chi béng 54% cua nira
du nam 2012.

Gia dién. Néu nam 2012 13 nam thuén loi cia EVN khi mua nhiéu khién ty 1 huy dong dién tir
thity dién ting va gia mua dién trung binh & thép thi nim 2013 gi4 mua dién cua EVN s@ ting
cao. Thoi tiét han han khién san luong thity dién du kién s& thiéu hut khoang 1,4 ty kwh va phai
duoc bu bang ngudn dién chay dau co chi phi cao (khoang 4.500 — 4.800 VND/kwh), diy gia
thanh cua EVN ting. Ddng thoi, tir ngdy 20/4/2013, gi4 than ban cho dién d3 ting 1én khoang
27%, ciing kéo theo chi phi san xuit cta nhiét dién ting 1én. Gia dién dau vao ting s& thuc diy
EVN ting gia dau ra. Trong nira diu nam nay, EVN van chua c6 dong thai ting gi4 tuy nhién tir
dau thang 6, Bo Cong Thuong da cong bd du thao vé co ciu biéu gia ban dién méi, theo d6 gia
dién ap dung cho cac nganh san Xuét s& tang thém tr 2% - 7% va gia dién ban 1é cho cac ho tiéu
ding dugc didu chinh ting giam khac nhau tai timg bac gia liiy tién.

Tuy nhién viéc tdng gid ban cua EVN ciing s€ khong mang lai lgi ich cho VSH khi gia di¢n dugc
thong nhét dam phén giira 2 bén dya trén chi phi san xuét cia VSH. Chiing t6i dugc biét Cong ty
mua ban dién va VSH d3 thdng nhét giit nguyén gia dién nhu nim 2009 (563 VND/kwh) tuy
nhién EVN vin chua dua ra quyét dinh chinh thirc vé gia dién ciia VSH. Do d6 trong Q2/2013,
gi4 ban dién cua VSH c6 thé s& van tiép tuc tam tinh theo ty 16 biang 62,3% gia ban dién trung
binh ndm 2009, vao khoang 351 VND/kwh.

U'éc tinh két qué kinh doanh Q2/2013 ciia VSH
% thay  Liiy ké Liyké % thay

Chi tiéu Q2/2012 Q2/2013E . .

doi 2012 2013E doi
- Doanh thu 94.394 45.142 -52% 193.889 105.100 -46%
- San luong 266,18 129,41 -51% 553,02 301,76 -45%
- Doanh thu tai chinh 22,698 12.260 -46% 42.323 25.166 -41%
- LNST 74.286 19.342 -74% 140.019 54.681 -61%

Nguon: VSH, BVSC woc tinh
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W/

Tién d9 thye hién cac dy 4n ddu tw. Tinh dén cudi nim 2012, dy 4n Thuong Kon Tum da
duogc dau tu khoang 824 ty ddng va trong ndm 2013, nhu cau von cia dy an vao khoang 850 ty.
VSH di quyét dinh dimg dy 4n Vinh Son 2 va Vinh Son 3 dé tép trung vao Thuong Kon Tum
do tinh hinh thu xép vbn gap kho khan. Hién tai, VSH cling dang 1én ké hoach mé rong cac hd
chira dé tang san luong dién thém 50 tridu kwh/ndm tuy nhién dv an van chi dang trong giai

doan nghién ctru.

Trai phiéu chuyén déi. Bé phuc vu ngudn vén cho dv 4n Thuong Kon Tum, VSH dy kién s&
phat hanh khoang 505 ty dong trai phiéu chuyén d6i c6 ménh gia 1 triéu ddng/trai phiéu, thoi
han 36 thang v6i 13i sudt 13,5%/nam. Ty 1& thuc hién quyén 1a 400:1 tirc s& hitu 400 c¢b phiéu s&
¢6 quyén mua 1 trai phiéu. VSH vén chua xac dinh chinh x4c thoi diém phat hanh trai phiéu.
TRIEN VONG NAM 2013

Nhiéu kha niang VSH s& duoc giit nguyén gia dién nhu nim 2009 (563 VND/kwh) va Cong ty c¢6
thé dat dugc khoang 400 ty ddng doanh thu va 283 ty dong loi nhudn sau thué nim 2013. Tuy
nhién ching t6i gia dinh than trong ndm 2013 gi4 dién ciia VSH vén chua thng nhit dugc véi
EVN va vin tam hach toan ¢ mirc 351 VND/kwh, theo d6 Céng ty c6 thé chi dat 249 ty dong
doanh thu va 129 ty dng logi nhuan sau thué nam 2013.

Dy biao KQKD 2013 (triéu dong)

hay
doi

2012 2013 T

Co sé du bao

San lwong dién. Khic v6i cac doanh nghiép thuy dién mién Bic c¢6 san luong ting manh
trong Q3 do mua mua, san luong dién ciia VSH trong Q3/2013 c6 thé tiép tuc & mirc thap va
chi dwoc cai thién vao Q4 khi miia mua bit du tai khu vuc nay (tir thang 10 — 2 tai Vinh
Son va thang 9 — 12 tai Song Hinh). Mua mua lii tai khu vic mién Trung Tay Nguyén nim
nay dugc du bao sé& dén som voi lvgng mua cao hon muc trung binh nhiéu nam. Tuy nhién
v6i tinh hinh han hén nghiém trong trong nira dau nam, néu san lugng dién trong Q4 & mirc
Doanh thu  332.191 249.114 -25% cao, VSH ciing khé c6 thé hoan thanh ké hoach 750 triéu kwh trong nim 2013. Ching t6i
wdc tinh VSH ¢ thé dat mic san lwong 690 triéu kwh, thip hon khoang 8% so véi ké
hoach.
Gia ban. Chung toi van gitr nguyén ky vong gia ban dién cia VSH s& dwoc giit bang véi
murc gia ndm 2009, trung binh khoang 563 VND/kwh. Tuy nhién, kh6 c¢6 thé biét thoi diém
chinh thtrc hoan tit dam phan gia dién. Do do, ching t6i gia dinh gia dién hach toén trong
nam 2013 chi bang 62,3% gia ban dién ndm 2009 (khoang 351 VND/kwh).

Chi phi khdu hao ndm 2013 cta VSH uéc tinh giam khoang 10 ty khi mot s may moc thiét

Gia vén 154.577 127.905 -17% bi da hét khiu hao. Céac chi phi khac (thué tai nguyén, phi dich vu méi truong rimg, luong
nhan cong, chi phi sira chita 16n...) dugc gia dinh theo ké hoach cua doanh nghiép.

Loinhudn 127 613 121208 -32%

gop

Doanh thu Doanh thu tai chinh gidgm do 14i suat tién giri va khoan du tién mét giam do phdi dau tuw nha

e 97.758  43.857 -55% _, .. ...

tai chinh may thuy dién Thuong Kon Tum.
Chung t6i gia dinh VSH s& phat hanh trai phiéu chuyén ddi trong Q4/2013. Vay ng dai han

Cclﬂilﬁhl tai 25379 4314 cudi nim ciia VSH sé ting thém 505 ty ddng tuy nhién khoan muc nay khong lim tang chi
phi 1ai vay trong ky.

Lot nhuan = 05 533 147.147 -45%

trudc thué

Loinhudn >33 998 129.904 -44%

sau thué
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KHUYEN NGHI PAU TU

Trong ngdn han, viéc dau tw vio cé phiéu VSH hién nay khéng cé nhiéu hdp dén do hoat dong
san xudt kinh doanh nam 2013 cia Cong ty gap khd nhiéu khé khan khi diéu kién thoi tiét han
han khién san lwong huy dong & mirc thap. Tuy nhién, cé phiéu VSH van tiém an yéu t6 cé thé
tang gid néu phwong dn gitt nguyén gia dién cia nam 2009 dwcgc thong qua. Trong trwong hop
nay, VSH sé dwoc hoi té khoan doanh thu va loi nhudn khodng 250 ty dong do hach todn gid
dién tam tinh & mirc thap trong 3 nam 2010 — 2012. Khodn hoi t6 nay mdc di sé khéng hach
toan lam tang KOKD nam 2013 ma sé dwoc hach toan vao KQKD cua tieng nam trong giai dogn
2010 — 2012, tuy nhién ciing sé gitip dong tién cia VSH tot lén va Cong ty c¢é thé giam ap luc

vay ng khi dau tu nha méay moi.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mic danh gia cta chuyén vién dua trén phan tich hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac riii ro ma doanh nghiép c6 thé
gap phai dé xac dinh gia tri hop 1y ¢6 phiéu ctia doanh nghiép d6. Phuong phép sir dung dé xac
dinh gi4 tri ky vong 1a cic phuwong phap dugc sir dung rong rii nhu: phwong phéap chiét khiu
dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phuong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phuong phap so
sanh dya trén nhiéu chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p dung phuong phép
nao tuy thudc vao ting nganh, doanh nghiép, tinh chét cia cb phiéu. Ngoai ra, tam 1y thi
truong ciing c6 thé anh hudng t6i viée xac dinh gia myc tiéu cia ¢d phiéu.

Panh gia trién vong.La muc du bio vé tuong lai ciia doanh nghiép twong tng vé6i cac khoang
thoi gian khac nhau. Céac ky hiéu di kém cung cép thong tin vé mat dinh lwong doanh nghiép
do6 s€ tang trudng nhanh hay cham, & mtc d6 nao.

Giai thich ky hi¢u

Biéu twgng Y
4 Loi nhuan dy bao giam manh trén 30%
Y] Loi nhuan du bao giam nhe trong khoang tir 15-30%
= Loi nhuén du béo bién dong trong bién d6 +5%
¥ Loi nhuan du bao tang nhe trong khoang tir 15-30%
1 Loi nhuan dy bao ting manh trén 30%

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dwoc xdy dung trén co s& mic ting/giam tuyét ddi cia gia
¢b phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi duoc BVSC st dung tuong tng véi cic
murc chénh 1éch c¢6 d6 16n tir thdp dén cao. Luu ¥ 1a cac khuyén nghi du tu c6 thé s& thay ddi
vao mdi cubi quy sau khi BVSC thuc hién d4anh gia lai doanh nghiép.

Cic mirc khuyén nghi

Khuyén nghi  Pinh nghia

MUA MANH  Gia ky vong cao hon gia thi truong 30%

MUA Gia ky vong cao hon gié thi truong tir 15-30%

NAM GIU Gi4 ky vong khong cao hon va ciing khong thip hon 15% gi4 thi truong
BAN Gi4 ky vong thip hon gia thi truong tir 15-30%

BAN MANH  Gia ky vong thap hon gié thi truong 30%




KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo nay di dugc xem xét cin trong, tuy nhién Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng
chiu bt ky mét trach nhiém nao dbi voi tinh chinh x4c cua nhitng théng tin dugce d& cap dén trong béo cao nay. Cic quan diém, nhan dinh,
danh gi4 trong bao cao nay 1a quan diém ca nhén cia cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém ciia BVSC.

B4o c4o chi nhim muc tiéu cung cip thong tin ma khéng ham ¥ khuyén ngudi doc mua, ban hay nim giit chung khoan. Ngudi doc chi nén sir
dung béo c4o phan tich nay nhu mét ngudn thong tin tham khéo.

BVSC c6 thé ¢ nhitng hoat dong hop tac kinh doanh vdi cac déi twong duoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc cin lwu ¥ ring BVSC

¢6 thé c6 nhitng xung dot loi ich dbi véi cac nha dau tu khi thue hién bao cdo phan tich nay.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét
Dia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhénh: Tng 8, 233 Bdng Khéi, Quén 1, Tp. H5 Chi Minh

Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888 Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999

Chuyén vién phén tich: Chiu trach nhiém néi dung:

Ché Thi Mai Trang chethimaitrang@baoviet.com.vn Luu Van Luong  luuvanluong@baoviet.com.vn




