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PHAN TiCH TAI CHINH CONG TY CO PHAN THUY PIEN VINH SON — SONG HINH
Vit Thi Hau!, Pham Vii Quy?

Tom tat

Vai trd cia giam doc doanh nghiép la can nhén ra nhiing yéu kém, han ché cua doanh nghiép dé co cac
bién phap quan tri thich hop. Trong pham vi nghién cizu, bai viét tdp trung phén tich, danh gid tai chinh
Cong ty Co phan Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh giai doan 2021 - 2023 thdng qua ngi dung phan tich
théng tin phi tai chinh (dinh tinh) va thong tin tai chinh (dinh leong). Két qua nghién cizu cho thay tai chinh
Cong ty Co phan Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh dat duwoc két qud va han ché nhdt dinh trén cac phiong
dién kha nang thanh todn, cdu tric tai chinh, hiéu sudt hoat déng va kha ndng sinh loi. Trén co sé d6, bdi
viét di dé xuat mét sé gidi phap cdi thién tai chinh Cong ty Cé phan Thuiy dién Vinh Son — S6ng Hinh trong
thoi gian tai.

Tir khoa: Tai chinh doanh nghiép, kha néng thanh todn, hiéu suat hogt dgng, cau tric tai chinh, kha ning
sinh loi.

FINANCIAL ANALYSIS OF VINH SON — SONG HINH
HYDROPOWER JOINT STOCK COMPANY
Abstract

From the perspective of a business administrator, the article focuses on analyzing and evaluating the
finances of Vinh Son - Song Hinh Hydropower Joint Stock Company for the period 2021 - 2023 through the
analysis of non-financial information (definition). calculation) and financial information (quantitative).
Research results show that the finances of Vinh Son - Song Hinh Hydropower Joint Stock Company achieved
certain results and limitations in terms of solvency, financial structure, operating performance and
profitability. On that basis, the article has proposed some solutions to improve the finances of Vinh Son -

Song Hinh Hydropower Joint Stock Company in the coming time.
Keywords: Corporate finance, solvency, operating performance, financial structure, profitability.
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1. Pat vin dé

Viét Nam thudc vung nhiét d6i gié mua,
néng 4m mua nhiéu, lwrong mua trung binh hang
niam khoang 2.000 mm va hé thong song ngoi da
dang, phong phu trai khip ca nuée. Do do, tiém
ning vé thuy dién cua nudc ta rat 16n, tiém ning
ly thuyét khoang 300 ty kWh va tiém ning k§
thuat xac dinh khoang 123 ty kWh, twong duong
vé6i cong suat Iip may khoang 31.000 MW. Hién
nay céc cong trinh thuy dién da khai thac dugc
trén 20% tiém nang thiy dién (Tran Thi Thanh
T4 va cong su, 2021, tr.314). Cong ty c6 phan
(CTCP) Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh chu
yéu hoat dong & vang Duyén hai Nam Trung Bo
va cac khu vuc lan can vaéi ba nha may thuy dién
c6 tong cong suat 1én dén 356 MV lan luot ¢
Binh Binh, Ph Yén va Kon Tum. Véi san lwgng
dién cung cip khoang 1,8 ty kWh/nam cho ludi
dién Quéc gia, CTCP Thuy dién Vinh Son —
Séng Hinh hién nay da tr¢ thanh mét trong nhirng

cdng ty san xuét va phan phéi dién hang dau khu
vuc mién Trung - Viét Nam (CTCP Thuy dién
Vinh Son — Séng Hinh, 2024).

Giam dbc diéu hanh doanh nghiép la chi
thé bén trong doanh nghiép, do vay s& c6 kha ning
tiép can thong tin tot hon va sy thiu hiéu doanh
nghiép sau sic hon so vai cac chu thé bén ngoai.
Nguon thong tin ma giam doc doanh nghiép c6
dugc khéng chi la cac bao céo tai chinh ma con la
cac bao cao vé hoat dong kinh doanh, cac théng
tin phi tai chinh. Nghién ctu phén tich tai chinh
CTCP Thuay bién Vinh Son — Song Hinh dudi goc
d6 nha quan tri doanh nghiép Ia mét trong nhitng
viéc quan trong va cap thiét, gitp doanh nghiép
nhan ra nhitng yéu kém, han ché thong qua dénh
gia thong tin phi tai chinh va tai chinh nhu ap luc
tir phia nha cung cép, ap luc tir phia khach hang,
canh tranh trong ndi bo nganh, ap luc tir cac dbi
thii tiém an, &p luc tir cac san pham thay thé, kha
ning thanh toan, cau tric tai chinh, hiéu suat hoat
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dong, kha nang sinh 101 dé cé cac bién phap quan
tri thich hop, dac biét l1a quan tri tai chinh trong
thoi gian toi.

2. Khung ly thuyét vé phan tich tai chinh doanh
nghiép

- Khai niém phén tich tai chinh: Phan tich tai
chinh 1a mot qué trinh kiém tra, xem xét cac s ligu
V& tai chinh hién tai va trong qua khtr nham muc dich
déanh gia tinh hinh tai chinh hién tai trong twong quan
véi cac doanh nghiép khac cling nganh san xuat kinh
doanh, du béo céc rai ro va tiém ning phat trién cua
doanh nghiép, tir d6 gitip nha phéan tich dua ra cac
quyét dinh tai chinh nham hoach dinh ké hoach tai
chinh ngan han va dai han cho doanh nghiép (Tran
Thi Thanh T0 va cong su, 2021, tr.8).

- Muc tiéu phan tich tai chinh: Phan tich tai
chinh doanh nghiép phai danh gia tinh hinh tai chinh
cta doanh nghiép trén cac khia canh khac nhau
nham dap Gng théng tin cho tat ca cac dbi tugng
quan tim dén cac hoat dong cua doanh nghiép.
Thong qua viéc cung cap thong tin, phan tich tai
chinh gép phan dinh hudng cac quyét dinh cua cac
cb déng, nha dau tu. .. sao cho phu hop nhét véi tinh
hinh thyc té caa doanh nghiép dé dua ra quyét dinh
dau tu, mua ban c¢d phiéu. .. Viéc phan tich tai chinh
doanh nghiép trong qua kha va hién tai gép phan
cung cap thong tin dé dy béo céc chi tiéu tai chinh,
chang han téc d6 ting truong, nhu cau tai tro, thi
phan thi truong, cac yéu tb canh tranh, kha ning san
Xuét giup nguoi phan tich du doan duoc tiém ning
tai chinh cua doanh nghiép trong tuong lai. Phan tich
tai chinh 1a cbng cu gilp cha ng cta doanh nghiép
phén tich, danh gi4 tiém lyc tai chinh cua doanh
nghiép, danh gia tiém nang phat trién trong tuong
lai, tr d6 danh gia dugc kha nang tra no cling nhu
dua ra cac quyét dinh cho vay, cho thué hay bao
lanh. .. Ddi véi cac co quan quan 1y nhu thué, thanh
tra, kiém toan. .., phén tich tai chinh la cong cu dé
kiém soat dwoc hoat dong kinh doanh ciia doanh
nghiép trén co so kiém tra, danh gia cac chi tidu ké
hoach, du toan, dinh mic, dam bao nop diang cac
loai thué va nghia vu voi nha nude, dam bao viéc
chép hanh nghiém tic cic quy dinh cua phap luat
lién quan dén tai chinh cua doanh nghiép. i voi
giam dbc doanh nghiép, phan tich tai chinh la cong
cu quan ly dé xac dinh duoc nhitng diém manh va
diém yéu trong hoat dong tai chinh va kinh doanh,
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tir d6 dua ra nhiing quyét dinh tai chinh dung dan,
dam bao kinh doanh dat hiéu qua cao... (Tran Thi
Thanh TG va cong su, 2021, tr.20).

- Ngi dung phén tich tai chinh: Phan tich tai
chinh doanh nghiép bao gom noi dung phan tich
théng tin phi tai chinh va thong tin tai chinh. Phan
tich thong tin phi tai chinh can thyc hién truéc
nham chi ra nhiing théng tin chung vé xu hudng
nén kinh té, nhimg dc thu, tiém niang ciia nganh,
strc manh ddi tha canh tranh, diém manh, diém yéu
cua doanh nghiép... Nhitng thong tin d6 sé dua ra
mot bire tranh toan canh vé doanh nghiép, 1a co s
dé danh gia cac chién luoc phat trién ciing nhu ké
hoach tai chinh dai han cia doanh nghiép. C6 hai
mo hinh phan tich thong tin phi tai chinh thuong
duoc lua chon la mé hinh SWOT hoédc nam luc
lugng canh tranh cta Porter (Porter’s Five Forces).
Trong d6, md hinh SWOT — phan tich diém manh
(Strengths), diém yéu (Weaknesses), co hoi
(Opportunities), thach thac (Threats) cua doanh
nghiép. M6 hinh Five Forces thuong duogc goi la
“Nam luc lwong caa Porter”, dugc xem la cbng cu
hitu dung va hiéu qua dé phan tich vé thi truong va
dua ra chién luoc kinh doanh phi hop. Noi dung
ciia md hinh Five Forces bao gém: Sirc manh tir
nha cung céap, nguy co san pham thay thé, cac rao
can ddi voi cac dbi thu tiém ning, sac manh tir
khach hang, va mac d¢ canh tranh trong nganh
(Tran Thi Thanh T va cong su, 2021, tr.305). Phan
tich théng tin tai chinh bao gdbm: Phan tich khéai
quat tai chinh va phan tich chi tiét (ty 1¢) tai chinh.
Phan tich khai quat tai chinh thong qua noi dung
bién dong tai san, ngudn vén, doanh thu, chi phi va
lgi nhuan caa doanh nghiép. Phan tich chi tiét (ty
I¢) tai chinh thdng qua cac ndi dung nhu kha nang
thanh toan, cau tric tai chinh, hiéu suit hoat dong
va kha nang sinh 16i... ctia doanh nghiép.

- Péi twong cua phan tich tai chinh: Co so
dé phan tich tai chinh la thdng tin, s liéu, 1a cac
chi tiéu thé hién tinh hinh va két qua tai chinh cuaa
doanh nghiép dwoc tong hop trén béo céo tai chinh
cling nhu cac s6 liéu dugc tap hop trong hé thong
ké toan quan tri cia doanh nghiép (Ngd Kim
Phuong, 2013, tr.8).

- Phurong phdp phan tich tai chinh: Bao gdbm
phuong phap so sanh, phuong phap chi s6, phuong
phép thay thé lién hoan, phuong phap Dupont...
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Trong d6, phuong phap so sanh (ngang, doc) la
phuong phap duoc sir dung phé bién trong phan
tich tai chinh doanh nghiép dé xac dinh xu huéng,
muc d6 bién dong cua céc chi tiéu phan tich. Vé ky
thuat so sanh, c6 thé so sanh bang sb tuyét ddi, so
sanh bang sb tuong ddi, so sanh bang sb binh quan.
Tuy nhién, van d& can chd y 1a khi thuc hién phép
s0 sénh, can dam bao cac ddi tugng dem ra so sanh
phai ciing ndi dung kinh té, théng nhat vé phuong
phap tinh toan, dugc thu thap & cling mot thoi diém
va cling mot don vi tinh (Tran Thi Thanh Ta va
cong su, 2021, tr.38). Phuong phéap chi sé dwa trén
¥ nghia chuan muyc cé&c chi s6 cua dai luong tai
chinh trong cac quan hé tai chinh. Trong phan tich
tai chinh doanh nghiép, céc chi sb tai chinh duoc
phan thanh cac nhém chi s dic trung, phan &nh
nhirng ndi dung co ban theo cac muc tiéu hoat dong
cua doanh nghiép nhu kha ning thanh toan, ciu
tric tai chinh, hiéu suat hoat dong va kha nang sinh
16i. Phuong phép thay thé lién hoan nham xéc dinh
muc d anh huéng cua timng yéu té bién dong cua
cac chi tiéu phan tich. Phuong phap DuPont dugc
sir dung phan tich méi lién hé gitra c4c chi tiéu tai
chinh, tir d6 cho thiy anh huéng cua timg yéu to
dén ty s tai chinh tong hop (ROA, ROE).

- Hé théng chi tiéu phan tich tai chinh: Phan
tich moéi truong kinh doanh caa doanh nghiép sw
dung mé hinh nam luc lugng canh tranh (ap luc tir
phia nha cung cip, 4p luc tir phia khéch hang,
canh tranh trong ndi bo nganh, &p luc tir cac doi
tha tiém an, 4p luc tir san pham thay thé) va/hoic
md hinh SWOT (diém manh, diém yéu, co hoi,
thach thuc) (Tran Thi Thanh TG va cong su, 2021,
tr.24). He thong chi tiéu phan tich tai chinh doanh
nghiép bao gom nhém chi tiéu phan anh kha ning
thanh toan, cAu triic tai chinh (co cau ngudn vén
va co cAu tai san), hiéu suit hoat dong, va kha
nang sinh 16i. Nhom chi tiéu phan &nh kha nang
thanh toan nhu hé sé thanh toan ngan han, hé sé
thanh toan nhanh, hé sb thanh toan tac thoi, hé sé
thanh toén 13i vay. Nhom chi tiéu phan &nh ciu
trac tai chinh nhu hé s co cdu ngudn vén (hé sé
no, hé s ty tai trg, hé sb no trén vén chi so hiru),
hé s6 co cAu tai san (ty 1& dau tu tai san ngan han,
ty 18 du tu tai san dai han). Nhém chi tiéu phan
anh hi¢u suat hoat dong nhu vong quay cac khoan
phai thu va ky thu tién binh quan, vong quay hang

tdn kho va s6 ngay mét vong quay hang ton kho,
hiéu suat sir dung tai san ¢ dinh, hiéu suat si
dung tong tai san. Nhom chi tiéu phan anh kha
ning sinh 16i nhu ty suét sinh 15i cia doanh thu
(ROS), ty suat sinh 15i ciia vn chu sé hitu (ROE),
ty suat kinh té cua tai san (BEP), ty suét sinh 10i
cua tai san (ROA)... (Bui Van Van va Vii Vin
Ninh, 2013, tr.106).

3. Phwong phap nghién ciru

- Phuong phap thu thap thong tin: Dt ligu
nghién ctu phén tich tai chinh CTCP Thuy dién
Vinh Son — S6ng Hinh (VSH) dugc tac gia thu
thap thong qua cac bao cao thuong nién, bao cao
tai chinh hop nhat da kiém toan tir nam 2021-2023.
Ngoai ra, thong tin con dugc thu thap tir cac bao
cao nganh Thuy dién cta cac Cong ty Ching
khoan nhu FPT, Tan Viét...

- Phwong phdp téng hop thong tin: Théng
tin tai chinh va phi tai chinh thu thap duoc tap hop,
tinh toan théng qua phan mém Excel theo ting noi
dung nghién ciru. Céc két qua nghién ctu s& dugc
tong hop va phan tich, tao co s& cho viéc trinh bay
cac nhan xét va danh gia.

- Phuwong phap phan tich thong tin: Bao
gém phuong phap so sanh, phuong phap chi s6,
phuong phép thay thé lién hoan, phuong phap
Dupont. Trong d6, phwong phap so sanh dugc
sa dung phd bién trong phan tich tai chinh
doanh nghiép.

4. Phén tich tai chinh CTCP Thiiy dién Vinh
Son — Sdng Hinh

4.1. Phén tich thdng tin phi tai chinh CTCP
Thay dién Vinh Son — Séng Hinh

4.1.1. Phan tich théng tin phi tai chinh théng qua
mé hinh nam lyc lwong cgnh tranh

(1) Ap luc tir phia nha cung cdp: Déi voi
cac nha may thuy dién, san luong dién san xuit
phu thudc vao luong nude d6 vao cac hd chia, do
do yéu to thoi tiét khach quan anh huéng tryc tiép
t6i viéc cung cap ngudn dién ning. Do nhitng tac
d6ng x4u cia moi trudng dan dén bién d6i khi hau
trén pham vi toan cau, miia mua va mua kho cia
Viét Nam ciing dién ra phic tap hon. Do d9, tinh
hinh bién dong that thuong cua thoi tiét 1A mot khé
khan 16n cho Cong ty.

(2) Ap luc tir phia khach hang: Hoat dong
san xuat kinh doanh va sinh hoat ciia nguoi dan
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hang ngay khong thé thiéu dién voi nhu cau sir
dung dién ngay cang tang, d6 1a mot loi thé véi
Cong ty. Tuy nhién, khach hang chinh cua Cong
ty 12 Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN), EVN
c6 kha nang ap dat gia véi vai tro binh 6n gié trén
thi truong, co ché doc quyén nay giy ra khé khin
khéng nho trong viéc cung cap dién ciia Cong ty.
Chang han, thi trudong dién canh tranh dugc tinh
theo 3 cdp do: phat dién canh tranh, ban buén
canh tranh va ban lé canh tranh. Hon 10 nam véan
hanh thi truong dién, dén nay thi truong ban
budn van chua hoan chinh, con ban I¢ (noi nguoi
dan duoc tu do lya chon nha phan phéi, cung cap
dién) chua thi diém, cham so véi 16 trinh.

(3) Canh tranh trong ngi b nganh: Su
canh tranh trong noi bo nganh dién ra khong that
sy manh mé& do ba nguyén nhan chinh. Thir nhit,
do cau vé dién ludn Ié6n hon cung khién san lugng
tiéu thu dién ludn thiéu, do d6 Cong ty khong phai
lo ngai vé cau tiéu thy. Thir hai, gia dién khdng do
céc cong ty san xuat dién quyét dinh ma phai phu
thuoc vao EVN, do vay van dé canh tranh vé gia
khong phai ganh ning I6n caa Cong ty. Thir ba,
Nha nuéc ciing nhu EVN déu khuyén khich c6
thém nhiéu nha méy san xuat dién dé phuc vu cho
san xuét va sinh hoat cua nguoi dan.

(4) Ap luec tir cdc doi thu tiém an: Mot cong
ty mudn tham gia vao nganh thuy dién s& gap phai
nhitng rao can I6n. Viéc xdy dung mét nha may
thay dién can ngudn von rat 16n, do d6 can xéac
dinh rd tiém lyc tai chinh cua minh va kha ning
huy dong vén 16n. Mat khac, thoi gian hoan thanh
mot nha may dén khi di vao hoat dong thuong kéo
dai 1am cho thoi gian thu hdi von 1au hon céac hoat
dong khac, hon nira doi hoi cdng nghé cao dé dam
bao nha méy van hanh 6n dinh. Mot khi d3 gia
nhap nganh, cac cong ty phai chiu sy gidm sat chat
ch& cua EVN. Chinh nhiing nguyén nhan d6 lam
cho viéc gia nhap nganh thuy dién tré nén kho
khian, day 1a mot loi thé 16n cua Cong ty.

(5) Ap luc tir san pham thay thé: Vi chinh
sach bao vé moi truong va phaét trién bén viing,
g dung ning lugng thay thé nhu gi6 va mat troi
dang duoc chl trong song con so khai. Hién nay
ngudn ning lwong dién dang chiém vj tri quan
trong trong phat trién kinh té, nhu cau st dung
dién ngay cang cao trong khi cac nha may dién
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van chua dap tmg duoc hét, tinh trang thiéu dién
thuong xuyén xay ra. Do d6, san pham thay thé
cling khong phai 12 4p luc 16n caa Cong ty (Tran
Thi Thanh Tu va cong su, 2021, tr.322).

4.1.2. Phan tich thdng tin phi tai chinh théng qua
mo hinh SWOT

(1) Biém mgnh: Cong ty c6 nha may thay
dién c6 cong suat I6n nhat (136 MW) so véi cac
cdng ty khac niém yét trén hai san giao dich ching
khoan (Ha Noi va thanh phé H6 Chi Minh). Véi
gia ban cb dinh theo hai mia cho EVN, cong thém
su chénh léch hai mua gita mién Bic va mién
Trung, Tay Nguyén. Cong ty co co hoi thu vé cac
khoan doanh thu, loi nhuan cao hon so véi cac
doanh nghiép cung nganh.

(2) DBiém yéu: San xuat phu thudc nhiéu vao
yéu t6 thoi tiét va moa vu. Do d6, san lwong san
Xuit hang nim khong 6n dinh mic di c6 thi
truong tiéu thy 6n dinh. Nha nudc van nam gii
phan I6n ty 1& sé hitu, cd quyén quyét dinh nhiéu
van d& quan trong ctia Cong ty, gay anh huéng 1on
dén c6 dong nho khi ma quyét dinh d6 khong dem
lai lgi ich cho c6 dong thiéu sb.

(3) Co héi: Tiém lyc tai chinh manh du kha
nang dé quan ly va van hanh cac nha may thay dién
c6 cong suat Ion. Hién tai Cong ty dang tiép tuc dau
tu vao cac du an nhu dy an thuay dién Séng Hinh
mé rong, du an thuy dién Vinh Son mé rong va du
&n nang myc nude dang binh thuong hd B 1én 2,5
m — Nha may Vinh Son. Cong ty udc tinh vao
khoang nam 2025 thi cac du an nay co ban hoan
thanh va di vao hoat dong, gop phan tao nén san
lwong dién 16n, dap tmg dwoc nhu cau dién ludi
quéc gia va tao ra loi nhuan kha quan.

(4) Thach thitc: Tuong lai nhiéu nha may
thuy dién cling nhu nhiét dién dugc thanh lap,
dap tng nhu cau vé dién cua qubc gia. Do do,
tinh canh tranh s& ngay cang rd rang hon.
Ngudn nuée chinh dé phuc vu cho san xuat phu
thudc nhiéu vao thoi tiét, va ngudn nay ciing
chi 1a hitu han. Vi vdy, Céng ty can phai c6
nhitng bién phap dé sir dung hiéu qua ngudn
nudc ciing nhu can phai c6 nhitng hé chia dy
trit lon vao nhirng mua kho dé dap tng du nhu
cau tiéu thu dién trén ca nuéce (Cong ty cb phan
Chung khoan Tén Viét, 2009).
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4.2. Phan tich théng tin tai chinh CTCP Thay
dién Vinh Son — Séng Hinh
4.2.1. Phén tich kha nang thanh todn

Két qua nghién ciru phan tich kha ning thanh
todn cua CTCP Thuy dién Vinh Son — Song Hinh
giai doan 2021 — 2023 thé hién ¢ Biéu do 1. Nam
2022, tai san ngin han ting hon 55,40%, tuong
duong ting 382.834 triéu dong so v&i ndm 2021, chu
yéu dén tir: (i) Khoan tién guri tai ngan hang thuong
mai c6 thoi han gbc khong qua ba (03) thang ting
72.000 tri¢u dong; (2) Khoan thu ngan han dén tir
khach hang 1a Cong ty Mua ban dién — Tap doan
bién lyc Viét Nam (EVN) ting 312.435 triéu dong.
Vi vay, no ngan han ciia Cong ty da giam dang ké
so nam 2022 (giam hon 35,30%) véi gid tri cudi nam
duoc ghi nhan 1a 567.662 triéu dong. Nhin chung,
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ngan han trude cac kho khin vé tai chinh.

4.38

1.89

1.5
1 0.7/ 1.71 1.22
0.67 1.14

0.3 0.14
Nam 2023

e 118 56 kha niing thanh todn no ngin han ===TFg s6 kha ning thanh toan nhanh

Hé s6 kha ning thanh toan tirc thei

e & 56 kha niing thanh todn l3i vay

Biéu d6 1. Phan tich kha ndng thanh todn giai doan 2021 — 2023 (Pon vi: Lan)
Nguon: Bdo cdo thuong nién, BCTC hop nhdt da kiém todn nam 2021 — 2023 va tinh toan cua tac gid

4.2.2. Phan tich cd4u trdc tai chinh

Két qua nghién ctru phan tich co cau von
cua CTCP Thuy dién Vinh Son — Song Hinh giai
doan 2021 — 2023 thé hién ¢ Biéu dd 2. Nam 2022,
hai chi tiéu vé co cdu vén cia Cong ty 1a Hé sé ng
va Hé s6 no trén von chi so hiru déu giam so Voi
nam 2021, 1an luot 12 0,48 lan va 0,93 lan. Nguyén
nhan 1a do Téng tai san giam 3,06% chu yéu dén
tir viéc khau hao TSCP; trong khi d6, ng phai tra
lai giam dén 21,99% do Céng ty da thyc hién mua
lai truéc han 405 trai phiéu (VSH_BOND_2019)
trj gi4 405 ty ddng. Day 14 16 trai phiéu dugc Cong
ty phat hanh tr ngay 01/10/2019 — 26/06/2020
nham muc dich thuc hién dau tu Dy &n Thuy dién

Thuong Kon Tum. Bén canh d6, von chu sé hitu
nam 2022 tang hon 25,3% nho vao viéc lgi nhuan
sau thué tang truong manh, ting gap 2,3 lan nim
2021. Co cdu ngudn von cia Cong ty trong niam
2023 da c6 sy thay doi khi ng phai tra da tang
truong va chiém ty trong cao trong co cau ngudn
von ciia Cong ty, Hé s6 ng 1a 0,52 lan. Nguyén
nhén 1a do dén tir sy gia ting trong khoan ng ngan
han cua Cong ty trong khi ng dai han giam do
Cong ty da hoan thanh viéc mua lai truge han goi
trai phiéu VSH_BOND_2019 (tong gi tri 700 ty
ddng, nam 2023 mua lai 219 ty dong). Ngoai ra,
vén chi s¢ hitu giam nhe do Cong ty da trich mot
phan lgi nhuan chua phan phéi cho viéc chi tra co
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tirc 2023. Cong ty di gia ting don bay tai chinh
cha yéu tir cac khoan ng vay dai han da dén han
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thanh toan ma khong vay thém nén Cong ty van
dam bao tot ning lyc tai chinh.

Nam 2023

B Hé s6 tw tai tre  WHE s6 no

Biéu do 2. Phan tich co cauvon giai doan 2021 — 2023 (Pon vi: Lan)
Nguon: Bdo cdo thirong nién, BCTC hop nhdt da kiém todn nam 2021 — 2023 va tinh toan cua tac gid

Altman (1968), Ohlson (1980), Sandin va
Porporato (2007), lvicic va Cerovac (2009) nhan
dinh mot doanh nghiép co6 tinh hinh tai chinh
lanh manh khi céc chi s6 TL/TA (Tong no/Tong
Tai san), WC/TA (Vén luu dong/Téng tai san),
EBIT/TA (Loi nhuan trude thué va 13i vay/Tong
tai san), RE/TA (Loi nhuan dé lai/Tong tai san)
thé hién & Bang 1 dat gi4 tri tuong ung la 35%,

38%, 10%, 36%. Nguoc lai, néu dudi ngudng
nay doanh nghiép d6i mit véi nguy co rai ro tai
chinh va kha nang pha san. Bac biét, mot nam
truéc khi doanh nghiép pha san, chi s6 TL/TA rat
cao (85%) va chi s6 WC/TA, RE/TA, EBIT/TA
la sb am twong tng -1%, -63%, -32%. Theo do,
Hé sb no ciia Cong ty hién dang & muc c6 thé
chap nhan duoc.

Bdng 1: Cac chi so tai chinh ciza nhém doanh nghiép pha san va khdng pha san

Chi tiéu tai chinh TL/TA WC/TA RE/TA EBIT/TA
1. Nhom doanh nghiép khong phé san 35% 38% 36% 10%
2. Nhoém doanh nghiép phé san
- Trung binh 4 nam trudc 55% 23% -1% 4%
- Trung binh 3 nam trudc 58% 18% -1% -6%
- Trung binh 2 ndm trudc 71% 9% -30% -21%
- Trung binh 1 ndm trudc 85% -1% -63% -32%

Nguon: Altman (1968), Ohlson (1980), Sandin & Porporato (2007), lvicic & Cerovac (2009)

Két qua nghién ctru phan tich co cau tai san
giai doan 2021 — 2023 cua CTCP Thuy dién Vinh
Son — Sdng Hinh thé hién & Biéu d6 3. Ty trong
tai san ngan han ting tir 6,90% nam 2021 Ién
11,06% nam 2022 va 15,34% nam 2023. Trong
d6, chiém ty trong 1on nhat 1a cac khoan phai thu
ngén han (4,97% nam 2021; 8,30% nam 2022;
12,47% nam 2023) va tién, cac khoan tuong
dwong tién (0,52% ndm 2021; 1,35% nim 2022;
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1,40% nam 2023). Tai san ngan han nam 2023 so
v&inam 2022 taing manh, tuong ung tdng 36,13%
chu yéu dén tir khoan phai thu no tién dién voéi
EVN. Hang tén kho caa Cong ty chi & muc thip
va ¢6 xu hudng ting nhe, nam 2021 1a 1,02%,
nam 2022 1,03% va nam 2023 dat 1,10%. Tuong
tw, dAu tu tai chinh ngén han & muac thép dudi
mitrc 1% va cé xu hudng giam nhe, 0,39% nam
2021, 0,38% nam 2022 va 0,37% nam 2023.
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Téng tai san nim 2023 cia Cong ty dat 9.533 ty
ddng, giam nhe 1,82% so véi nam 2022. Vi dic
tha 12 doanh nghiép san xuit dién nén tai san dai
han ludn chiém ty trong cao trong co cAu tai san,
chu yéu 13 tai san cb dinh (nha may, may mac,

Nam 2021

® T sudt ddu tw tai sin ngin han

Nam 2022

trang thiét bi...). Ngoai ra, tai san ngan han ciing
tang manh, tuong tng ting 36,13%, chi yéu dén
tir khoan phai thu ng tién dién vai Tap doan Dién
luc Viét Nam (EVN).

Nam 2023

® T+ suét ddu tw tai sin dai han

Biéu d6 3. Phdn tich co cau tai san giai doan 2021 — 2023 (Pon vi: %)
Nguon: Bdo cdo thiong nién, BCTC hop nhdt da kiém todn nam 2021 — 2023 va tinh toan cua tac gid

4.2.3. Phan tich hiéu sudat hoat déng

Két qua nghién ciru phan tich higu suét hoat
dong ctua CTCP Thuy dién Vinh Son — S6ng Hinh
trong giai doan 2021 — 2023 thé hién & Biéu d6 4.

Do dic thu nganh dién, hang ton kho cua
Cong ty chi1 yéu bao gom thiét bi vat tu, phu ting
thay thé va vat liéu xay dung co ban. Nam 2022,
Vong quay hang tén kho va Hiéu suat sir dung
tong tai san (vong quay tai san) bién dong nhiéu,
tang so voi nam 2021. Cy thé, vong quay hang ton
kho tang tir 7,81 1én 10,58 vong, Hiéu suét sir
dung tong tai san ting tir 0,16 1én 0,32 vong. Nam
2022, véi diéu kién thiy van thuan cing véi gia
dién thi truong binh quén cao hon so véi 2021 da
gitp doanh thu ban dién ting dang ké, vai gié tri
mang lai cho Céng ty hon 3.084.636 triéu dong,
tang 91,44% v6i nam 2021. Tir ddy, c6 thé thiy
duogc hoat dong san xuat kinh doanh cua Cong ty
dang ting truong kha tét, 1a tién dé phat trién
khong ngung cua Cong ty trong tuong lai. Gia tri

hang t6n kho gitr 6n dinh so v&i nam 2021, dat
100.371 triéu dong.

Tuy tinh hinh kinh doanh gap khé nhiéu
khé khan do tinh hinh thoi tiét bét loi trong nim
2023 nhung hoat dong kinh doanh cua Céng ty
van duoc duy tri tét. Trong d6 kha ning tiéu thu
hang t6n kho cua Cong ty di gia ting dang ké khi
chi phi gi& vén hang ban da dugc Cong ty kiém
sodt rat tot trong nam qua. Nho ning lyc thich
nghi t6t ciing ké hoach kinh doanh phti hop, Cong
ty da t6i wu hoa dwoc chi phi san xuat, tir d6 dam
bao hoat dong kinh doanh dién ra tron tru nhd
nguon vén luu dong linh hoat. Trong khi d6 Hiéu
suét sir dung tong tai san cua Cong ty khéng bién
dong nhiéu khi tong tai san da giam trong nam qua
chua yéu do céc tai san dai han dang trong giai doan
khau hao manh. Qua do, c6 thé thay Cong ty da c6
cac bién phap hiéu qua dé duy tri nang luc hoat
dong trude cac diéu kién kho khin cua thi truong
va cung c¢b duoc nén tang kinh doanh cét 15i
hudng dén sy phat trién bén virng dai han.
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Nam 2021

Nim 2022

36 0.32 32 0.27

Nam 2023

B Vang quay cic khoin phai thu ™ Vong quay hang tén khe

Hiégu suit sit dung TSCD

® Higu sudt sit dung téng tai san

Biéu d6 4. Phan tich hiéu sudt hoat dong giai doan 2021 — 2023 (Pon vi: Lan/Vong)
Nguon: Bdo cdo thiong nién, BCTC hop nhdt da kiém todn nam 2021 — 2023 va tinh toan cua tac gid

4.2.4. Phéan tich kha nang sinh loi

Két qua nghién ciru phan tich kha ning sinh
161 cia CTCP Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh
giai doan 2021 — 2023 thé hién & Biéu d6 5. Cac
chi s6 vé& kha ning sinh 10i cia Cong ty trong
nhitng ndm qua van tiép tuc duy tri dugc da ting
truong tich cuc. Nam 2022, cac chi s6 ROE, ROA,
ROS, BEP déu ting va lan luot dat 25,16%;
13,03%; 41,0%; va 18,41%, bién lgi nhuan rong
va bién loi nhuan tir hoat dong san xuat kinh
doanh lan lugt dat 41% va 49,25%. Chi s6 BEP c6
xu hudng tang va cao hon so vai doanh nghiép cé
tinh hinh tai chinh lanh manh trong két qua nghién
ciru caa Altman (1968), Ohlson (1980), Sandin
va Porporato (2007), lvicic & Cerovac (2009) thé
hién ¢ Bang 1. Nhin chung, théng qua cac chi tiéu
nay cho thdy Cong ty van dang hoat dong twong
dbi hiéu qua, muc sinh 1oi kha cao trong nhom céac
doanh nghiép cung nganh. Ty suat loi nhuan da
giam nhe trong nim 2023, tuy Cong ty di tdi uu
hoa chi phi tét nhung doanh thu thuan da giam
512.594 tri¢u dong tuong ng giam 16,62% so voi
nim 2022. Diéu nay lam cho loi nhuan sau thué
trong nam 2023 giam 270.855 triéu dong tuong
ung giam 21,41% so véi nam 2022. Ca bién loi
nhuan rong va bién lgi nhuan hoat dong kinh
doanh déu da giam nhung van duy tri & muc cao,
cho thiy Cong ty van dang c6 vi thé canh tranh tét
trén thi truong hién nay. Cong ty dang wu tién tap
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trung vao viéc 6n dinh cac hoat dong va han ché
tdi da cac chi phi dé giam thiéu tac dong tir nhu
cau thj truong suy yéu, viéc nay co thé 1am giam
loi nhuan trong ngén han, nhung s& mang lai lgi
ich trong dai han.

Nam 2023 duoc xem la mot nam kho khan
dbi v6i nganh Thay dién khi thoi tiét c6 su dich
chuyén tir chu ky La Nina sang chu ky EI Nino,
diéu nay da lam giam manh luong mua ca nudc.
Tinh hinh thiy vin bat loi nay di lam giam san
lwong san xuét cia cac nha may dién do luong
nudc trong cac hd thuy dién di giam sat. Tinh
dén cudi nam 2023, luong nudc tich trir tai hd
cua ba nha mé&y Vinh Son, Song Hinh va Thugng
Kon Tum cua Cong ty van chwa dat du tong dung
tich thiét ké cua ba nha may nay. Thé nén san
lugng dién san xuét ctia Cong ty da giam 15,20%
SO V&i nam 2022, dat muc 2.218,53 triéu kWh.
Doanh thu, loi nhuén trudce thué va lgi nhuan sau
thué cua Cong ty déu bi giam sut trong nim 2023
do (1) diéu kién thuy van bét loi lam luong mua
giam manh; (2) gia ban dién binh quén tai cac
nha may giam; (3) nhu cau dién cho san xuat
cdng nghiép giam sat trong bdi canh nén kinh té
va hoat dong xuat khau dinh tré. Tuy khong dat
duogc két qua tét trong nim 2023 do diéu kién ty
nhién khong ung ho nhung Cong ty van duy tri
on dinh hoat dong kinh doanh va giam téi da
dugc céc chi phi van hanh.
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Biéu do 5. Phan tich khd ndang sinh 1oi giai doan 2021 — 2023 (Pon vi: %)
Nguon: Bdo cdo thirong nién, BCTC hop nhdt da kiém todn nam 2021 — 2023 va tinh toan cua tac gid
Két qua nghién ctu tng dung phuong dung don bay tai chinh thé hién & Bang 2 (ROA)
phéap Dupont va phuong phép thay thé lién hoan va Bang 3 (ROE). Su thay déi cia ROA va ROE

dé danh gia ty suat sinh 1oi cua tai san (ROA), ty do tac dong cua cac nhan to: Ty suat sinh 1oi cia
suat sinh 1oi cua vén chu so hitu (ROE) ciia Cong doanh thu (ROS), Hiéu suét str dung tong tai san
ty trong méi quan hé vai viéc hoat dong sir dung va Pon béy tai chinh dugc tinh todn cu thé.

von, to chuc tiéu thu san pham va muac do sir
Bdng 2: Mitc dé anh hwéng cua cac nhan té dén ROA

STT Chi tiéu Ponvi 2021 2022 2023  2022/2021 2023/2022
1 ROS % 24,03 41,00 38,65 16,97 (2,36)
2  Hiéusuitsrdungtongtdisan Lan 0,16 032 0,27 0,16 (0,05)
3 ROA(=1*2) % 3,87 13,03 1043 9,16 (2,60)
4 A ROARos) % - 2,73  (0,75) - -
5 A ROlA\(Hiéu suat sur dung tong tai san) % - 6,43 (1,85) - -
6 AROA (= 4+5) % - 9,16  (2,60) - -
Nguon: Bdo cdo thirong nién, BCTC hop nhat da kiém todn nam 2021 — 2023 va tinh toan cua tac gid
Két qua nghién ctru cac nhan té anh huong nam 2023 giam 3,53% so V6i nam 2022. Trong

dén ROA cuia Cong ty cho thiy nam 2022, ROA do, nam 2022, ROE tang 15,51% so véi nam 2021
tang 9,16% so voi nam 2021; nam 2023 giam 1a do ROS ting 6,82%, higu suat str dung tong tai
2,60% so véi nam 2022. Trong d6, nam 2022, san tang 16,06% va do viéc sir dung don bay tai
ROA ting 9,16% so v&i nam 2021 1a do ROS ting chinh da lam khuéch dai ROE theo chiéu &m dén
2,73% va hi¢u suat sir dung tai san ting 6,43%. dén ROE giam 7,37%. Nam 2023, ROE giam
Nam 2023, ROA giam 2,60% so véi nam 2022 la 3,53% so véi nam 2022 1a do ROS giam 1,45%,
do ROS giam 0,75% va hiéu suat st dung tai san hiéu suat str dung téng tai san giam 3,57% va do
giam 1,85%. Tuong tu, két qua nghién ciu cac viéc str dung don béy tai chinh da lam khuyéch dai
nhan t6 anh hudng dén ROE cua Cong ty cho thay ROE theo chiéu duong dan dén ROE ting 1,49%.
nam 2022, ROE tang 15,51% so v&i nam 2021;
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Bdng 3: Mirc d¢ anh hurong cua cac nhan té dén ROE

STT Chi tiéu Ponvi 2021 2022 2023 2022/2021  2023/2022

1 ROS % 24,03 41,00 38,65 16,97 (2,36)
2 Hiéusuatsirdungtongtaisan  Lan 0,16 0,32 0,27 0,16 (0,05)
3 Don bay tai chinh Lan 2,50 1,93 2,07 (0,57) 0,14

4  ROE (=1*2*3) % 966 2516 21,63 15,51 (3,53)
5  AROERos) % - 6,82 (1,45) - (8,27)
6 A ROE(Hiéu suat sir dung tong tai san) % - 16,06 (3,57) - (19,63)
7 A ROE(D@H bay tai chinh) % - (7,37) 1,49 - 8,86

8  AROE (=5+6+7) % - 1551  (3,53) - (19,04)

Nguon: Bdo cdo thuong nién, BCTC hop nhat da kiém todn nam 2021 — 2023 va tinh toén cua tac gid

Két qua nghién cau bién loi nhuan gop va
loi nhuan sau thué binh quan giai doan 2019 —
2023 cua nganh Dién thé hién ¢ Biéu do 6. Trong
do, cac doanh nghiép thuy dién va nang lugng tai
tao ndi chung va CTCP Thuy dién Vinh Son —
Soéng Hinh (VSH) néi riéng c6 ty suat loi nhuan
rat cao voi bién do loi nhuan gop khoang 50 —
70% va bién lgi nhuan sau thué tir 30 — 50%.
Trong khi d6, bién lgi nhuan gop nhiét dién thap
hon dang ké, chi vao khoang 5 — 15% va bién loi

nhuan sau thué thuong dudi 10%. Nguyén nhan
cuia sy chénh léch I6n nay cha yéu dén tir sy khac
biét vé& co cau gi4 thanh. Gia thanh thuy dién va
nang luong tai tao thip hon va phan 16n 1a chi phi
¢ dinh, trong khi cac nha may nhiét dién phai
chiu thém mét khoan chi phi 16n 1a chi phi nhién
lieu. Khoan chi phi nay van dugc chuyén vao gia
ban nhung khién cho bién loi nhuan cua cac doanh
nghiép nhiét dién giam xuéng rat thap.

Nhiét dién

lllllll_
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Biéu d6 6. Bién loi nhudn gép va lei nhudn sau thué binh qudn giai doan 2019 — 2023

5. Khuyén nghi déi véi CTCP Thiiy dién Vinh
Son — S6ng Hinh

Gidi phap vé khd néng thanh todn:

- Xay dung ké hoach sir dung dong tién theo
thang, quy, niam. Thyc hién can d6i dong tién,
kiém soat chit ché s du tai khoan thanh toan.

- Thuc hién giao dich tién gii v6i céc ngan
hang thuong mai cd mirc d6 tin nhiém cao va chao
hang canh tranh I4i sut tién guri ¢6 ky han.

- Xay dyng dinh mirc dy trir vén bang tién
mat mét cach hop ly, vira dam bao kha nang thanh
toan bang tién mét can thiét trong ky/thang/quy/nim
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Nguon: Cong ty cé phan chizng khoan FPT (2024)
dé gitr uy tin, vira dam bao kha ning sinh loi cua
sb von tién mat nhan rdi. ..

Gidi phép vé khd ndng sinh 16

- Tbi wu héa cong tac dau thau, mua sim
vat tu thiét bi va ra soat dinh mac vat tu thiét bi
theo dung quy trinh, quy dinh, dam bao sé lugng,
chung loai phti hop véi nhu cau sir dung, khéng
dé thira vat tu sau stra chira.

- Uu tién t6i uu héa ngudn lyc hién co dé
giir viing thi phan va ¢ gang tan dung cac co hoi
tir viéc ting gia dién, dong thoi ddy manh tién do
cac du an thuy dién nhim dam bao ngudn dién
cung cap on dinh.
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- Tiét kiém triét dé chi phi/ché d6 hoi nghi,
cong tac phi, tiép khach, sir dung trang bi, dién thoai,
mua sam, sira chira trang thiét bi, quan 1y phuong
tién van tai, chi phi van phong pham, bao ho lao
dong, an ninh qudc phong, céng nghé thong tin. ..

Gidi phap vé higu sudt hoat dgng:

- Thuong xuyén duy tu, bao dudng vat tu thiét
bi, phu tiing thay thé thu hdi con st dung duoc dé tai
str dung trong qua trinh stra chira 16n.

- Thyc hién nghiém tdc, triét dé quy trinh
van hanh thiét bj tram, duong day, tram bién ap,
tranh céc ton that dién niang do nguyén nhan khach
quan va chu quan gay ra nham dam bao thyc hién
t6t cac chi tiéu.

-Tién hanh danh gi4, thanh xir ly cac thiét
bi vat tu, phu tlng thay thé va vat liéu xay dung
co ban hét han sir dung, hu hong dé giam gia tri
hang ton kho. ..

Giai phap vé ciu trac tai chinh:

- Tang von cha sé hitu tir loi nhuan dé lai:
Viéc phan phéi loi nhuan dé trich lap cac quy phuc
vu Viéc tai dau tu cua doanh nghiép ciing nhu chia
cb tuc cho cac cd déng duogc thuc hién hang nam.
Mubdn ting vn chii s¢ hitu, VSH can chd y téi
quyén loi caa c6 dong va loi nhuan hang nam, tranh
tinh trang giam ¢6 tic anh huong t6i gia cd phiéu
cua VSH trén thi truong.

- Tang von chu sé hitu tir phéat hanh cb
phiéu: Py 1a bién phap hitu hiéu nhat vira nhanh,
vira hiéu qua trong viéc ting von chu s hitu ciing
nhu ting mirc d6 ty chii vé tai chinh. Viéc phat
hanh ¢ phiéu phai trén co sé ton trong phap luat
va quy dinh cua Nha nuée. Uu tién viéc mua cb
phiéu cho céc c6 dong hién thoi cua VSH, nguoi
lao dong va cac ddi tac than thiét.

- Véi viéc l3i suat dang c6 xu huéng ha nhiét
ké tir gitta cudi ndm 2023, da gitp giam &p luc ng
vay cho cac doanh nghiép c6 ty 1é don by cao,
trong d6 c6 Cong ty. Tuy nhién, Cong ty ciing can
chd trong vao hoat dong vay no dé tai tro cho céc
du 4n dé tranh bi mat kiém soét chi phi 13i vay. Voi
bdi canh nhu vay, Cong ty nén st dung nhiing
khoan vay ngan han dé giai quyét tirc thoi cac nghia
vu no hién tai nham giam 13i bién, can ddi tra no
truc han va mua lai trai phiéu, ddng thoi cing cé
nén tang kinh doanh dé sin sang buc phé trong thoi
gian téi khi nén kinh té tang truong tro lai. ..

Mgt sé gidgi phap khac:

- Chu dong dé ra cac phuong 4n san Xxuét
kinh doanh va tai chinh, ciing nhu xac dinh nguén
lyc can thiét dé @ng pho linh hoat voi moi thay doi
cua thi truong. Bang cach nay, Cong ty khong chi
dam bao su 6n dinh va phét trién bén vitng ma con
tan dung duoc co hoi dé vuon xa hon nira.

- Céc chinh sach khuyén khich cua Nha
nudce trong viéc khai thac nguon thay dién cé thé
lam thay d6i dinh huéng phat trién dau tu cia
Cong ty trong tuong lai. Vi vay, Cong ty can
thuong xuyén cap nhat va ap dung cac quy dinh
phap luat mai nhat dé tranh céac vi pham phap luat
c6 thé anh hudng dén tai chinh va uy tin cua Cong
ty. Ngoai ra, Ban Lanh dao can dé ra va trién khai
cac chinh sach ndi bo nham théng tin cho cac nhan
vién va ddi tac lién quan déu tuan tha ding cac
quy dinh cua Cong ty, véi muc dich téi da hoa
hiéu qua kinh doanh.

- Céc cong ty thay dién, bao gom ca CTCP
Thuy dién Vinh Son - Séng Hinh, phy thudc nhiéu
vao ngudn tai tao tu nhién va luong nudc trong
céc ho chira. Sy bién dong thoi tiét khdng 6n dinh,
Vi cac chu Ky ning mua kéo dai lién tuc, gy ra
su mét can bang trong lwong nudc hd chia. Trong
nhitng tinh huéng han héan kéo dai, thiéu hut nuée
trong hd chua, tham chi can kiét, c6 thé 1am cho
san luong dién khong dat duogc muc tiéu da dé ra.
Trudc nhirng thach thirc nay, Ban Lanh dao Cong
ty can khong nging theo ddi sat sao tinh hinh khi
hau va dién bién thuy van dé c6 thé phan tng
nhanh chéng va chinh xé4c véi cac tinh hudng bat
loi, chuan bi sin sang cac bién phép ing phd véi
b&o lut, bao dam an toan cho dap va céc cong trinh
thuy dién. Dic biét, Céng ty can cap nhat thuong
xuyén thong tin thiy van nham cung cap cac du
bao chu ky thiy van va du bao thoi tiét, lugng
nude vé cac hd, nham bao dam viéc cung cip dién
an toan va du muc theo ké hoach da dit ra.

- Mt s6 rui ro bat kha khang c6 thé ké dén
nhu rai ro chay nd, dong dat, dich bénh c6 thé anh
huang nghiém trong dén hoat dong san xuat, kinh
doanh cia Cong ty. Vi yéu t6 bat kha khang va
hau qua nang né khi xay ra, Cong ty can luén cha
dong dé ra cac giai phap ung pho kip thoi ciing
nhu tuyén truyén nang cao nhan thic va trach
nhiém trong doi ngii can bo nhan vién dé han ché
tbi da thiét hai vé ngudi Ian tai san...
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