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Nganh: Dién 24 thang 12 nam 2014

CTCP THUY DIEN VINH SON SONG HINH (HSX:VSH)

Cao Thi Tinh Gia hién tai 13.600 | 8% 7% o% +7% +18%
Chuyén vién phan tich Gia muc tiéu 15.400 Theo Them
Email:tinhct@fpts.com.vn Ty suat sinh 1o

Tel: 84) — 437737070 - Ext : 4305 Ty suét cb tirc 7,35%

Bién dong gia VSH va VN-Index
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Théng tin giao dich 24/12/2014

VSH — KY KET GIA BAN SAU 5 NAM DAM PHAN

VSH vira ky két chinh thirc hop déng véi EVN trong thang 12 nay,
theo d6 hop dbng sé théng nhét lai toan bé gié cho 4 ndm vé truée va
ndm 2014 tré di. Viéc ky két nay cé tac déng tich cuc vé ngdn han véi
hach toan chénh léch doanh thu trong 5 ndm tré lai day va vé dai
han véi mire gié hop déng chinh thirc cao hon mirc gig tam tinh. Cu
thé, cac hach toan tam tinh sé duwoc tinh toén lai va dw kién sé duoc
bu trir vao Q4’14 va ca ndm 2014. Theo wérc tinh cda chung toi, LNTT
clia doanh nghiép trong ndm 2014 sé duoc tdng thém 200 ty dong,
giup EPS trong ndm dat khodng 1.500 dbng/cé phiéu. Dwa theo
phwong phap dinh gia P/Evdi mac P/E trung binh nganh 10,21x,
chung téi wéc tinh murc gid hop ly cia VSH khoédng 15.300 déng,
cao hon so v&i mirc gié hién tai 13%, va dwa ra khuyén nghj THEM
dbi véi cé phiéu nay.

Gia hién tai 13.600 Hop ddng gia dién véi EVN da hoan tat: Sau 5 nam dam phan
Gia cao nhét 52 tuan (d/cp) 18.000 khéng théng nhat dwoc mire gia va hop déng, cubi cing VSH da théa
Gia th&p nhép 52 tuan (d/cp) 13.600 thuan dwoc véi EVN vé mirc gia chinh thire tlr dau thang 11/2014 voi
Sé lwong CP niém yét (cp) 206.241.246 Murc gia théa thuén chinh thirc c’ho 2010-?013 va gia cho 2014 tré di.
S8 lrong CP Iwu hanh (cp) 206.241.246 Ngay 1‘8/12/2014, \~/SH,(.ié ky kétl ho’p d():\g glé dléAn chinh thec vé"|
- — EVN, vi vay VSH sé phai hach toan lai phan chénh Iéch doanh thu tir
KLGD BQ 3 thang (cp/phién) 322,671 viéc tam tinh gia dién. Chung t6i gid dinh phan chénh léch nay sé
% gi6i han s& hGu nwdc ngoai 27.15% quoc hac toan vao két qua kinh doanh quy 4 nay va ca nam 2014 thi
% s& hiru nwéc ngoai hién tai 2.062 lgi nhuan tang ca nam 2014 sé dwoc tang lén thém 200 ty déng.
Vén diéu 1& (ty ddng) 2.804
vén héa thi trweng (t§ ddng) 13.600 San lwong dién Q4’14 thap do diéu kién thiy van khéng thuan

Chi tiéu (ty ddng)

2014F(*)

2013 972014

lgi: Dy tinh san lwong dién c& ndm twong déi thap so véi cung ky do
mwc nwédc hién tai cia mot sd hd chira da dwdi muwe nwédc binh

Doanh thu thuan 471 283 210 thuong va gan sat véi muc nuwéc chét. San lwong wéc tinh trong
LNTT 340 226 101 Q4’14 khoédng 160 -170 triéu kWh, gidam 30% so v&i cung ky ndm
LNTT/Doanh thu 799 o . trwdc. San lwgng cad nam chi wéc dat kho’éng 650 trieu kWh, gidm
o) ’ ’ 3% so v&i cling ky va chi hoan thanh 88% ké hoach nam.
EPS (dong/cp) 1.549 967 458
P/E 8,7 141 1919 Hach toan chénh léch gia ban tam tinh va gia chinh thirc, VSH
Danh sach cé déng WAERD] dwoc hwéng lgi: Gia binh quan dién tam tinh va gia ban trén hop
S& hivu clia nha nuéc 54,55% 40ng khong chénh léch qua nhiéu (gia binh quan 414 déng/kWh so
% hivu ciia nha du t i N 27 15% v&i 351 dong/kWh)nhwng phan hach toan mét phan sénllu’c_yr]g duwoc
S0 hiu cua nha dau tw nude ngoa """ giao ban trén thi trwdng dién canh tranh tir T7/2012 dén hét 2014,
Sé& hiru khac 18,30% giup VSH tang loi nhuan 1&n 1 khoan tbi thiéu 200 ty déng (trudc

thué) va dwoc hach toan vao trong Q4'14. LNST ca ndm 2014 wéc
dat 319 ty, vwot 48% so véi ké hoach, twong dwong véi EPS khoang
1.500 d6éng/co phiéu.

Théng qua tra cd tirc 10% cho két qua kinh doanh 2013 va tam
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rng 5% c6 tiec nam 2014 vao Q1'15: Ngay 22/12/2014, HPQT
doanh nghiép da théong qua Nghi quyét sb 1561/2014/NQ-VSH-
HDQT, théng qua ty 1& cb tirc 10% cho két qua kinh doanh 2013 va
tam (rng cb tlrc 5% nam 2014, dwoc thuc hién vao Q1'15.

Két qua dinh gia theo phwong phap PE

Tén cbdng ty ROE EV/EABITD
CHPVN  CENTRAL HYDROPOWER JSC  Viét Nam 82,98 2515 10,30 604 NA 1410 142
SBAVN  SONG BA JSC Viét Nam 31,27 1218 16,36 685 11,04 630 1,01
SHP VN fggTHERN HYDROPOWER Viét Nam 89,31 924 980 1544 478 1835 177
VPEL SL \Fffé'-'BEL POWERERATHNA o) onka 40,40 789 2761 541 2359 807 203
HISVN  NAM MU HYDROPOWER JSC  Viét Nam 8,62 619 914 485 1039 11,15 1,01
SEB VN '|\3MEEVN TRUNG POWER INV & Viét Nam 26,91 500 20,65 10,92 887 1315 157
IEL IN INDOWIND ENERGY LTD An d6 5.91 388 1,51 1918 1,99 908 0,17
DRL VN HEQRO POWER JSC - POWER \/iat Nam 1508 318 31,05 505 3105 927 286

VINH SON - SONG HINH -
VSH VN HYDROPO Viét Nam 127,19

Bang tong ket dinh gia Chung téi danh gia mirc gia clia VSH theo phwong phap so

sanh véi cac cb phiéu khac trén thi trwdng P/E. Theo dé, mirc

ng:"gi‘r?h EPS . Gidmuc gia hop Iy cia VSH khi so sanh twong déi véi cac doanh

gié' 2014 tiéu nghiép twong dwong wéc dat J, cao hon 23% so

P/E 1500 10,21 15.315 v&i mlrc gia thi’tru’(‘)’ng hién tai |’é. 13.600 d6ng.’Vi vay, chung
t6i dwa ra khuyén nghi dbi v&i ma cb phiéu nay.

Bang 1: wore tinh két qua san xuat kinh doanh ctia VSH sau khi ky két dwoc hop dong

Chi tiéu % KH2014
San lvong Triéu kWh 653 669 -2.4% 88%
Doanh thu thuan Ty VND 471 283 66,4% 97%
LNTT Ty VND 334 226 47,8% 117%
LNST Ty VND 319 197 61,9% 149%
ROE 12% 7.80%
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D3 ky két hop dong gia dién: Hop ddng gia ban dién gitra VSH va
EVN da két thac trong ndm 2009, va VSH van chwa dwoc ky két
Dam phan dwoc gia dién voi EVN cho 5 ndm hgp ddng chinh thirc tir d6 téi hét Q3'14. Cac hach toan doanh thu
2010-2014 va cac ndm sau tré di. Chinh thire  va i nhuan ctia VSH déu dwa trén mie gia tam tinh. Nguyén nhan
ky két hop déng gia dién véi EVN ngay cla viéc kéo dai thdi gian dam phan 1a do cac ¢b dong Ion ctia VSH
19/12/2014. da khéng déng y véi mire gia EVN dwa ra trong qué trinh dam phan
sudt tr nd&m 2010-2014. Tinh trang nay kéo dai da day VSH vao thé
yéu khi thwc hién dam phan chét gia dién cho ca nam 5 vira qua.
Viéc théng nhat dwoc gia dién trong thang 11 va ky két ngay
19/12/2014 |4 théng tin tich cwc cho VSH ca vé ngén han va dai
han. Cu thé, VSH da chinh thirc ky két dwoc véi EVN hop dong gia
dién chinh thtrc cho cac nam tr 2010 -2013 va gia tr nam 2014 tr&
di. Do do, doanh thu va lgi nhuan cla quy 4 va cd nam 2014 sé
dworc tinh lai chénh Iéch tr hach toan gia dién tir nam 2010 t&i nam
2014. Ngoai ra, do hop ddng nay la hop ddng dai han nén VSH sé
dwoc ghi nhan mét phan doanh thu mire gid hop ddng nay (gia binh
quan 414,11 VND/kWh cho c& hai nha may) cho cac nam sau bén
canh viéc hach toan doanh thu theo gia dién tt thi trwd'ng dién canh
tranh.

San lwgng dién VSH, 2008-14F . . L . . X
San lwgng trong quy thap hon so véi cung ky do dieu kién thuay

van khéng thuan lgi. Tinh t6i thoi diém hién tai, muc nwéc tai cac
hd chra chi cao hon khéng nhiéu so vé&i muwc nwéc chét. Mac du
day la mua muwa ld tai lvu viee 2 sbng Vinh Son va Séng Hinh, dac
biét 1a 2 hd Vinh Son A va hd Vinh Son C. Muc nwéc tai hd Séng
Hinh c6 t6t hon lwu vec séng Vinh Son nhwng van phai san xuét
cdm chirng cho mua khd han trong 2 quy t&i. Tinh t&i ngay
19/12/2014 san lwong dién Ity ké dat 146 triéu kWh,chi dat 60% so
v&i cung ky. Udc tinh san lwong ca Q4’14 dat khoang 160 triéu
kWh, twong dwong v&i 70% so v&i cung ky nam truéc.
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300 - Ly ké ca nam wdc dat san lwong dién 653 triéu kWh, gidam 3% so

200 - v&i cung ky va chi hoan thanh 88% ké hoach ca nam.
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Théng tin mwe nwéc cac hd VSH ngay 19/12/2014

) ‘ o Dung tich thiét Muwc Muc
Cudbi quy 4’14, mue nwdc hd Vinh Son réat thap, ké (triéu m3) nwéc nwéc
Séng Hinh ¢é tét hon nhung khéng quéa nhiéu hiéntai  chét (m)
dé dam bdo sén luong cao cho 2 quy trong (m)
mua kho toi. H6 Vinh Son A 43 774.81 765

Ho Vinh Son B 97  821.87 813.6

Hé Vinh Son C 68.6 978.4 977.5

Hb6 Séng Hinh 357 208 196
Nguén: VSH

So lwgre vé thj trwong dién canh tranh: Thi trwdng phat dién canh
tranh dwoc bat dau van hanh tir gitra thang 7/2012 va VSH la moét
trong nhirng doanh nghiép dau tién tham gia thj trieéng nay. Co ché
van hanh nhw sau: toan bé dién nang phat cia cac nha may dién
duoc ban cho EVN, don vi mua duy nhét, lich huy déng cac td may
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can c trén ban chao gia theo chi phi bién déi; dién ndng mua ban
dwoc thanh toan theo gia hop dbng va gia thi trwdng giao ngay cla
tirng chu ky giao dich.

Hach toan c6 l¢i cho VSH khi tham gia thi trwé'ng dién canh
tranh: Gia ban dién chinh thirc binh quan tr ndm 2010-2012 thap
VSH ghi nhan chénh Iéch doanh thu theo gia hon so vé&i gia tam tinh ma VSH thuc hach toan truwéc day (gia binh
tam tinh va gia chinh thirec &m hon 70 ty trong quan thyc té khodng 394 VND/kWh, thdp hon 8% so v&i gia binh
giai trwéc khi tham gia thj trvong dién canh quan tam tinh). Tl 2010 dén gira thang 7/2012, VSH chwa tham thj
tranh. (2010-T7/2012) trwdng dién canh tranh, nén phan chénh léch doanh thu sé dwoc
tinh gitva doanh thu ghi nhan theo gia tam tinh va doanh thu ghi
nhan theo gia hop ddng. Theo dd, VSH sé phai ghi nhan khoan bu
tri» chénh léch doanh thu am 71 ty déng cho EVN. (Bang 2)

Ghi nhan khoan lgi nhuan trén 200 ty tinh tir thang 7/2012 dén
cudi nam 2014: Véi gia hop ddng mai cho nha may Vinh Son va
Séng Hinh, néu VSH khéng tham gia thi trwong dién canh tranh,
Chénh léch doanh thu theo gié tam tinh va gid khoan chénh l&ch doanh thu dua trén gia tam tinh va gia hop dong
chinh thire trong hop dong tir gitka thang 7/12-  chinh thiee chi dat 102 ty dong. Tuy nhién, do VSH da tham gia thi
hét Q3’14 chi dat khoang 100 ty déng so v&i trwdng dién canh tranh nén moét phan san lwong cla VSH sé dwoc
240 ty chénh léch néu udc tinh theo gigd ghi hach toan mét phan chéph Iéch gilra doanh thu tinh theo gia thj
nhan trén thj truong dién canh tranh. trwong va gia theo hop dong chinh thirc. Theo wéc tinh cia doanh
nghiép, tdng phan chénh léch doanh thu hach toan chinh thirc va
doanh thu tam tinh trén bao céo tai chinh wéc khodng 240 ty dong
tlr thang 7/2012 t&i Q3 14. (bang 3)
Véi wéce tinh khodn chénh léch doanh thu trong Q4’14 khoang 30 ty
ddng thém, tdng chénh léch doanh thu VSH chinh thirc ghi nhan sau
khi ky két hop déng va doanh thu tam tinh tlr khodng thoi gian
2010-2014 dat khoang 200 ty ddng. Chung t6i gid dinh rdng EVN sé
hoan tra lai khodn chénh léch sau d6 va VSH sé ghi nhan toan b6
khoan chénh léch nay vao khoan loi nhuan trwdc thué (do cac chi
phi trwéc day da dwoc hach toan toan bd) trong Q4’14 nay dé diéu
chinh cho ca nam 2014.

HDQT VSH da thong qua tra cé tirc 10% cho két qua kinh doanh
2013 va tam (rng 5% c6 tirc nam 2014 vao Q1'15.

HDQT VSH da théng qua nghi quyét sb 1561/2014/NQ-VSH-HDQT
ngay 22/12/2014 vé viéc chi trd cb tirc, thong qua trd cb tirc 10%
cho nam 2013 va tam t&ng ¢b tirc 5%, dwoc thwe hién vao Q1'15.
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Bang 2: Chénh léch doanh thu trwéc khi gia nhap thj trwong, 2010-T7/12

Trwérce thi trwdng dién canh tranh
San lvgng (triéu kWh)

Gia chinh thirc (VND/kWh)

Doanh thu thyc tinh ( triéu VND)

Gia tam tinh (theo ly thuyét) (VND/kWh)
Doanh thu tam tinh (ko phi thué) (triéu VND)
Chénh léch (trieu VND)

T1-T7/2012 Tong

842 903 578

429 376 371
361.020 339.976 214.212 915.208

439 439 382
369.559 396.373 220.843 986.776
-71.568

Bang 3: Chénh léch doanh thu khi gia nhap thi trwéng, T7/12-2014

Doanh thu twr Giira T7/2012-T9/2014

San lvgng (tr kWh)

Gia tam tinh (VND/kWh)

Doanh thu tam tinh (tr VND)

Gia dién theo HD (VND/kWh)

Doanh thu theo gia dién HD (tr VND)

Chénh léch DT theo gia HD va gia tam tinh

Thwe linh tir thi trwdng dién canh tranh (wéc

tinh)
Chénh léch thyc té tr T7/12-T9/14
Duw kién chénh léch doanh thu Q4'14 (wéc tinh)

Téng chénh léch doanh thu tir 2010- 2014 (tr
VND)

T7-12/12 9T2014 Téng
275 669 495
351 351 351
96.484 234.843 173.819 505.146
370.60 449.40 414
101.851 300.617 205.030 607.498
5.367 65.775 31.211 102.352
125.050 313.383 310.072 748.506
28.566 78.540 136.254 243.360
30.000
201.792

www.fpts.com.vn

Uéc tinh két qua kinh doanh Q4 va ca nam 2014

Pé thay r6 tac dong cua viéc ky két lai hop dbng trong ndm va diéu
chinh chénh léch doanh thu trong Q4’14 va ca nam 2014, ching t6i
van woéc tinh doanh thu va loi nhuén theo mirc gié tam tinh ma VSH
dang thuc hién trong ndm 2014 va diéu chinh lai khodn chénh léch
doanh thu sau doé nhw sau:

V6i gid dinh gia ban dién VSH ghi nhan cho doanh thu Q4’14 bang
véi mire gia binh quan 9 thang dau ndm, chung téi wéc tinh doanh
thu Q4’14 dat 76 ty ddng, giam 23% so v&i cung ky nam trwéce. Liy
ké cad nam 2014, doanh thu VSH wéc dat 286 ty déng, chi hoan
thanh 59% ké& hoach dé ra. Doanh thu tai chinh nam 2014 wéc tinh
gidm 67% so v&i ndm trwéc do lwong tién mat cla VSH khong cé
nhiéu trong khi lai suét tién g&ri ngan hang trong nam duy tri thap
hon so v&i nam trudec.

LNST Q4’14 dwa trén mic gid tam tinh wéc dat 37 ty déng, giam
24% so v&i cung ky; Ity ké ca ndm woc dat 133 ty dong, gidm 32%
so v&i cing ky va hoan thanh 62% ké hoach. Tuy nhién, khi VSH ky
két dwoc giad ban dién, EVN phai tinh toan lai phdn chénh léch
doanh thu theo gia ban chinh thirc ghi nhan theo hop déng va mét
phan theo thi trwong dién canh tranh so véi mkc gia ban tam tinh
véi tbng gia tri ghi nhan thém 200 ty déng. Ching t6i wéc tinh lai
LNST diéu chinh ndm 2014 wéc dat 319 ty ddng, hoan thanh 149%
ké hoach. EPS diéu chinh lai wéc dat 1.500 ddng/cé phiéu.
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Bang 3: Wéc tinh két qua san xuat kinh doanh Q4’14 va ca nam 2014 dwa trén muirc gia tam tinh

Q4'14 Q4'13 %TT 2014 2013 %TT %KH
San lwong (tr kWh) 157.89 239.54 -34% 653 669 -2.4% 88%
DT (ty VND) 76.0 98.2 -23% 286 283 1.1% 59%
LNG (ty VND) 38.07 56.84 -33% 134 152  -11.9%
BLNG 50% 58% 47% 54%
DT tai chinh (ty VND) 8.6 9.16 -6% 31.19 93.6 -66.7%
CP tai chinh (ty VND) 1.4 0.59 137% 5.82 5.8 0.3%
CP QLDN (ty VND) 6 6 0% 19.24 15.3 25.8%
LNTT (ty VND) 39.27 60 -35% 140 226 -38.0% 49%
LNST (ty VND) 37.31 49 -24% 133 197  -32.5% 62%
EPS (VND) 579 967
LNST sau diéu chinh chénh léch doanh thu (ty VND) 319 149%
EPS diéu chinh (VND) 1.549

A
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Murc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh méc chénh léch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi trudng hién tai ciia méi
¢ phiéu nham cung cép théng tin hivu ich cho nha dau tw trong thdi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén murc 1ai suét trai phiéu Chinh pha 12 thang cdng véi phan bu rii ro thj trwong
c6 phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghij

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi tredng trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thj truong tir 7% dén 18%
Theo doi Néu gia muc tiéu so véi gia thi trwong tor -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwong tr -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng trén -18%

Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la déang tin
cay, c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay ddy du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw s dung bao cao nay can lvu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chii quan ctia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS co thé dya vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khong bi phy
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién b&o c&o phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng nam git c6 phiéu VSH nao.

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