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Bién dong gia cb phiéu S4A va VNIndex
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Théng tin giao dich

Gia hién tai (VND) 27.250
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 29.500
(C\%/l;;;ig)nhap 52 tuan 25 550
SO lwgng CP niém yét (cp) 42.200.000
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 2.968
Ty 1& s& hiru nwéc ngoai (%) 0%
Vén héa (ty VND) 1.149,95
EPS trailing (VND/cp) 2.784
P/E trailing (1an) 9,79

Téng quan doanh nghiép
Cong ty C6 phan Thuy dién

Ten cong ty Sé San 4A
o 650 L& Duan, TP. Pleiku, Gia

DPia chi .

Lai
Doanh thu A z
chinh bién thwong pham
Chi phi Chi phi kh4u hao, chi phi l&i
chinh vay
Co cau cb déng (31/3/2019) Ty lé
Coéng ty TNHH 30/4 Gia Lai 53,81%
Céng ty TNHH Vinh Hiép 11,48%
Xi nghiép Tw doanh Trung Son 5,21%
Khac 29,50%

CAP NHAT DHCD THU'O'NG NIEN NAM 2019

N3m 2018, doanh thu ctia S4A dat 307,5 ty dong (+7,5%yoy), loi nhuan sau
thué hop nhat dat 131,3 ty ddng (-2%yoy). Nguyén nhan do 2 sy thay dbi Ion
trong doanh thu va chi phi nhw sau:

v S4A d3 tan dung duoc lwong nwéc tich triv tdt tai cac hd chiva 16n &
thwong ngudn tr mia mwa cudi ndm 2017 dé san xuat dién vao nira
d&u ndm 2018. Vi vay, san lwong dién cad nam 2018 ctia S4A dat 365
triéu kWh, tang 10,2% so véi san lwong thiét ké. Gia ban dién binh
quan nam 2018 dat 842,5d/kWh, tang 2% so v&i nam 2017.

v Chi phi stra chira, duy tu tdng manh hon nam 2018 la 11 ty déng, ty
gia téng 2,14% khién 16 chénh l&ch ty gia danh gia lai cubi ky tang 10 ty
ddng.

S4A thuc hién tra cb tirc nam 2018 bang tién 13 3.000 ddng/cp.

Ké hoach kinh doanh nam 2019:

v Tdng doanh thu nam 2019 |a 292,6 ty ddng, gidm 5,4% so v&i thuc
hién nam 2018. (Téng doanh thu bao gdm doanh thu ban hang va cung
cép dich vy, doanh thu tai chinh va thu nhap khéac).

v" Loi nhuan sau thué 14 102,1 ty ddng, gidm 22,2% so véi thwe hién ndm
2018.

v Tra cd tirc nam 2019 bang tién cho cé déng 2.000 - 3.000 déng/cp,
twong dwong véi ty 1& cb tic/thi gia hién tai la 7,1% - 10,9%.

KHUYEN NGHI: Hién tai S4A dang giao dich tai mirc gia 1a 27.250 ddng/cp
twong dwong voi P/E trailing 1a 9,79 1an, thap hon 10,3% so véi trung binh 6
doanh nghiép s& hiru nhitng nha may twong déng vé cdng suét nhw trong Bang
7 (khodng 10,91 1an). Véi trién vong ndm 2019 vé doanh thu va lgi nhuan thi
murc gia hién tai ciia S4A khong thwe sw hdp dan. Chung t6i khuyén nghi THEO
DOI dbi vé&i S4A va thue hién mua cd phiéu nay khi vé mirc gia 25.300 déng/cp
twong &ng v&i mirc P/E trailing khodng 9,09 Ian (ty 1& sinh 1&i ky vong la 20%).

Luan diém dau tw

v Gia ban dién theo hop ddng va gia ban dién trén thj trwdng dién giao
ngay clia S4A c6 xu hwéng tang do: (1) Lam phat trung binh 6 nam
qua dat 3,22% mébi ndm tac déng téi chi phi san xuét dau vao cla don
vi phéat dién. Chi phi dau vao tang Ién do lam phat khién gia dién theo
hop ddng duwgc didu chinh ting theo quy dinh trong Théng tw
56/2014/TT-BCT. (2) Nhu ciu st dung dién dwoc EVN dy béo sé tang
trwédng hang nam khodng 10% cho giai doan 2018-2030 nh¢& tang
trwdng nhu cau s dung dién & khu vc san xuat va xay dung, trong
khi d6 cdng suét ngudn khoéng dap tng kip.

v Luong nwéc vé NMTD Sé San 4A dbi dao do huéng loi tir lvu vuc
réng 16n clia séng S& San nén trung binh 6 ndm qua nha may c6 thé
san xuét 5.257 gi& cong suét 1&p may, cao hon khodng 26% so Vi
trung binh clia 8 nha may thay dién twong déng vé cong suét nhw
trong Bang 2.

v Cb tlirc déu dan bang tién va hap dan qua cac ndm. S4A trich trén 90%
loi nhuan sau thué hang nam dé chi tra cé tirc cho ¢ déng.

Yéu té can theo dbi

v Hién tuwong bién déi khi hau ngay cang ré nét khién khi hau, thiy van
c6 dién bién kho lwéng, gay khé khan cho viéc dw bao va diéu tiét phat
dién.

v Ty lé san lwong hop ddng cac nam tiép theo do B6 Cong Thuong cong
bb sé anh hudng dén doanh thu ban dién theo quy dinh thanh toan tai
Théng tw 28/2018/TT-BCT.

v Bién ddng vé ty gid. Chung téi woc tinh ty gia USD/VND tang thém 1%
sé& khién khodn 16 chénh l&ch ty gia danh gia lai cudi ky tdng 1&n 4,7 ty
dong.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP.

v/ Tén cbng ty: Cong ty Cé phan Thay dién Sé San 4A
v Dja chi: 650 Lé Duén, TP. Pleiku, Gia Lai
v Nha may Thay dién Sé San 4A xay dyng tai xa laO, huyén
lagrai, tinh Gia Lai, dwoc kh&i cong vao dau ndm 2008, hoan
thanh vao cubi ndm 2011 vé&i tbng von dau tw 1a 1.559 ty dong.
e v Chinh thtrc di vao van hanh kinh doanh thwong mai ti cudi nam
2011.
B TWEI PN EEICAEIAA | v Ngay 27/05/2016, chinh thirc nidm yét 42.200.000 cb phiéu tai
S& Giao dich chirng khoan TPHCM véi mirc gia tham chiéu

phién giao dich dau tién 15.000 déng/cd phiéu. Doanh nghiép
c6 1 lan tang vén trong qua kh& vao ngay 27/12/2010 tir
36.000.000 c6 phiéu 1&n 42.200.000 cb phiéu.

e Nha may thay dién cta S4A:

Bang 1: Théng tin vé nha may thuy dién:

Nha may Sé San 4A
Dia chi Xa laO, huyén lagrai, tinh Gia Lai
S6 tb may 3 t6 may
Téng mirc dau tw 1.559 ty dong
Tdng cong suat 63 MW
Suét dau tw 24,75 ty dong/MW
San luvong thiét ké 331,2 triéu kWh/n3m
Loai tuabin Guangdong Province Shaoguan Zhongli Power
Ngay phat dién 07/2011

Nguén: S4A, Ban céo bach

Nha may thdy dién Sé San 4A 1a cong trinh cudi cung vé phia ha lwu ctia hé théng séng Sé San. Lwong dién nang ma
Nha may san xuat va kinh doanh phu thudc vao lveng nwéc mua tw nhién cta lwu viee séng Sé San bat ngudn & phia
Bé&c va Trung Tay Nguyén. Hb chira thiy dién Sé San 4A c6 dung tich hivu ich nhd, chi dat 7,6 triéu m3 nén kha nang
tich trir nwéc trong mua mwa kém. Tuy vay, nha may Sé San 4A duwoc hwdng loi vao mua khd khi cac nha may lon
phia thwong nguén xa nwédc da tich trir d& phat dién, tiéu biéu 1a hd chira Sé San 4 c6 dung tich hiru ich 16n 1a 264,2
triéu m3 cach hé chira Sé San 4A chi 5km dudng séng. Song, nha may Sé San 4A ciing phai phu thudc vao lich xa
nwéc cla thdy dién Ién nay (360MW).

Bang 2: So sanh mét sé nha may thady dién tdm trung:
Toéng von

Suét dau tw Tong so gio chay

Tén nha may thuy dién dau tw (ty Céng suét AP H6 diéu tiét binh quan
déng) tydong/MW (gi®/nam) 2018

Sé San 4A (2011) 1.559 63 24,75 Ho diéu tiét ngay 5.793
Da M'Bri (2010) 1.798 75 23,97 Hb diéu tiét nam 4.891
Kréng H'néng (2010) 1.413 64 22,08 Ho diéu tiét nam 2.456
Séng Hinh (2000) 1.794 70 25,63 Ho diéu tiét tuan 5.312
Vinh Son (1995) 819 66 12,40 Hb diéu tiét nam

DPa Dang 2 (2010) 592 34 17,41 Ho diéu tiét nam 5.768
Can DBon (2004) 1.117 77,6 14,40 Hb diéu tiét nam 5.231
Ctra Dat (2010) 1.600 97 16,50 Ho diéu tiét nam 5.723
Béc Binh (2009) 572 33 17,33 Trén 1 tuan 2.791

Nguén: FPTS Research

Tong vén dau tw ban dau cua dw an nha may thay dién Sé San 4A la 1.559 ty dong twong dwong suat dau tw
24,75 ty dong/MW, cao hon so véi cac thly dién khac ngoai thiy dién Séng Hinh (25,63 ty ddng/MW). Nhw vay, suét
dau tw cGa dy an NMTD Sé San 4A |a moét trong nhitng co s& cho thy S4A khéng c6 loi thé gia thanh thdp so véi cac
doanh nghiép twong ddng vé quy mé trén thi trwerng dién giao ngay.
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Tong sé gio chay cong suat lap may nam 2018 ctia nha may thay dién Sé San 4A la 5.793 gid/nam, cao nhét so
v&i cac nha may thly dién twong déng quy mé, dac biét so véi NMTD Kréng H’nang, Bac Binh. Nhirng con sb nay la
két qua clia sy khac biét vé (1) dién tich lwu vuc, (2) lwong mwa trong lwu vie, (3) ty 1& nwdc trong lwu vee vé ho, (4)
tinh chét tap trung cla thdi diém muwa, (5) quy dinh van hanh lién hd séng Sé San. Pay déu la nhirng d&c diém mang
tinh 1au dai trv khi c6 sw tac dong cta con ngudi.

BANG 3: KET QUA KINH DOANH NAM 2018 CUA S4A

2017 2018 %YoY Nhan xét
Doanh thu béan hang va 286  307,5 +7,5% Doanh thu va san lwgng nam 2018 tang so vo&i
cung cap dich vu: nadm 2017 nhd tan dung dwoc ngudn nwéc tich
tri tot tai cac hé chiva Ién & phia thwong ngudn
San lwong dién (triéu KWh) 346 365 +5,5% tr mua mwa cubi nam 2017 dé san xuét dién

vao ntra dau nam 2018.

Gia vén hang ban 95 106,7 +12,4% Gia vén hang ban ndm 2018 tang do chi phi
stra chiva, duy tu nhiéu hon nam 2017 11 ty
dong.

Loii nhuan goép 1911 200,8 +5,1%

Chi phi tai chinh 50,5 56,7 +12,3% Tuy chi phi l&i vay gidm 4,6 ty dong song 16

chénh léch ty gia danh gia lai cudi ky ndm 2018
la 10 ty déng khién chi phi tai chinh tang.

Chi phi lai vay 50,5 45,9 -9,1% Dw no ndam 2018 gidm 9%yoy khién chi phi I&i
vay giam twong &ng.

Chi phi quan ly doanh nghiép 6,8 7,6 +10,8%
Loi nhuan thuan hoat dong 141,8 138 -1%
kinh doanh
Loi nhuan trwéc thué 139,7 1384 -2,4%
Thué TNDN 7,6 7,1 -6,4% NMTD Sé San 4A dwoc &p dung murc thué wu
dai nhuw sau:
+ Thué TNDN la 0% tlr nam 2011 dén ndm
2014.
+ Thué TNDN la 5% tlr nam 2015 dén ndm
2023.
+ Thué TNDN la 10% tir 2024 dén nam 2025.
+ Thué TNDN tré lai mirc binh thwéng sau nam
2025.
Loi nhuan sau thué hop 1342 1313 -2,2%
nhét
Nguén: FPTS Research
BANG 4: KE HOACH CHI TRA CO TUrC CUA S4A
Nam 2014 2015 2016 2017 2018 2019F
Cb tirc tién mat (ddng/cp) 2.000 500 1.600 3.100 3.000  2.000-3.000
Ty |& tién chi tra ¢ tirc/ Loi nhuan sau thué 93% 93% 97% 97% 96% 83%-124%

Nguén: FPTS Research

S4A c6 chinh séch chi tra cb tirc bang tién hang ndm cao. Do khoéng c6 ké& hoach dau tw trong giai doan 2013 — 2018,
cong ty ludn danh trén 90% loi nhuan sau thué dé chi tra cé tic cho cbd dong. Pay 1a diém hap dan ctia S4A dbi véi cac
nha dau tw wa thich ¢ tic.
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BANG 5: KE HOACH KINH DOANH NAM 2019 CUA S4A
Thuwc hién 2018 Ké hoach 2019

Téng doanh thu 309,4 292,6 -5,4%
Téng chi phi 171 185,1 +8,3%
Loi nhuan trwéc thué 138,4 107,5 -22,4%
Loi nhuan sau thué 131,3 102,1 -22,2%

Téng doanh thu bao gébm doanh thu ban hang va cung cap dich vu, doanh thu tai chinh va thu nhap khac.
Téng chi phi bao gém gia vén hang béan, chi phi tai chinh va chi phi khéac.
Nguén: S4A, Nghj quyét DHCH 2019

Chung téi danh gia S4A c6 kha niang hoan thanh dwoc ké hoach kinh doanh dat ra nhw sau:

e Téng doanh thu dat 292,5 ty déng (hoan thanh 100% ké hoach).
e Leinhuan sau thué dat 116,1 ty dong (hoan thanh 113,7% ké hoach).
a) Doanh thu ban dién:
San lwong dién: Ké hoach san lwong dién nam 2019 dwoc xay dwng bang 100% san lwong dién thiét ké 331,2
triéu kWh. Hang ndm, S4A déu xay dwng ké hoach san lwong dién bang véi san lwong thiét ké nay.

Theo bao céo cta Trung tdm Khi twong Thiy van Quéc gia:

e Hién twong El Nino sé& duy tri trang thai yéu t nay dén khodng thang 7, thang 8 ndm 2019 v&i xac suét 60-
70%, sau d6 chuyén dan sang trang thai trung tinh vao nhitrng thang dau nam 2020. Nhw vay, c6 thé nhan dinh
hién twong El Nino ndm 2018-2019 c6 cwéng dd yéu va khong kéo dai.

e Téng lwong mua tlr thang 1 dén thang 4/2019 tai Tay Nguyén phd bién & mic thap hon trung binh ndm ngoai
tr 20 - 50%. Tbng lvong muwa trong thang 5 tai khu vwe phd bién tiép tuc thAp hon trung binh nhiéu ndm cuing
thdi ky tr 10 - 30%. Tl thang 6 - 10/2019, tdng lwong mwa & mirc Xap Xi so v&i trung binh nhiéu ndm cuing
thoi ky.

Do |4 co s& dé chung t6i dw bao:

e San lwgng dién quy 2/2019 gidam khoang 20% yoy.

e San lwong dién nira cudi ndm 2019 bang cuing ky ndm ngoai.

Gia ban dién: Thay van ndm 2019 khong thuan loi khién san lwong thay dién kém kha quan hon ndm ngoai.

Nhém nhiét dién than va khi ciing bi han ché ngudn cung than va khi dau vao trong ndm 2019 nén kha nang dap

&ng san lwong dién sé khong theo kip véi téng trwdng nhu ciu st dung dién: Nguyén nhan do:

(1) Theo ké hoach san xuat ndm 2019 can khodng 54 triéu tan than. Trong d6, EVN nhap khau 10 triéu tin than cho 2
Nha may nhiét dién Vinh Tan 4, Duyén Hai 3 va cin khoang 44 triéu tan than antraxit trong nwéc. Tuy nhién, do
Tap doan Than va khoang san (TKV) va Than Déng Bac khéng cung cap dd nén dy kién thiéu 8 triéu tan than dé
phat dién.

(2) Twong tw, cac nha may dién trong hé théng dang can 22 triéu m3 khi/ngay dém, nhwng hién Tap doan Dau khi Viét
Nam (PVN) chi cé thé cung cap dwoc 16 trieu m3 khi/ngay dém. Do do, cac nha may tua-bin khi dat tai khu vyc
Pha M§ - Nhon Trach khéng huy déng duoc hét cong suat. Trwdng hop can huy déng cac nha may nay thi phai db
dau vao phat dién véi gia thanh 1én hon 5.000 ddng/kWh. Trong khi mirc gia ban 1& dién binh quan quy dinh hién
nay la 1.720,65 déng/kWh, sé& tao ap lwc cang lén.

(Theo Béo cdo tai Hoi nghj téng két thuc hién ké hoach 2018 va trién khai nhiém vu ndm 2019 cia Tap Poan Dién luc Viét Nam.)
Nhu cau st dung dién dwoc Tap doan Dién lyc Viet Nam (EVN) dw bao sé tiép tuc tang trudng 10% médi nam trong
10 nam t&i. Nhu cau tiép tuc tdng manh trong khi ngudn cung han ché hon nam 2018 & ca nhém thly dién, nhiét
dién than, khi khién gia ban dién trung binh trén thi treérng dién giao ngay nam 2019 cé xu hwéng tang. Do chuwa
da sb lieu dé danh gia mirc do tang gia ban dién trung binh nam 2019 ctia NMTD Sé San 4A |a bao nhiéu, chiing
tdi than trong wéc tinh gia ban dién trung binh 3 quy con lai cia nam 2019 it nhat sé bang cung ky nam
2018.
> Tir do, chung téi wéc tinh doanh thu ban dién cta S4A nam 2019 dat 278 ty dong.
b) Doanh thu tai chinh va doanh thu khac 14,2 ty déng. Trong dé c6 11,2 ty déng la khoan tién ma EVN thanh toan
cho S4A dé thuc hién bu chénh léch ty gia nam 2016.
N&m 2019 14 ndm dau tién EVN thuyc hién thanh toan cac khodn chénh léch ty gia cho cac nha may dién doc lap. bay
la sw thay ddi c6 loi cho S4A trong bdi canh dw no ngoai té clia cong ty tinh dén ngay 31/3/2019 chiém 74,6% tbng dw
ng vaty gia coé xu hwéng tang hang nam. Chénh Iéch ty gia nam 2017 tr& di chwa dwoc thanh toan cho cac nha may
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dién doc lap. Trong ndm téi (2020), EVN sé bao cao B6 Céng Thwong phwong an cu thé.
Céc chi phi chinh khéc:

a) Chung téi wéc tinh chi phi ldi vay nam 2019 cda S4A 1a 41,8 ty déng, 16 do chénh léch ty gia danh gia lai
khoang 7 ty déng:

e Khoan no vay: Tinh dén thoi diém 31/3/2019, khodn dw ng bang ddng USD la 20.330.000 USD, béng déng
VND khoang hon 160 ty ddng. Céng ty da trd dwoc khodng 39% sé no vay ban dau trong 7 ndm qua. Theo 16
trinh, cong ty sé trd hét no trong vong 11 nam t&i ké tr nam 2019, tlrc dw ng' s& gidm 9% mdi nam. T do,
chung téi wéc tinh dw ne' cudi nam 2019 cha S4A la 18.330.000 USD va 160 ty déng.

e Ty gia: Theo dw béo cia Uy ban Giam séat Tai chinh Quéc gia, ti gia VND/USD sé tang khoang 1,5-2,5% trong
nam 2019. Trong quy /2019, NHNN d& mua rong ngoai té, véi sb lwgng mua vao khoang 2,5 ty USD, nang quy
mé dw trir ngoai héi qudc gia vuot mébc 65 ty USD. Theo d6, Ngan hang Nha nwéc c6 du diéu kién chd dong
trong viéc diéu hanh ty gia linh hoat & bién dd an toan nhd nguén cung USD dbi dao va can dbi vi mé én dinh.
T d6, ching t6i wée tinh khodn 16 do chénh léch ty gia danh gia lai cudi nam 2019 khoang 7 ty dong.

e L& suat: Theo dw bao clia Vién Nghién ciru Kinh té va Chinh sach (VEPR), 1ai suat sé khéng c6 sy bién dong
nhiéu trong ndm 2019. T& dé chung téi wéc tinh, 14i suat trung binh dbi véi khoan vay con lai cla S4A trong
nam 2019 tiép tuc én dinh bang v&i 13i suat trung binh nam 2018 12 6,94%.

o e Khéu hao tai san cb dinh 1a chi phi it bién dong nhét dbi véi
Bieu do 1: Co cau san xuat kinh doanh theo L s s z . o . L s N

yéu té nam 2018 SflA, Vi thoi gian khau ha’o khoang 27 nam. Chi phi khac bang

tien chiém chu yéu la thué tai nguyén nwéc va phi méi trvdng

Chi o nguyén lio, rirng hach toan khoang 31 ty doéng. Téng hai chi phi trén chiém

vat lieu t&i gan 90% chi phi san xuat kinh doanh theo yéu t6 nam 2018.

Chi phi nhan céng Trong khi d6, chi phi nguyén liéu vat liéu va chi phi dich vu mua

ngoai chiém ty trong gan nhu khéng dang ké. Co clu trén

khéng cé sw thay dbi nhiéu hang nam do tinh chét it bién déng

cla cac khoan chi phi dwgc hach toan.

2%

45% '
S B Chi phi khéu hao tai

san cb dinh

B Chi phi dich vu mua
ngoai

Chi phi khac béng tién
2%
Nguén: S4A, Béo céo tai chinh 2018

b) Chi phi nguyén vat liéu hang ndm chiém ty trong nhé so v&i doanh thu, chi yéu la dau may phuc vu hoat ddng phat
dién. V&i dw bao ty trong chi phi nguyén vat liéu bang ty trong trung binh giai doan 2013 — 2018 chiém khoang
0,83% doanh thu, ching téi wéc tinh chi phi nay nam 2019 la 2,34 ty dong.

c) Chung téi wéc tinh chi phi nhan cong la 10 ty déng theo 2 luan diém:

e Sb lao ddng cta doanh nghiép tiép tuc duy tri 60 ngwdi nhw nhivng ndm trudc do S4A da hoat dong én dinh,
khéng c6 nhu cau tuyén dung thém.

e Muc lvong binh quén nam 2018 la 9,8 triéu ddng/thang, hinh thirc khoan theo chirc danh va nhiém vu dwoc
giao. Chi phi nhan cong mét lao déng tang trung binh 8,9% méi ndm trong giai doan 2015 — 2018. V&i wéc tinh
doanh thu khéng chénh léch nhiéu so véi ké hoach, chiing t6i dw bao chi phi nhan céng tang bang véi
murc trung binh trong giai doan qua.

d) S4A c6 chinh sach hach toan khau hao tai san cé dinh theo dwdng thang. V&i gia tri tai san c6 dinh cudi nam
2018 dat 1.028 ty dong, ching t6i wéc tinh khau hao nam 2019 1a 49,28 ty dong. Theo d4, can té¢i 20 nam niva
dé& nha may thay dién nay hach toan hét khiu hao.

e) Chi phi dich vu mua ngoai va chi phi bang tién khac chiém trung binh 13,56% doanh thu trong giai doan 2013 —
2018. Ty trong 2 loai chi phi trén doanh thu lién tuc tang tir 10,08% nam 2013 dén 17,24% nam 2018 do mic do
hw ctia may méc méi ndm mét Ién hon, chi phi stra chira, bdo dwdng tbn kém hon. Dwa vao ty trong trong qua
kht, ching toi than trong dw bao chi phi nay cua S4A nam 2019 1a 48,4 ty dong, chiém 17,24% doanh thu
bang nam 2018.

> Nhuw vay, ching téi wéc tinh téng chi phi ndm 2019 cta S4A 14 169,6 ty dong (bang 91,6% ké hoach).

—— ———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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BANG 6: CAP NHAT KET QUA KINH DOANH QUY 1/2019

Quy 1/2018 Quy 1/2019 %KH2019
Téng doanh thu 53,7 39,2 -27% 13,5%
Téng chi phi 30,1 30 0% 16,2%
Loi nhuan trwde thué 23,2 9,2 -60,3% 8,6%
Loi nhuan sau thué 22 8,7 -60,5% 8,6%

Ngubn: S4A, Béo céo tai chinh quy 1/2019

Doanh thu va lgi nhuan sau thué quy 1/2019 gidam twong rng 27% va 60,5% so véi cing ky ndm ngoai do:

e Téng lwong mua tlr thang 1 dén thang 4/2019 tai Tay Nguyén phd bién & mdc thap hon trung binh ndm ngoéi
tor 20-50% khién san lwong cé sy sut giam tuong &ng.

e HO chira Sé San 4A c6 dung tich 13,13 triéu m3, 14 hé diéu tiét ngay nén kha nang tich nwéc khdng cao song
cac hd chira I&n & thwong ngudn c6 kha nang tich nwdc I&n da gitp S4A di nwéc van hanh duy tri it nhat 1 td
may trong mua khd hang nam. Luong nwéc tich dwoc tai cac hd thiy dién Ion t cudi mua mwa ndm 2018
dung dé san xuét dién vao nlra dau nam 2019 it hon cung ky nam 2017 khién NMTD Sé San 4A ciing bi &nh
hwéng tiéu cuwe theo do.

e Chi phi & méi khoan muc khéng thay ddi dang ké so v&i nam ngoai trong khi doanh thu gidm manh 27% da
khién loi nhuan sau thué quy 1/2019 cta S4A gidm tdi 60,5%yoy.

Bang 7: So sanh P/E mét s6 cac doanh nghiép dang nién yét trén san tai ngay 17/5/2019

Ma cb phiéu Gia hién tai (d) hc?:‘(tg! (;’g’n"g) [z;’yagg:g;‘ ":g:g()ty P/E trailing
SHP 23.000 2.155,33 631,45 202,49 10,64
SBA 14.400 868,15 237,76 84,37 10,29
VSH 19.200 3.959,83 466,64 226,81 17,46
SJD 21.100 1.455,87 481,96 179,15 8,13
VCP 36.500 2.080,50 886,50 236,31 8,80
VPD 16.800 1.790,71 615,58 176,75 10,13

Trung binh 10.91
S4A 27.250 1.149,95 293,25 117,5 9,79

Nguén: FPTS Research

Tinh dén ngay 17/5/2019, chi sb P/E trailing ctia S4A dat 9,79 1an, thdp hon 10,3% so v&i trung binh ctia 6 doanh
nghiép s& hiru nhirng nha may thay dién twong déng vé cong suét. Vai trién vong ndm 2019 vé doanh thu va lgi nhuan
thi mlrc gia hién tai ciia S4A khong thuc sw hap dan. Chang t6i khuyén nghi THEO DOI dbi véi S4A va thwc hién mua
c6 phiéu nay khi vé mire gia 25.300 ddng/cp twong tng véi mire P/E trailing khodng 9,09 1an (ty 1& sinh 16i ky vong la
20%).
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Tuyén bd mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a déang tin cay, cé
s&n va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, chiing tdi khéng ddm bao tinh chinh xac hay day du ctia cac thdng tin nay.

Nha dau tv st dung bao cdo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chil quan ctia chuyén vién tw van
d3u tw FPTS. Nha dau tw s& dung bdo cdo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao cao ndy va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cdia minh ma khéng bi phu thudc
vao bét ki rang budc nao vé mat phap ly ddi véi cac thong tin dwa ra.
Tai thdi diém thwc hién bao céo phan tich, FPTS ndm gitr 37 cb phiéu S4A va chuyén vién tw van dau tw khong ndm gilr cb phiéu

nao.

Cac thong tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thdng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dworc xem tai
http://ezsearch.fpts.com.vnhodc sé& dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thiec.
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