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CTCP KY NGHE LANH (SRF- HSX)
Co hoi tir tang truéng nganh

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY16 Q1-FY16 +/-qoq Q2-FY15 +/-yoy
Doanh thu thuan 305,3 156,8 95% 297,4 3%
Loi nhuén sau thué 183 7,0 162% 16,0 14%
EBIT 26,6 12,3 115% 22,9 16%
Ty sust EBIT 8,7% 7,9% 84bps 7.7% 103bps

Nguén: RongViet Research

SRF | Xay dung & Vat liéu
03 Thang Tam, 2016

TiCH LUY
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Théng tin cé phiéu

Nganh Xay dung & Vat liéu
e Laméttrong nhing doanh nghiép ndi dia hang dau trong linh vuc M&E tai /5, hsa (ty d6ng) 633,4
Viét Nam SLCPDLH 24.361.876
e Lanh céng nghiép: Chua c6 ddi tha tuong xiing Beta 0,08
e Tinh hinh tai chinh én dinh véi hiéu qua st dung vén vuot trdivasé dutién . rjoat (%) 396
méaton Gid cao nhét 52 tudn 27900
Quan diém va dinh gia Gia thap nhat 52 tuan 12035
La doanh nghiép hang dau & ca hai mang hoat dong la co dién cong trinh (M&E) va lanh KLGD binh quan 20 phién 16360
cong nghiép (LCN), SRF dang dugc hudng loi dang ké tir su s6i dong ctia hoat dong xdy 3¢ s KLGD Gis 120
dung va linh vuc ché bién thuc pham. Véi khéi lugng cong viéc déi dao, téc dd ky mdi 55 }j‘\ 100
hgp déng dung véi ky vong, nam 2016 sé la ndm tang trudng manh d6i vdi hoat déng
thi cong Ca dién ctia SRF. BGi v&i mang Lanh cong nghiép, viéc gianh dugc nhiing hop 20 1 - 80
déng xudt khdu cho hé théng cap ddng truyén théng va khai thac thém nhing nhanh 15 - - 60
mai trong mang bao quan lanh & thi trudng néi dia gidp clng ¢é vi thé dau nganh cia ¢ L 40
SRF. Bén canh hoat déng kinh doanh c¢ét 16i tdp trung va én dinh, SRF ¢6 stic khoé tai 5 | L 20
chinh lanh manh véi tién mat I8n, vong quay von luu dong cao, ty 1& ng hop ly. . B | ‘ i m ‘ .
S dung phuong phap FCFF va P/E ching t6i cho rang muc gia hop ly clia SRF vao 08/15  11/15  02/16  05/16
khoang 32.100 déng/cp, cao hon 20,2% so véi gia dong clia ngay 03/08/2016. Do d6, —_., . . . ..
, .. . o e e e N ) i e .. ... Tysuatsinhloi(%)
ching t6i khuyén nghi TICH LUY c6 phiéu SRF trong DAl HAN. Chinh sach c6 tuc tién
mat rat déu dan véi ty sudt hap dan déi la mét diém cdng dang luu y d6i véi SRF. 3T N 3N
! SRF 40 85 294
RUi ro d6i véi mot trong nhiing HDKD chinh ctia SRF la tinh chu ky cGa nganh xay dung. XD&VL 14 36 N/A
Hién tai hoat dong xay dung ndi dia van dang dién ra séi déng nhd thi trudng BDS am VN30 Index 3 3 13
lai, tuy vay, khé c6 thé khdng dinh xu hudng nay sé tiép tuc manh mé trong cac nam téi. VN-Index 5 5 27
Chi tiéu tai chinh quan trong
Cudi nam-T1 2(‘T)’( FY2014 FY2015 6T2016 FY2016E FY2017F cé déng 16n (%)
Doanh thu thuan 837,3 1.044,3 462,2 1.503,8 1.684,2
% tdng truéng 48,0% 24,7% 20,1% 44,0% 12,0% CTCP Taisei Oncho 24,93
Loi nhuan sau thué 65,4 64,6 25,3 83,7 93,6 CTCP Sao Phuong Nam 24,20
%1 tdng truéng 81,5% -1,2% 45,0% 29,4% 11,9% TCT Thug san Viet Nam 1279
Ty suat LNST (%) 7,8% 6,2% 5,5% 5,6% 5,6%
ROA (%) 7,9% 6,4% 7.1% 7,3% Gidi han s& hitu NDTNN (%) 20,57
ROE (%) 17,4% 16,1% 19,4% 20,0%
EPS (VND) 2.659 2423 3433 3.841 x .
EPS diéu chinh 2659 2423 3433 3841  NguyenHaTrinh
Gid tri s6 sach (VND) 15.859 16.989 18.172 19.780 (084) 08- 6299 2006 - Ext 1331
g/oEt(L:(c): tién mat (VND) 1.89()’(7) 1.12001(6) 2.0;? 2.070’;) trinh.nh@vdsc.com.vn
P/BV (x) 1,6 1,5 1,5 1,4

Nguén: BCTC SRF, RongViet Research téng hop va uéc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 03/08/2016

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 1: Khéi lugng cdng viéc gdi dau va gia tri HD ky méi Hinh 2: K& hoach va Thuc hién DT & LNST
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Nguén: SRF, RongViet Research udc tinh.
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Ngubn: SRF, RongViet Research téng hop

*Lugng HB ky méi tinh t6i thdng 6/2016

SRF la mét trong nhiing doanh nghiép néi dia hang dau trong linh vuc M&E tai Viét Nam

Téing téc dé tién lén ngdi ddu

Cung véi REE, SRF 1a mot trong hai cong ty M&E ndi bat trén san niém yét c6 nang luc ddm nhan cac
g6i thau M&E I6n. SRF va REE déu 1a hai céi tén quen thudc trong danh sach lua chon cudi cing clia cac
chut dau tu (CBT) 1&6n nhu VinGroup, Novaland, Sun Group, vv. Tuong tu nhu cac nha thau I6n khac nhu
CTD, REE, HBC, nang luc thi céng clia SRF trai rong & nhiéu phan khic ti co dién céng nghiép (CN),
trung tdm thuong mai (TTTM), van phong (VP) cho t&i chung cu cao cap (CC) va resort.

Nh& quan hé réng, REE thudng xuyén luén gilr vi tri s6 1 trong linh vuc M&E tai Viét Nam. Tuy nhién,
trong 2 ndm qua, SRF da cé su tang tc vugt bac. Trong khi REE dat téc d6 tang trudng doanh thu gop
trong mang M&E tir 2011 dén 2015 la 13%, SRF dat muic tang trudng dén 17%. Néu ndm 2012, doanh
thu ctia SRF chi bang 47% cla REE thi du ki€n nam 2016, doanh thu M&E clia SRF sé tuong duong 86%
cUa ddi tha. Nhu vay, khodng céach gilta SRF véi ngdi dau trén thi trudng M&E da thu hep dang ké.

Trong khi REE kha than trong trong viéc lua chon céng trinh va dang cho thdy tang truéng cham lai
trong mang M&E thi SRF dang c6 su tang trudng vugt bac vé doanh thu thi céng cling nhu gia tri hgp
déng ky mai (Hinh 1). La mét trong 2 nha thau M&E ndi dia I6n nhat hién nay, SRF dugc danh gia sé
hudng lgi nhiéu ti sy tang trudng nhu cau xay dung trén ca nudc.

Bang 1: Mot s6 du an ndi bat

Thoi gian hoan

Chu dau tu thanh
L2 Vinhomes Central Park VinGroup 2016
Pearl Plaza SSG Group 2015
Gateway Thao Dién Hamon, Son Kim Land 2015
Garden Gate Novaland 2015
Habitat Binh Duong VSIP-Sembcorp Gateway-MC Development Asia 2015
KS Hilton Ba Nang CTCP TM- DV Khach San Bach Dang 2015
Vincom Mega Mall Thao Bién VinGroup 2015
Vista Verde Capital Land 2015
Lang Phap Ba Na CTCP DV Cép treo Ba Na 2015

Nguén: RongViet Research téng hop

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Thi trudng BBS va hoat déng xdy dung tiép tuc s6i dong

Doi ky su Co dién ¢ nang luc, dang ma rong vé quan s6 va dugc hé trg tir ¢6 déng chién lugc ¢ kinh
nghiém trong nganh*, vi vay dugc ki vong ti€p tuc nang hiéu qua hoat déng xay ldp cac cong trinh co
dién. Ty & ndi dia hod nguyén vat liéu va linh kién cla SRF c6 su cai thién qua tiing nam la tin hiéu kha
quan d8i véi nganh M&E ndi dia bdi gidm phu thudc vao nhap khau la cai thién gia tri gia ting cho
chinh doanh nghiép. Dac biét SRF c6 kha nang tu sadn xuat phan I6n cac linh kién clia hé théng néng
lanh (trong hé théng diéu hoa khéng khi trung tam), qua dé cé Igi thé kiém soat chi phi dau vao, diéu
ma it nha thau M&E lam dugc.

* Nha thau xady dung Taisei Oncho la doanh nghiép Nhat Ban hoat ddng hon 100 nam trong nganh xay
dung dan dung, véi doanh thu 2015 trén 15 ty USD. Sau khi ndm 25% c8 phan cla SRF théng qua dot
phat hanh ndm 2013 da ¢6 su trg giup tich cuc vé mat dao tao déi nga ki thuat (13p dat diéu hoa khéng
khi va cdp thoat nudc), bén canh hé trg ti€p can cac du an I6n. Nha vay, SRF tham gia thi cong nhiéu
c6ng trinh dan dung I6n nhu Viettel Trade Centre, Pearl Plaza va Liberty Riverside.

Téang trudng tich cuc & mang M&E mét phan khéng nhd do duge hudng lgi tir yéu té nganh. Thi trudng
BDS s6i dong trd lai, nhu cdu van phong tang trudng manh la diéu kién thuan Igi cho cac nha thau khi
duy tri khéi lugng cdng viéc g6i dau én dinh va lién tuc tring thau cac cdng trinh mai.

Hinh 3: Sé lugng du an dang thi céng va du an méi tai mét sé Hinh 4: Du bao gia tri xay dung
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Nguén: CBRE, RongViet Research téng hop

Trang Tau Phong
Nguén: BMI, RongViet Research téng hop

Thi trudng BBS am trd lai trong bdi cdnh nén kinh té dang tang trudng la tin hiéu tich cuc cho cac DN
xay dung nodi chung va dac biét la cac thau phu M&E béi gia tdng nhu cau xay dung trong vong 3, 4
nam t&i. Trong khi dong tién clia moét géi thau xay dung CC phu thudc nhiéu vao kha nang ban hang
cta CBT, dm nhan nhimng céng trinh TTTM va VP cho phép nha thau M&E sy 6n dinh trong dong tién
cao hon. Nhu da dé cap, phan I6n cac goi thau ctia SRF nam trong phan khac TTTM, cao 6c¢ VP hodc
Phuic hgp, dugc dénh gia it rii ro bong bédng haon so véi phan khic nha & (CC va can hd). Nha vay, tham
gia nhiéu du an TTTM va VP khéng chi gitip ndng bién gép ma con tranh dugc mét phan rdi ro tiém &n
ddc trung ctia phan khac.

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 5: Tinh hinh nguén cung VP cho thué tai TPHCM Hinh 6: Tinh hinh cho thué VP tai TPHCM
= Nguén cung Dién tich tréng mm Gia thué Ty lé tréng
1200 40 16%
14%
1000 38 ?
12%
800 36 10%
600 34 ‘ 8%
(o)
400 32 6%
4%
200 30 2%
0 28 0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F
Nguén: CBRE, RongViet Research téng hop Nguén: CBRE, RongViet Research téng hop

Nhin vao nguén cung ciing nhu ti 1é 1ap day va gia cho thué VP tai cac TP I6n, RongViet Research cho
rang nhu cau BDS VP va TTTM sé tang trudng dang ké, tao ra lugng cdng viéc doi dao cho céc nha thau
XD, déc biét la cac cong ty hoat ddng trong mang Ca dién.

Cac du phong vé nganh BDS, nhu cau xay dung va hoat ddng M&E dang cho thdy tang trudng kha
quan cho toan nganh trong it nhat 3 nam t&i. Du bao giai doan 2016-2018 mc tang trudng gia tri thuc
cUa nganh Xay dung vugt 6%/nam, duy tri ti trong trong GDP hon 5% va dat gan 288 ngan ti vao nam
2018. Tang trudng nganh song song véi muc tang GDP 1a ca hoi dé cac DN M&E dau nganh hudng lgi
nh& dam nhan nhiing géi thau I6n va phuc tap.

Hinh 7: Du phéng DT, LNG mang M&E (d/v: ty déng)
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Nguén: SRF, RongViet Research téng hgp

Mot dong thai dang chd y khéc tir SRF la viéc mé VP dai dién tai Phi Quéc. SRF hién dang ¢ moét sé
cbng trinh tai Phi Quéc véi téng gid tri thi cdng khoang 300 ty dong, chiém ti trong tuang ddi 16n
trong khéi lugng céng viéc ctia DN. Bén canh d6, nhiéu khach hang I6n ctia SRF |a CBT clia nhiéu du an
BDS tai Phi Quéc. Nhu vay, viéc mé VP khong chi phuc vu muc dich quan ly hoat déng thi céng tai
céng trinh xa tru sd chinh ma con c6 tinh chién lugc khi Phi Quéc hién dang |a tdm diém cla cac du an
BDS nghi dudng, du lich ciing nhu TTTM.

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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RongViet Research danh gia Searefico c6 thé tang trudng vuct trung binh nganh nhd nhing diém
manh néi trén, bén canh viéc cdi thién siic manh noi tai. Viéc tai cau tric trong quan ly cong trinh dé
phu hop véi hoat ddng thi cdng trai réng ti Da Nang vao téi mién Nam, bao gém dao Phu Quéc dugc
ky vong nang muic LNG trong dai han. D&i v&i hién tai, nhin vao lugng céng viéc g6i dau 1000 ty va
lugng hgp déng ky méi xap xi 1000 ty tinh t&i hét Q2, c6 thé thay SRF sé ghi nhan tang trudng DT t6t
trong nam 2016 va 2017.

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Lanh céng nghiép: Chua cé d6i thi tuong xiing

SRF thiét k&, thi cong va lap dat cac thiét bi va day chuyén cap déng, tai déng, thiét bi hap-lam ngudi
duing trong c6ng nghiép ché bién va bao quan thuc pham va dugc pham (Hinh). Cac sdn pham tiéu
biéu clia SRF bao gém:

v

AN NI NI N Y N N NN

Hinh 8: IQF siéu toc lugi

Nguébn: SRF, RongViet Research téng hop

Hinh 10: TG déng tiép xuc

Hé thong lanh, day chuyén ché bién, cac thiét bi cap déng, kho lanh cho cac nha may ché bién
nganh thuc pham, trai cay, rau qua, thuy san, sfa va nudc giai khat
Bang chuyén cap doéng siéu toc IQF va bang chuyén Tai déng

Ta d6ng gio, ti doéng tiép xdc

Coi da vay

Panel cach nhiét PU

Thiét bi hap- lam ngudi

Day chuyén ché bién thuc pham, cac thiét bi phu trg

Dan ngung thép khong ri

Binh ap luc, ta dién dong luc

Hé théng theo déi, giam sat va diéu khién, hé thdng quan ly nha may.

Hinh 9: Thiét bi hap va lam ngudi

Nguédn: SRF, RongViet Research téng hop

Hinh 11: Hé théng lanh

Nguén: SRF, RongViet Research téng hgp

Nguén: SRF, RongViet Research téng hgp

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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SRF véi kinh nghiém hon 30 nam, dugc coi la DN néi dia n6i bat nhdt trong mét mang hoat déng ddy tiém
ndng, thé hién & vi thé cia SRF véi ca CBT va nha cung cdp.

SRF c6 thé manh clia minh & nang luc thiét k&, tuy bién san pham theo nhu cau cla khach hang va
diéu kién nha xudng, gitip DN cé mic gia tring thau thuén lgi. Mac khac, ti 1é néi dia hoa clia SRF cling
dang & miuc cao nhat déi vai cac cong ty cuing nganh, su cht dong khi tu san xuat phan 1&n cac chi tiét
cUa hé théng lanh (gia cong dan lanh, day chuyén cap dong, tam bao che thiét bi) la nhan t6 quan
trong trong dinh vi clia SRF so vé&i cac nha thau LCN khac, vén chi mua thiét bi va lap dat. Bién gop
mang LCN clia SRF nh& vay luén & mic cao, cho thay nang luc ctia DN hién khong cé déi thu truc tiép.

SRF la lua chon hang dau cho cac céng trinh LCN 16n trong nudc. SRF chil yéu thi céng l3p dat cac
xudng ché bién thuy san déng lanh va hién tai & ma rong sang cac phan khuc tiém nang nhu cac kho
lanh trong ché bién thuc pham, bdo quan dé uéng va dugc pham. Mét s6 khach hang I6n bao gém
Coca-Cola, Vinamilk, CP Viét Nam.

Hinh 12: Nha may Sita Théng Nhat (Vinamilk) Hinh 13: Nha may Coca-Cola (Campuchia)

Nguén: SRF, RongViet Research téng hop Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hop

SRF dang ddy manh xudt khdu san phdm LCN va khai thdc nhiing iing dung mdi ciia nganh.

Néu nhu giai doan cao trao vé dau tu nha may san xuat thuy san xuat khau la 2009-2012 d8i véi nganh
thuy sdn trong nudc, thi tdi thai diém hién tai thi trudng ndi dia cho thiét bi sdn xuét thuy san déng
lanh da dat diém bao hoa, budc SRF phai m& rong pham vi hoat dong dé duy tri tang trudng. An Do
hién dang tdng cudng dau tu may moc phuc vu hoat ddng san xudt-xuat khdu thuy san déng lanh. San
lugng xuat khiu thuy san clia An D6 dang tang trudng kép 6,3% giai doan 2009-2015, | diéu kién
thuan lgi cho nganh CN phu trg vé may mdc, day chuyén va nha xudng. SRF da tan dung co hoi dé tiép
can thi trudng ngay ti nam 2014 va c6 nhiing hgp déng dau tién trong nam 2015, ghi nhan doanh thu
khodng 44 ty déng (tuong duang 2 triéu USD). Tinh riéng Q1/2016, SRF da ky mdi téng céng 40 ty
déng tu thi trudng nay, xap xi khéi lugng ghi nhan cd nam 2015. C6 thé xuat khau cong nghé va tao ra
gid tri gia tang |a tin hiéu tich cuc cho mang LCN cuda SRF.

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 14: San lugng san xuat thuy, hai san Viét Nam Hinh 15: Gia tri nganh thuc pham & d6 uéng (d/v: ngan ty
dong)
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Nguén: VASEP, RongViet Research téng hop Nguén: BMI, RongViet Research téng hop
Hinh 16: San luong san xuat thuy hai san & An Do (triéu tan) Hinh 17: Du phéng DT, LNG mang LCN
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Nguén: MoEFCC, RongViet Research téng hop Ngudn: RongViet Research udc tinh téng hop

LCN la mét nganh CN phu trg nhiéu tiém ndng ma SRF dang ti€p can khai thac & nhiing mang mdi.
Xuéat phat tr mot DN gia cdng hé théng cap déng tdm, SRF da thi cdng cac kho lanh, day chuyén san
xuat thuy san, md rong sang mang thuc pham va dé udng vdi mot loat cdng trinh nha may sira, bia,
nudc gidi khat va kho bao quan dugc pham. Mic tang trudng tiéu dung thuc pham va dé uéng cla
mét thi trudng cé téc dd ting dan s 6n dinh va thu nhap/dau ngudi cai thién &n tugng tao diéu kién
cho tang trudng nhu cau vé bao quan thuc phdm & d6 udng cdng nghiép, 1a linh vuc ma SRF dang
khai thac dé md rong thi trudng.

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Tinh hinh tai chinh én dinh véi hiéu qua st dung vén vuot trdi va sé du tién mat I6n

T6c d6 tang trudng cla SRF thé hién muc tang trudng kép (CAGR) va DT va LNST lan luot 13 15% va
7,8% trong giai doan 2010-2015. Dac biét, trong giai doan khé khan clia nganh BDS va XD (2012-
2014), €dc khodn phai thu khé ddi va ng xau hau nhu khéng dang ké. Thuc té, sé du trich lap du
phong thap phai thu khé doi clia SRF kha thap, khodng 28 ty déng trong 2012-2014 va da thu hoi
nam 2015.

Searefico gan nhu khéng cé khodn vay dai han nao dang ké, phan I6n du ng clia cong ty la vay ngén
han ngan hang dé bé sung vén luu dong. & mang LCN, cdng suét tai nha may Tan Tao van con du dia
du dé tding thém ma khéng can dau tu 16n. No vay ngén han chti yéu phuc vu cho hoat déng thi cong
Co dién vai muc 1ai suat thap hon ca tién gui tiét kiém, trung binh 4,65%/nam.

Hinh 18: Tién mat, tién gui & lai tién gui Hinh 19: Co cau ng vay
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Nguébn: SRF, RongViet Research téng hop Nguédn: SRF, RongViet Research téng hop

Nh& cac khodn thanh toan trudc ctia chi dau tu (10-20% gia thi hgp ddong M&E) va vay ngan han lai
suat thap SRF luén duy tri dugc céac chi tiéu vé kha nang thanh toan & muc cao. Péc biét SRF ¢é lugng
lugng tién, tuong duong tién va tién gli ngan han kha 1én (310 ty dong dén hét Q2/2016).
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Bang 2: Cac chi sé tai chinh

Chi tiéu (VND ty déng) FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F

Cau truc tai chinh (%)

Téng ng/TTS 58,3 62,4 64,1 63,4
Téng ng/VCSH 139,8 165,8 178,2 173,3
Vay ngén han/VCSH 64,5 85,5 67,3 62,3
Vay dai han/VCSH 1,7 0,6 0,6 0,7
Véng quay Vén luu déng (x)

Hang tén kho 3,9 51 6,3 54
Khoan phai thu 3,5 3,1 3,8 3,8
Khoan phai tra 2,8 3,0 32 29
Chu ky chuyén dgi tién mat 67,0 69,3 41,5 37,5
Kha nang thanh toan

Kha ndng chi tra 13i vay 51 6,1 8,1 6,6
Kha nang thanh toén hién hanh 1,6 1,9 14 1.3
EBITDA/Lai vay 4,2 53 74 6,1
Phan tich Dupont

Ty suét Igi nhuan rong (%) 9,9 9,0 7.7 7,6
Vong quay téng tai san (x) 1,0 1,0 13 13
Hé s6 don bay (x) 2,0 2,1 2,2 2,2
ROE (%) 17,4 16,1 19,4 20,0

Ngubn: SRF, RongViet Research téng hop

Bang 3: So sanh cac chi sé tai chinh véi mét sé DN cuing nganh

Nam 2015 SRF REE

Téng ng/VCSH (%) 165,8 46,2
Vay ngén han/VCSH (%) 85,5 6,8
Vay dai han/VCSH (%) 0,6 8,9
Vong quay khoan phai thu 3,5 2,2
Vong quay khoan phai tra 2,8 1,5
Chu ky chuyén déi tién mat (ngay) 67,0 42,8

Nguén: SRF,REE, RongViet Research téng hop

Nhin vao hiéu qua hoat déng, so véi trung binh nganh XD, SRF dang thé hiéu qua kha nang st dung
v8n vuat trdi. Dac biét DN cé thé chiém dung vén va chuyén déi tién mat & téc do tuong ddi nhanh,
cho thay kha nang kiém soat dong tién én dinh va hiéu qua so véi hau hét DN thi cong céng trinh XD

dan dung khéc.

C4 tuic tién mat déu dan 1a mot diém cdng cho SRF khi ti 1é ¢§ tuc tién mat hang ndm it nhat 10% ké
tU khi niém yét. Viéc SRF dat muc tiéu duy tri muc t8i thiéu 15% c6 tic tién mat hang nam (tuong
duong ty sudt cé tlc 5,6%) phu hgp véi muc tiéu ndm gilr dai han.
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Pinh gia

Dé xac dinh gia hgp ly cho ¢& phiéu SRF, ching t6i st dung két hgp phuang phép chiét khau dong
tién (FCFF) va phuang phap so sénh P/E ty |é tuong tng la 50:50. D&i v&i phuang phap chiét khau
dong tién FCFF, 1ai suat chiét khau sir dung cho giai doan 2016-2020 la 10,72% va ti 2020 trd di la
11,19%. T6c d6 tang trudng dai han ctia FCFF udc tinh 1a 4,55%.

Phuong phéap P/E st dung tham chiéu tur P/E trailing clia cdc DN niém yét nganh Vat liéu va Xay
dung. Muic P/E binh quan cla cac doanh nghiép nay la 13,14x. Tuy nhién, chiét khau cho mang Co
dién va Lanh céng nghiép, ching téi st dung muc P/E 10x dé xac dinh gia tri doanh nghiép.

Két hgp cac phucng phap dinh gia trén, gia tri hop ly clia ¢6 phiéu dugc xac dinh tai mic 32.100

déng/cp, cao hon 20,2% so véi gid dong clia ngay 03/08/2016. Do d6, ching téi khuyén nghi
TiCH LUY trong DAI HAN v&i c6 phiéu SRF.

Bang 4: Két qua dinh gia

Mo hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan
FCFF 29.979 50% 14.990
P/E 34.328 50% 17.164
Gia binh quéan 100% 32.100

Ngudn: RongViet Research
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Quan diém dau tu

La doanh nghiép hang dau & ca hai mang hoat déng la co dién cong trinh (M&E) va lanh céng
nghiép (LCN), SRF dang dugc hudng lgi dang ké tU su s6i ddng cla hoat ddng xay dung va linh vuc
ché bién thuc pham. V&i khéi lugng céng viéc doi dao, téc dé ky méi hop déng ding véi ky vong,
nam 2016 sé la ndm tang trudng manh ddi véi hoat dong thi cong Co dién cha SRF. B6i véi mang
Lanh céng nghiép, viéc gianh dugc nhiing hop déng xuat khiu cho hé théng cap déng truyén
théng va khai thac thém nhimng nhanh méi trong mang bao quan lanh & thi trudng néi dia gidp
cling ¢6 vi thé dau nganh clia SRF. Bé&n canh hoat dong kinh doanh c¢&t 16i tap trung va én dinh, SRF
¢ suic khoé tai chinh lanh manh véi tién mat I6n, vong quay vén luu ddng cao, ty 1& ng hap ly.

S dung phuong phap FCFF va P/E chdng téi cho rang muc gia hgp ly ctia SRF vao khoang 32.100
déng/cp, cao hon 20,2% so vai gid déng clia ngay 03/08/2016. Do dé, ching téi khuyén nghi TICH
LUY 6 phiéu SRF trong DAI HAN. Chinh sach cé tuc tién mat rat déu dan vdi ty suat hap dan déi la
mot diém cédng dang luu y ddi vai SRF.

RUi ro d6i v8i mot trong nhitng HDKD chinh ctia SRF la tinh chu ky clia nganh xay dung. Hién tai hoat
déng xay dung noi dia van dang dién ra séi dong nhd thi trudng BDS am lai, tuy vay, khé cd thé
khang dinh xu hudng nay sé ti€p tuc manh mé trong cac nam tdi.
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KQ HPKD

Doanh thu thuan

Gia vén

Lai gop

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly

Thu nhap tu HBTC

Chi phi tai chinh

Lgi nhuan khac

Loi nhuén trudc thué
Thué TNDN

Lgi ich ¢6 dong thiéu s6
Loi nhuén sau thué
EBIT

EBITDA

CHI SO TAI CHINH
Tang trudng

Doanh thu

Lgi nhuan HDKD
EBITDA

EBIT

Loi nhuan sau thué
Téng tai sén

Vén cha sé hiu

T6c d6 tang trudng noi tai
Kha néng sinh lgi
LN gép / Doanh thu
LN HDBKD / Doanh thu
EBITDA/ Doanh thu
EBIT/ Doanh thu
LNST/ Doanh thu
ROA

ROIC or RONA

ROE

Hiéu qua hoat dong

Vong quay kh. phai thu

Vong quay hang tén kho
Vong quay khoan phai tra
Kha nang thanh toan
Hién hanh

Nhanh

Cau tric tai chinh

Téng ng/ Vén CSH

Vay ngdn han /Vén CSH
Vay dai han/ Vén CSH

Dvt: ty déng

FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
8373 1.044,3 1.503,8 1.684,2
709,7 907,2 1.306,4 1.465,3
127,6 1371 197,4 218,9
1,8 0,0 0,1 0,1
86,1 93,4 1211 134,3
18,0 14,7 19,6 21,9
12,9 16,0 15,6 14,0
0,2 19,4 -0,4 -04
72,9 79,3 102,6 114,8
7,5 14,7 19,0 21,2
0,0 0,0 0,0 0,0
65,4 64,6 83,7 93,6
83,1 93,6 115,8 128,1
76,0 86,4 130,9 144,9
bvt: %

FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
48,0 24,7 44,0 12,0
9,4 9,9 74,8 11,0
47,4 13,7 51,5 10,6
40,2 12,5 23,8 10,6
81,5 -1,2 29,4 11,9
27,1 18,8 13,0 7,0
6,1 71 8,0 89
14,2 10,1 8,1 9,6
15,2 13,1 131 13,0
4,7 4,2 51 5.0
9,1 83 8,7 8,6
9,9 9,0 7,7 7,6
7,8 6,2 56 5.6
7,9 6,4 71 73
20,8 22,8 26,3 26,9
17,4 16,1 19,4 20,0
3,5 31 38 3,8
3,9 51 6,3 54
2,8 3,0 3,2 29
1,4 13 1.3 1,3
11 11 1,0 1,0
139,8 165,8 178,2 173,3
64,5 85,5 67,3 62,3
1,7 0,6 0,6 0,7

BANG CDKT

Tién

DA4u tu tai chinh ngdn han
Céc khoan phai thu

Tén kho

Tai san ngdn han khac

TSLD & Pau tu ngén han
Tai san c6 dinh hitu hinh

Tai san c6 dinh vo hinh

Xay dung co ban d& dang
Bat déng san dau tu

Dau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

Lgi thé thuong mai

TSCP va dau tu dai han
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va ing
trudc

Khoan phai trd ngén han khéc
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai trd dai han khac
Téng ng

Vén chd sé hiu

Vén dau tu clia CSH

Lgi nhuan git lai

Cac quy

Nguén kinh phi va quy khac
Nguén vén chi s& hiru

Lgi ich c6 déng thiéu s6
TONG NGUGN VON

LUU CHUYEN TIEN TE
LNTT

Khau hao

Cdc diéu chinh

Thay d&i vén luu dong

Tién thuan tir HDKD

Thay d6i TSCD

Thay d8i cho vay hoac gép vén
Lai cho vay, c@ tuic, LN dugc
chia

Tién thuan tiHP Pau Tu
Nhan/tra lai vén gop

Vay méi/trd ng vay

C4 tuc, Igi nhuan da trd cho CB
Tién thuan ti HD Tai Chinh
Tién thuén trong ky

Tién dau nam

Anh huéng cua ty gia

Tién cudi ky

FY2014

214
15
304
189
23
746
63
5

72
40

181
927

166

112
249

540
387
244
57
43
0
387
0
927

FY2014

729
7,2
83,0
-164,5
-1,4
-1,0
-62,4

24,5

-39,4
0,0
146,8
-71,6
75,2
343
246,7
0,0
214,2

FY2015 FY2016E
168 324
187 0
377 421
165 248

6 12
903 1.005
58 54
1 50

5

0
94 94
39 38
0 0
197 238
1.101 1.244
209 314
114 173
354 301
3 3
7 7
687 797
414 443
244 244
82 105
46 53
0 4
414 447
0 0
1.101 1.244

FY2015 FY2016E

79,3 102,6

7,2 15,1
-43,1 24,1
-1,8 -15,7
41,6 126,2
11 -57,7
-181,3 6,0
10,4 10,4
-159,8 -41,3
0,0 0,0
100,8 -70,1
-29,2 141,6
71,6 71,5
-46,6 156,3
214,2 167,7
0,1 0,0
167,7 3241

bvt: ty déng
FY2017F

FY2017F

318

0

472
293
14
1.097
53

49

94
38

234
1.330

337

194
303

844
482
244
135
61

5

487

0
1.330

114,8
16,8
9,3
-105,1
35,8
-12,0
3,9

10,4

23
0,0
2,7
-46,8
-44,1
-6,0
324,1
0,0
318,1
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BAO CAO CONGTY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cip cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén ca sa phan tich hoat déng cia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dya trén nhiing dt liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp Iy cta ¢ phiéu tai thdi diém phan tich. Ching toi
d4a c6 gang chuyén tai day dd nhitng danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan hoi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi 3 5 R , . )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day d0 cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC
da md rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phd 16n trén toan qudc. Vi thanh phan cd déng chién lugc cing la doi
tac 1én nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngl nhan vién chuyén nghiép, néng dong, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét,
VDSC la mét trong s8 it cac cong ty chiing khodn dau tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac bdo cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mo va thi trudng chiing khodn, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chimg khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Pia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&én Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha NGi Chinhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phung - TP. Cdn Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bdo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cado nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém doi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc s dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao ctia ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin sir dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhitng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi c6 gia tri d&€n ngay ra bao cdo va c6 thé thay doi
ma khéng can béo cao trude.

Ban bao cdo nay dugc gilr badn quyén va a tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stta ddi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé

sy ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.
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