vcBS CONG TY CHUPNG KHOAN VIETCOMBANK

LCG BAO CAO CAP NHAT BHCP

NGANH BAT BONG SAN

Ma nganh ICB: 8633
Bloomberg Ticker: LCG VN EQUITY

Ngay cap nhat: 06/04/2012

Chi tiéu thi trwong

Gia ngay 06/04/2012 (d6ng) 9,800
Khoang gia 52 tuan (‘000 VND) 9.8-10.4
+/- Gia 1 tuan -9.3%
+/- Gia 1 thang -14.8%
+/- Gia 3 thang 18.1%
KLGDBQ 10 ngay 2,018,776
Beta 1.44
KLCP dang LH (triéu cp) 56.5
Vén hoa (ty VND) 551,2
EPS co ban 2,731
Book value 20,588
EBITDA 453.3
EBIT 281.3
Co cu cb déng

e  Nha nuoc

e Nuworc ngoai: 10.96%

e Khéc 84.04%

(Nguén: VCBS)

Chi sé dinh gia

Chi sé dinh gia 2010 2011
P/E co ban 2.2 3.6
P/B 0.3 0.5
Price/Sales 0.3 0.4
MarCap/Sales 0.3 0.4
EV/ EBITDA 2.2 2.5
EV/ EBIT 3.0 3.8

Bién déng gia c6 phiéu (trong 03 thang)
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CONG TY CO PHAN LICOGI 16 (LCG)

Nhéan dinh chung

Kinh doanh dét nén khoéng con tao ra nhiing khoén thu nhap khac béo bé nhw
céc ndm trude khién cho loi nhudn rong sut giam manh. Loi nhudn ndm 2011 cda
LCG chd yéu ttr hoat dong xdy 1&p nhung sang ndm 2012 lgi nhuén dang ky vong
vao kinh doanh 2 dw én BBS (Dw én chung cw D25* duwdng Tén Théat Thuyét —
HN va Khu dan cw phuong Hiép Thanh-Q12 HCM) do duw &n xay I&p chinh (thdy
dién Bén Chat) da gan hoan thanh. Coéng ty dang ddy nhanh tién dé vé tha tuc va
vén dé duwa 2 dw &n nay vao kinh doanh trong ndm nay. Tuy nhién, déi véi céc dw
an chung cuw viéc hach toén doanh thu theo tién d6 con nhiéu béat cap, LCG lua
chon phuong phép hach toan doanh thu khi ban giao sén phdm nén sé khé dé
dat duoc ké hoach theo phuong én 1 (DT: 1.100 ty d, LNTT: 102 ty d).

Quyét dinh chi tré ty 16 cé tirc 5% trong ndm 2011, thdp hon dang ké so véi ty 1é
trong 2 ndm qua (binh quén 70%/ndm) d4 khién cho LCG bj loai ra khdi danh
sé&ch nhém c¢é phiéu chi tra cé tirc cao. Viéc didu chinh héi tb 66 ty tién thué méc
du thuc hién theo dung qui dinh nhung khién cho nhiéu nha dau tw ngén han
khéng hai long khi loi nhuén bj cét gidm.

Trién vong 2012 ctia LCG khéng lac quan véi ké hoach kinh doanh theo phuong
an 2 (DT: 735 ty d, LN:0 ty d, cé tirc: 0%) da khién cho gié cé phiéu LCG lién tuc
diéu chinh ngay sau PHCD. Tuy nhién, ching t6i dang ky vong vao két qué dw
théu tai mét sé dw én dap thdy dién, dw an vé duong day tai dién 220KV & tram
bién &p va mét sé dw an xay dung khac ma LCG dang tham gia. Néu thanh céng
doanh thu va lgi nhuén 2012 sé cé nhiéu thay doi.

Két qua kinh doanh 2011 va trién vong 2012

Khéng hoan thanh ké hoach nhwng la mét trong s6 it doanh nghiép BDS cé
|&i trong nam 2011

Téng doanh thu 2011 la 1.066,8 ty ddng, loi nhuan rong 120,75 ty d (twong
duwong lan lwot 86,16% va 90% ké hoach). Tuy nhién, viéc khéng hoan thanh ké
hoach, tham chi thua 18 1a tinh hinh chung ctia hau hét cac cong ty BDS niém yét
trong ndm 2011. LCG 14 mét trong sb it doanh nghiép BDS c¢6 I&i nhé vao hoat
déng xay dwng trong 2 ndm qua. Viéc st dung vdn vay ngan han tai tro cho cac
dw an dai han da khién cho Coéng ty dang phai ganh chiu chi phi tai chinh I6n,
ndm 2011 1a 92,8 ty ddng (tdng 237% yoy). Ngoai ra, thu nhap khac tir hoat déng
chuy&n nhuong vén gép da ghi nhan hét trong ndm 2010, 2011 khéng con khoan
thu ndo tir hoat ddong nay. Cac yéu té nay ly gidi cho viéc doanh thu tang truéng
49,2% trong khi lgi nhuan rong gidm 30% so v&i ndm 2010.

Boéng gop vao doanh thu chinh nam 2011 la c6ng trinh thdy dién Ban Chat va
hoat déng xay lap trong khi BDS khéng mang vé bét ky khoan thu nao cho LCG
trong nam. Dy an Nhon Trach khéng ban dwgc thém mét nén nao ké tlr nam
2010 do tinh trang déng bang cua thi trwdng dia 6c. Tinh hinh nay dwoc dy bao
sé& chwa c6 nhiéu cai thién trong ndm nay. Trong khi dw an thay dién Ban chat sé
sém két thic vao thang 5/2012, hién dang hoan thanh nét 1,6 triéu m3 bé tong.
Cong tac nghiém thu quyét toan cong trinh dang dwoc ddy nhanh dé& thu vé
khoang 500 ty déng phan con lai ctia dy an.

Loi nhuan 2011 bi cat giam do diéu chinh héi t6 66 ty dong tién thué thu
nhap ttr chuyén quyén s dung dat khién

Viéc diéu chinh hdi t6 66 ty ddng tién thué trong nam 2011 tir hoat ddng chuyén
quyén st dung dat trong giai doan 2007 — 2008 dan dén lgi nhuan con lai chwa
phan phéi ctia ndm chi con 43,5 ty ddng. Nguyén nhan 1a do trwéc day chinh
sach mién thué TNDN trong 2 ndm cho hoat déng san xuét kinh doanh nhwng
khéng ap dung cho hoat ddng chuyén quyén s dung dat. Dy an BBS Nhon
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Chi s6 dw phéng 2012 (1) 2012 (2)
Doanh thu Ty VND 1,100 735
Loi nhuan Ty VND 102 0
EPS (dbng) 2,720 0
Cb tlrc ké hoach VND 1,200 10
Dividend Yield 12% 0%

Biéu db: Co céu doanh thu 2011 -2012 (wéc tinh)
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Chi tiéu tai chinh co’ ban

Trach-Bdng Nai ctia Céng ty chi yéu 1a phan 16 ban nén do vay khéng ndm trong
hoat déng dwoc mién thué.

Ap Iwc v6n I&n cho cac dw an bat dong san

Dw an thiy dién Ban Chat duw kién sé két thic sém trong khi chua c6 dy an xay
dung nao gbi dau trong ndm nay. K& hoach doanh thu n&dm nay phan I6n dua
vao mang kinh doanh bt dong san trong dé dy an D25* dwérng Tén That Thuyét
(Ha Noi) va Khu dan cu phuong Hiép Thanh-Q12 HCM Ia 2 du &n trong diém
clia ndm 2012. Hién cong ty dang chuén bi hd so phap Iy, vn va cac diéu kién
can thiét dé co6 thé khai cong sém 2 dw &n nay. Coéng ty dang dirng trudc ap luc
huy ddng vén I&n cho 2 dy an trén. Tédng nhu cau vén trong nam nay la khoang
500 ty déng, ngudn dw kién sé tir hoat ddng thoai vén trong cong ty lién két
khoang (139 ty ddng), gian tién do nop tién s dung dat (125 ty déng), thu no
80% coéng no & cac cong trinh (Trweng qubc té Viét My, Huyndai), phat hanh trai
phiéu 200 — 300 ty déng. Dbi v&i 2 dw an D25 va Q12 Céng ty ¢é chi trwong huy
dong vbn théng qua mét sé hinh thirc hop tac lién doanh, lién két va ky vong cé
thé huy dong vén tir khach hang bat dau tir quy 2/2012.

Tinh trang s& dung ngudn vén ngén han cho du tw dai han du dwoc siv dung
ngudn chi phi vén ré nhwng dan dén tinh trang ap lwc trd no vay I&n. Néu nam
2012 khéng huy déng dwgrc ngudn vén dai han cho cac dw an BDS, miéng banh
loi nhuan cudi nadm sé tiép tuc bi chia sé cho chi phi & vay ngan hang. Hé sé no
cubi nam 2011 clia LCG la 0.45 trong d6 ng ngan han chiém 98% tong ng.

Ké hoach SXKD va cd tirc nam 2012 phu thudc nhiéu vao doanh thu tir bat
dong san

Hai phwong an kinh doanh LCG dwoc dua ra dua trén tinh toan vé dong tién va
dw bao vé thi trwdng bat dong san.

- ’__' - Phuong an 1: ¢6 thé hach toan doanh thu BDS theo tién dd hoan thanh dy an,
Stre khoe Tai chinh 2010 2011 | gy kién DT: 1,100 ty ddng, LNST: 102 ty ddng, cb tirc 12%
TS thanh toan nhanh 0.79 0.06 | phyong an 2: khong hach toan doanh thu BES, doanh thu du kién: 735 ty
TS thanh toan hién thoi 1.87 1.24 | dong, lgi nhuén: 0 va co tirc: 0%
Vay dai han/ TTS 0.11 0.01 | Hai dw an dang dwoc day nhanh tién do d& dwa vao kinh doanh la D25* dwéng
Vén vay/TTS 028 026 TAén Tbét ‘ThL’Jyét —’Hé Noi va Khu’ dén cw HiépAThénh - Q12 I—JCM.‘Tuy.Anhiéxn,
- day deu la cac dy an chung cw, strc tiéu thu phan khuc san pham nay hién van
Von vay/ VCSH 0.48 0.49 | con cham do tinh hinh kho khan chung. Ngoai ra, phwong phap hach toan doanh
Cang no/TTS 0.42 045 | thu theo tién d6 hoan thanh dw &n c6 nhiéu bét cap, théng thwong ddi véi cac dw
o NCS an chung cw cac cong ty BBS lwa chon phwong phap hach toan doanh thu khi
ong ng/VCSH 0.73 088 | 110an thién va ban giao nha. Licogi Iwa chon phuong phap the 2, do vay viéc ghi
Loi nhuan 2010 2011 nhan doanh thu t BDS trong ndm nay cla LCG sé& kho thuyc hién, két qua kinh
o doanh nam nay thién vé& phwong an 2 nhiéu hon.
Lai gop/DTT 18.9% 18.7% .
L&i hoat dong/DTT 14.7% 10.6% Bang: Bang KQKD 2009 -2010 va ké hoach 2012
Lai trwdc thué/DTT 26.8% 12.5% Chi tiéu KH 2012
L&i rong/DTT 23294 10.6% (Ty dong) 2010 2011 YoY% PA1 PA2
EBITDA/DTT 39.6% 30.0% DTT 1,011.5 1,509.6 49% 1,100 735
= ==+ | LN gop 191.4 | 2817 47%
EBIT/DTT 29.5% 18.6% | | LN HDKD 168.3 | 2432 45%
Hiéu qué Quan |y 2010 2011 LN HPTC -20 -82.6 313%
ROE 21.4% 13.2% LNTT 270.9 188.4 -30%
ROA 12.7% 7.2% LNST 235 159.5 -32% 102 0
At 0, 0, 0 0
ROCE 29 8% 21.2% Co tlre 70% 5% 12% 0%
EPS (d) 7,368 | 3,292 -55% 2,720 0
Sale/Mar.Cap 2.93 2.49 VCSH 1181 1,158 204
(Nguon: VCBS) TTS 2,050 | 2,233.7 9%

(Ngudn: VCBS téng hop)
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Bang: Ké& hoach thu chi tir cac dy an trong nam 2012

Tén dw an Thu Chi
Dy an D25* 337,8 345,83
Dy an Bao L6c 18,48 14,78
Dy an Ngéi Giao 2,62

Dy an Nhon Trach 50 ha+27 ha 24,48 0,67
Dy an Nam An 0,32
Dy an Hiép Thanh 57,53 133,48
Dw an Dién Phudc 15,27
Dv an Phuéc Thiégn 29,57
Téng 440,91 539,92

(Ngudn: LCG DHCD 2012)

Bang: K& hoach SXKD cua ca hé théng LICOGI16

i Ty Ié KH 2012 so vé&i
STT Tén cong trinh Thwc hién 2011 Kée hoach 2012 thwec hién 2011
Doanh thu LNST DT LNST DT LNST
I+l | Ca hé théng LCG 3.171.720 204.158 2.528.992 202.359 79,7% 99,1%
I CTCP LICOGI 16 1.746.313 | 120.754 1.106.150 | 102.800 63,3% 85,1%
Il | Cac cbng ty thanh vién 1.425.407 83.404 1.422.842  99.559 99,8% 119,4%
1 CTCP LICOGI 16.1 41.223 113 100.000 110 242,6% 97,3%
2 | CTCP LICOGI 16.2 96.351 12.398 190.000 6.200 197,2% 50,0%
3 CTCP LICOGI 16.5 60.002 350 158.500 5.000 264,2% 1428,6%
4 CTCP LICOGI 16.6 977.736 20.083 650.744 18.700 66,6% 93,1%
CTCP tw van dau tw LICOGI
5 | 16.8 9.297 1.472 17.000 7.300 182,9% 495,9%
6 | CTCP LICOGI 16.9 33.148 36,3 45.000 6.000 135,8% 16529%
7 CTCP co khi LICOGI 16 92.123 479 106.250 4,335 115,3% 905,0%
CTCP dau tw va phat trién ha
8 | tang Nghi Son 93.177 48.143 85.348 48.414 91,6% 100,6%
9 | CTCP Pién luyc LCG 16 22.350 330 70.000 3.500 313,2% 1060,6%

(Nguén: LCG BHCP 2012)

TIEN PO THUC HIEN CAC DU AN

Doi véi linh vre Bét dong san

1. Dw an KDC Long Tan 240 ha xa Long Tan va Pha Hoi, Nhon Trach — Béng Nai
Giai doan 1 (50ha): da tién hanh xay dwng co ban hoan tt co s& ha tang, ban giao d4t va s dé cho cac hd dan tham
gia gép vbn. Cong ty da thuc hién xong nghia vu tai chinh @i véi nha nwéc: ndp tién str dung dat, ndp 1é phi trwdc ba.

e Giai doan 2 (27ha): dang trién khai thi cong hé théng ha tang ky thuat, da hoan thién 80% khéi lwong, dang tiép tuc tién
hanh ban giao d4t cho cac ho dan da tham gia gép vén. Dy an nay da déng tién st dung dat, dang tién hanh tha tuc cip
sb d6 cho tirng 16 dét.

e Giai doan 3 (83 ha): Do Cong ty TNHH KDT méi Pha Haéi (lién doanh gitra Licogi 16 va Vinacap) lam chd dau tw. Hién
dang tién hanh quy hoach 1/500.

Phong Phan tich va Nghién clru Chuyén vién: Nguyén Thi Thanh Nga (Nttnga-hcm@vcbs.com.vn) Trang | 3
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« Giai doan 4 (50 ha): Trong nam 2011 cong ty da dwoc UBND tinh Bdng Nai gidi thiéu dia diém mé rong dw an tir 50 ha
|én 94ha. Pang tién hanh lap quy hoach 1/500

2. Dw an dau tw thiét bi Bé tong dam lan — thay dién Ban Chat, Lai Chau: Dy an nay da mang vé doanh thu, loi nhuan
chti yéu cho LCG trong ndm 2011

3. Dw an chung cw Nam An cta Cong ty Siéu Thanh (Phwong Binh Hwng Hoa, Q.Binh Tan, HCM): do thj trwdng BBS
doéng bang nén cong ty chwa tién hanh trién khai du tw va thi cong.

4. Dw an KDC phwong Hiép Thanh, Q.12, HCM: dang tién hanh dén bu

5. Dw an dau tw xay dwng khu hén hop tai dwong Nguyén Phong Sac ndi dai, Cau Giay, HN: D3 hoan thién xong céac
tha tuc phap ly, thi cong xong géi thau coc thir, dang trién khai géi thau coc dai tra.

6. Dw an KDT méi dwong Ly Thwong Kiét, P.Loc Phat, Bao Loc, Lam DPong: trong nam 2011 d& dén bu xong toan bod
dién tich ctia dy an, dang tién hanh thiét k& ky thuat thi cong.

7. Dw an trwdng Cao ding nghé Licogi: hién dang tap trung thi cong d& hoan thanh trwéc T4/2012

8. Céc du an dang trong qua trinh hoan thién hd so phap Iy:
- Dy an chung cw CT7 Khu dé thi m&i Thinh liét, Q.Hoang Mai, Ha Ngi, v&i téng dién tich 1,6 ha;
- Dw &n cai tao chung cu cii tai Khwong Thwong, Déng Da, Ha Noéi;
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KHUYEN CAO

B&o cdo nay duoc xay dung nhdm cung cép céc thong tin cap nhéat vé két qué hoat déng san xuét kinh doanh ciing
nhuw phén tich cac yéu té dnh huéng dén trién vong phét trién cia doanh nghiép. Ban than bao cdo nay va/hodc béat
ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo ciing khéng phai la 16i chao mua hay ban bat ky mét sén pham tai chinh,
ching khoan nao cua/lién quan dén céng ty duoc phén tich trong bao céo. Do doé, nha déu tw chi nén coi bao céo nay
la mét nguén tham khdo. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truréc nhiing két qué ngoai y muén khi quy khach

str dung céc théng tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

Tét cd nhitng thong tin néu trong béo cdo phén tich déu da duoc thu thép, danh gia véi mire can trong téi da co thé.
Tuy nhién, do céc nguyén nhén chi quan va khach quan tir cac nguén théng tin céng bb, VCBS khéng ddm bédo vé
tinh xac thuc cua céc théng tin duoc dé cap trong béo céo phén tich ciing nhw khéng c6 nghia vu phai cdp nhéat

nhitng théng tin trong béo cdo sau thoi diém bao céo nay duoc phéat hanh.

Béo céo nay va cac nhan dinh, phén tich trong béo céo thé hién quan diém riéng, déc Iap cda nguoi viét va khong
duoc xem la quan diém cta VCBS. Do dé, VCBS va hodc cac bé phan ctia VCBS c¢6 thé c6 cac hoat déng mualban

chirng khoan thuén chiéu hodc nguoc chiéu véi nhiing khuyén nghi trong béo céo nay.

Béo cdo nay thudc ban quyén cta VCBS. Moi hanh déng sao chép mdt phan hodc toan bd ndi dung béo céo va/hodc

xuét bdn ma khéng cé sw cho phép bang vén ban cua VCBS déu bj nghiém cam.

CONG TY CHI'NG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM
Tang 12,17 toa nha Vietcombank

198 Tran Quang Khai, Ha Néi
Tel: 84 — 4 -39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 - 4 - 39 360 262
http://www.vcbs.com.vn — http://info.vcbs.com.vn

Nhém phan tich dau tw:

Lé Thi Ngoc Anh Quéch Thuy Linh Nguyén Thj Thanh Nga
(Itnanh@vcbs.com.vn) (qtlinh@vcbs.com.vn) (nttnga-hcm@vcbs.com.vn)
Lé Thi Lé Dung Tran Gia Bao

(Itidung@vcbs.com.vn) (tgbao@vcbs.com.vn)

Pham Thuy Linh Tran Minh Hoang

(ptlinh@vcbs.com.vn) (tmhoang@vcbs.com.vn)
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