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Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia ky vong (VND) 12.800
Gi4 thi trwong (07/03/2014) 6.800

Loi nhuan ky vong 88,2%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 4.500 — 8.100
Vén héa 382 ty déng
SL cb phiéu lvu hanh 56.249.956 CP
KLGD binh quan 10 ngay 2.423.072 CP
% s& hivu nwéc ngoai 48,22%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan N/A
Ty & cb tic/thi gia N/A
Beta 1,23
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LCG -11,7% 0,0% -2,9% 44,7%

VN-Index 23,1% 4,3% 135% 21,7%
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Coéng ty C6 phan LICOGI 16

Ma giao dich: LCG Reuters: LCG.HM Bloomberg: LCG VN

Trién vong 2014 tich cwc. Ld 2 nam lién tiép dwa co phiéu vé
ving gia hap dan, co hdi dau tw tét.

Piém nhan diu tw.

O Doanh thu giam manh, LCG |6 nang trong nam 2013. Mét loat chi phi
dwoc hach toan vao quy 4/2013 nham giam tdi thiéu cac chi phi cho
nam sau.

0 Trién vong 2014 tich cwc, hoat dong xay |ap c6 co hoi ting trwéng
manh. Mé&c du lgi nhuan cd ndm phu thudc vao nhiéu an sb, nhung it nhat
LCG sé khéng 16. Theo wéc tinh cta chang toi trong trwong hop kha quan
cong ty cé thé dat dwoc hon 50 ty ddng loi nhuan sau thué.

O Khuyén nghi:

Chang téi nhan thay tiém nang sinh I&i cha cé phiéu LCG la rét tét.
LCG thich hop cho ca& nha dau tw ngan han va dai han. Trong ngan han cb
phiéu LCG sé& dwoc hd tro bdi két qua kinh doanh kha quan trong nam
2014, cung v&i moét sé thong tin khac lién quan dén chuyén nhwong dy an
va kha nang nhan thém céc goi thau mai tir dw an Formosa.

Xét vé dai han, LCG kha hap dan véi quy dat “sach” kha I&n va c6 gia vén
ré, sé c6 kha ndng dwoc hwdng loi khi thi trwéng bat dong san &m dan lén.
Ngoai ra, cung v&i chinh sach tdng dau tw cong cda chinh phd, mang thi
cobng ha tAng cho cac dy an dau tw cdng ciing cé nhiéu co hdi hon. Véi viéc
la don vi trang thiu 1 phan trong xay dwng ha tang cho dw &n thép I&n nhéat
cta Viét Nam (Nha dau tw Dai Loan), hoat déng kinh doanh cda céng ty
trong ndm 2014 va nhi*ng nam sau cé thé sé tap trung dé thuwc hién cho dy
an nay, va néu thuc hién tét phan thi cong va tao dwoc an twong tét cho cha
dau tw, thwong hiéu LCG sé dwoc tin nhiém hon déi véi khach hang cong
nghiép, dac biét la khach hang céng nghiép Dai Loan va cac nwéc khac.
Mé&c du van con mot sé rii ro dén tir cong ty lién két Xang Sinh Hoc Phwong
DPoéng, chung tdi van kha lac quan véi trién vong cla LCG va danh gia
Outperform, do gia thj trwérng hién nay thdp hon nhiéu so véi gia tri s6 sach
(15.015 ddng vao cudi nam 2013) va ciing thap hon dinh gia NAV cla ching
t8i (12.800d8ng).

Mét sé chi sé tai chinh LCG

Chi sé tai chinh 2011 2012 2013 2014F
Doanh thu Ty VND 1.509,6 689,7 282,8 1.160,0
EBITDA Ty VND 4541 2187  (122,0) 130,6
EBIT Ty VND 281,3 459  (187,0) 109,2
LNST Ty VND 154,2 (36,6)  (254,9) 52,6
EPS VND 2.742 -650 -4.531 935
PIE x 2,5 N/A N/A 7.4
P/B X 0,3 0,4 0,5 N/A
ROA % 7,2% 1,7%  -12,7% 2,6%

ROE % 13,2% -3,2% -26,3% 6,2%
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Doanh thu gidm manh, LCG 16 nang
trong nam 2013

Doanh thu giam manh 59%. Tiép theo da gidm cGa ndm 2012 do khéng cé
doanh thu tir hoat dong kinh doanh b4t dong san, doanh thu ndm 2013 giam
manh 59% so v&i nam trwde. Doanh thu tr mang xay dwng la mang cho doanh
thu chinh lai gidam 60,5%. Nguyén nhan | do phan Ién cac cong trinh trong
diém da hoan thanh trong nam 2012, trong khi géi thdu mai Ién nhat trong n&dm
2013 1a g6i thau thudc dw an Formosa tai Ha Tinh chi méi dwoc khéi cong vao
cubi n&m.

Lgi nhuan gép bién giam manh tir 16,7% nam 2012 xubng con 8,7% trong
nam 2013. LGC van duy tri dwoc bién lgi nhuan gdp kha cao trong 3 quy dau
nam 2013. Tuy nhién, trong Q4/2013 bién lgi nhuan gép da gidm manh, chi
con 1,3%. Nguyén nhan chinh la LCG da trich 1ap dw phong 9,73 ty déng cho
céc thiét bi dw phong thay thé ctia Céng Trinh Ban Chét vao gia vén hang ban.
Bén canh do, trong giai doan dau trién khai cac dw an thi bién loi nhuan gop
cling thwong thap.

Mét loat chi phi dwoc hach toan vao quy nay nham giam téi thiéu céac chi
phi cho nam sau:

Khoan chi phi gay b4t ngd nhét 1a khoan truy thu thué va l1ai nép cham téng
cong 82,7 ty ddng, trong do tién truy thu thué chi la 18,5 ty, phan |14 ndp cham
la 64,2 ty. LCG da thanh toan gan hét khoan tién truy thu thué, tuy nhién phan
13 ndp cham chwa thanh toan. Day |1a phan thué lién quan dén hoat déng kinh
doanh bt déng san giai doan 2007-2011 ma cong ty da khéng hach toan mac
du khéng dwoc mién giam nhw mang xay I&p, do chinh sach wu dai thué khong
ré rang. Hién LCG dang trao dbi v&i cuc thué dé théng nhat phwong an cubi
cung nham gidm phan |4 ndp cham. Tuy nhién, LCG da than trong ghi nhan
toan bd khoan lai do nép cham thué dén cudi nam 2013 13 64,2 ty.

Ngoai ra, con c6 cac chi phi khac nhw 16 tir cac cong ty lién két 61,1 ty chi yéu
dén tr cong ty Nhién Liéu Sinh Hoc Phwong Déng, 16 do thanh ly khodn dau tw
tai chinh CTCP Licogi 16.5 la 9,6 ty déng, va dw phong khoan phai thu khé doi
19,5 ty déng.

Do mdt sé yéu t6 trén, LCG da ghi nhan 16 dén 254,8 ty trong nam 2013.
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Trién vong 2014 tich cuc, hoat ddng xay
lap c6 co’ héi tang trudng manh.

Doanh thu va lgi nhuan cha yéu dén tir 2 g6i thau cta dw an Formosa (Ha
Tinh):

LCG khoéng nhan géi thau vat tw 650 ty ma chi thwe hién 2 géi thau “Duong
chinh khu B&c” va géi thau “Céng trinh thoat nwéc cong cong” véi tdng gia tri
hop ddng la 1,060 ty ddng. LCG da dwoc ban giao mat béng vao thang 7/2013
va phé duyét cac bién phap thi céng vao thang 8/2013. Do vwéng phadi mua
muwa nén trong ndm 2013 chwa thwc hién dwoc nhiéu va phan Ién doanh thu
va loi nhuan sé dwoc ghi nhan vao nam 2014. Dy kién g6i thiu dwoc hoan

thanh vao cudi nadm nay.

Bén canh d6 LCG con dang thi cong goi thau sb 9 thudc dw an mé rong Québc
L6 1A thudc tinh Quang Tri v&i téng gia tri goi thau khoang 100 ty déng.

Wéc tinh téng doanh thu 2014 cda LCG dat 1,160 ty dong, ting 310% so
v&i cung ky.
Loi nhuan ca nam phu thudc vao nhiéu an sé, nhwng it nhat sé khong 16.

Chuyén nhwong phan vén gép tai cong ty TNHH Nhién Liéu Sinh Hoc
Phwong Péng. Hién gia tri vén gop con lai cia LCG vao dy an nay con lai
62,6 ty déng. Trong trweng hop LCG khong chuyén nhuong duwoc vén gop tai
dw an nay thi nhiéu kha nang LCG sé tiép tuc ghi nhan 16 toan bé phan vén
gop con lai (62,6 ty déng) va sé lam gidm manh lgi nhuan cta LCG trong ndm
2014.

Kha nang hoan nhap cac khoan dy phong. Mét sé khoan trich 1ap dw phong

trong ndm 2013 ma LCG c¢6 thé dwoc hoan nhap lai trong ndm 2014 nhu sau:
- Hoan nhap céc khoan phai thu khé doi 19,5 ty déng.

- Hoan nhap dw phong hang ton kho céng trinh Ban Chat 9,7 ty déng.

- Hoan nhap khoan phat ndp cham thué 64,2 ty déng.

Lei nhuan tr chuyén nhwong cac dw an.

Dw an Sky Park Residence. LCG va déi tac dang thuc hién cac tha tuc con lai
dé hoan tat chuyén nhwong dw an nay. Chi phi xay dwng co ban d& dang cla
dw an Sky Park Residence tinh dén cudi nam 2013 1a 133,1 ty déng. Dy kién
LCG c6 thé chuyén nhwong véi gia ban 143 ty ddng. Loi nhuan cé thé ghi
nhan tir dw &n khoang 10 ty déng.
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2 dw &n nha & xa hoi: LCG c6 2 dw an nha & xa héi dwgc hwdng wu dai tlr goi
hé tro 30,000 ty ddng cua chinh phd 1& Nam An (Q. Tan Binh — TP.HCM) va
Hiép Thanh (Q.12 — TP.HCM), sé& lan lwot khdi cong & mé ban vao ndm 2014,
dw kién ghi nhan vao 2015. V&i mae gia ban canh tranh chi 10 tr/m2, dy &an c6
trién vong tiéu thu tét. LCG cling dang cé chd trwong chuyén nhwong 2 du &n

a

nay.

Theo wérc tinh ctia ching téi, LCG sé c6 Iei nhuan trong nam 2014, trong
trwong hop kha quan cong ty cé thé dat dwoc hon 50 ty déng i nhuan

Khuyén nghi

Chung tdi nhan thay tidm nang sinh 16i ctia cb phiéu LCG la rat tét. LCG thich
hop cho ca nha dau tw ngan han va dai han. Trong ngén han cé phiéu LCG sé
duwoc hd tro bdi két qua kinh doanh kha quan trong ndm 2014, cling véi mot sé
th6dng tin khac lién quan dén chuyén nhwong dy &n va kha nang nhan thém
cac goi thau maéi tr dyw an Formosa. Xét vé dai han, LCG kha hap dan véi quy
dat “sach” kha Ién va co gia vén ré, sé cé kha nang dwoc hwéng loi khi thi
trwdng bat dong s&n 4m dan 1én. Ngoai ra, cung véi chinh sach tang dau tw
cbng cda Chinh phd, mang thi cong ha tang cho cac dy an dau tw cong ciing
c6 nhiéu co hodi hon. Véi viéc la don vi trang thau 1 phan trong xay dwng ha
tang cho dw an thép Ién nhat cta Viét Nam (Nha dau tw Dai Loan), hoat déng
kinh doanh ctia cdng ty trong ndm 2014 va nhirng ndm sau c6 thé sé tap trung
dé thwe hién cho dw an nay, va néu thwc hién tét phan thi cong va tao dwoc &n
twong tét cho chd dau tw, thwong hiéu LCG sé& dwoc tin nhiém hon dbi véi
khach hang céng nghiép, dac biét |4 khach hang céng nghiép Pai Loan va cac
nwéc khac. Mac du van con moét sb rii ro dén tir Cong ty lién két Xang Sinh
Hoc Phwong Déng, ching téi van kha lac quan vai trién vong cta LCG va
danh gia Outperform, do gia thi trwéng hién nay thdp hon nhiéu so véi gia tri
sb sach (15.015 dong vao cudi nam 2013) va ciing thap hon dinh gia NAV cia
chudng t6i (12.800d6ng).
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢ phiéu
ctia doanh nghiép dé. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khiu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thuéc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cla cd phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwd'ng cling c6 thé anh hwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ciia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mic tdng/giam
tuyét déi ctia gia cd phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 3 mirc khuyén nghi dwoc
BVSC st dung twong (ng vé&i cac mirc chénh léch c6 d6 16n tir thip dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi

BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM  Gia thi trwrng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trworng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy da cta nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khdng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bé&o c&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




