RONGVIET

SECURITIES

CTCP LICOGI 16 (HSX- LCG)
Khai dau chu ky mai

e 2014:Tap trung co cau lai tai san

e  Chi phi lai vay ti€p tuc gidm nh& vao viéc tai co cdu cac khoan ng dai han

e Trién vong kinh doanh du bao kha quan hon nh& nhu cau xay dung dién va ha
tang giao théng

e Kinh doanh BPS: Tap trung dau tu du an kha thi cao

e 2015: KQKD tich cuc nhé vao su cai thién cta bién Igi nhuan mang xay dung

Quan diém:

Licogi 16 (LCG) dugc thanh Idp tir ndm 2001 véi hoat ddng chinh trong linh vuc xdy dung va
kinh doanh bdt déng san. So véi cdc céng ty trong nganh xdy dung, LCG dugc ching téi chu
y nhd vao thé manh vé kinh nghiém trong linh vuc xdy dung ha tdng va ndng luc thi céng
t6t. Ngodi ra, nhu cdu vé xdy dung sé tdng manh vdi cdc dé dn vé dudng cao téc, dé dn vé
quy hoach dién, cdang bién, céng hang khéng cing la mét yéu té hé trg cho Céng ty. Déng
thai, hién nay LCG dang sé& hau quy ddt I6n (~285 ha) vdi gid vén thdp & Nhon Trach (Béng
Nai), khu vuc dang c6 nhiing budc chuyén bién tich cuc trong dai han.

Dai véi tai chinh, LCG dang c6 nhiing cdi thién ddng ké vé két qua kinh doanh, cdc khodn ng
vay cling da dugc co cdu lai nhdm cai thién siic khée tai chinh cda céng ty. Bén canh do, viéc
dung vén thdng du dé xéa 16 Iy k& nhdm né luc rat ngdn khodng thoi gian bdt ddu cé thé
trd 6 tuc tarndm 2017 xuéng ndm 2016 cling la mot diém ddng luu y ddi véi LCG.

V&i viéc két hgp ba phuong phdp dinh gid la NAV, P/E va P/B, ching téi cho rdng muc gid
hop ly déi véi c6 phiéu LCG la 9.500 déng/cp. Do dé, chung téi khuyén nghi TICH LOY d6i
vGi c6 phiéu nay trong TRUNG HAN.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2013 FY2014 Q1/2015 FY2015E
Doanh thu thuan 284,9 1.265,8 279,8 1.441,9
% tdng truéng -58,7% 344,2% 20,0% 13,9%
Loi nhuan sau thué -306,1 4,7 13,5 35,2
%tdng trudng n/a n/a 8347,7% 650,6%
Ty sudt LNST (%) -107,4% 0,4% 4,8% 2,4%
ROA (%) -15,5% 0,2% 1,7%
ROE (%) -32,4% 0,5% 3,7%
EPS (VND) -5.505 62 462
EPS d/chinh (VND) -5.505 62 462
Gia tri s6 sach (VND) 14.113 12.406 12.846
€6 tuc tién mat (VND) =

P/E (x) -1,2 1371 17,5
P/BV (x) 0,5 0,7 0,6

Nguén: LCG, RongViet Securities, *Gid ¢ phiéu@13/07/2015
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Thang Bay, 2015
TICH LUY
Gia thi truong (VND) 8.100
Gia muc tiéu (VND) 9.500
Thdi gian dau tu TRUNG HAN
Théng tin ¢6 phiéu
Nganh Xay dung
Vén héa (ty dong) 618,0
SLCP DLH (cp) 76.249.956
Beta 1,53
Free Float (%) 75,0
Gia cao nhat 52 tuan* 10.200
Gia thap nhat 52 tuan* 5.600
KLGD binh quan 20 phién 906.824
*Gid diéu chinh

LCG 10/07/2015

M

oM IK
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Ty suat sinh 1i (%)

3T N 3N
LCG 9,3 51 -18,0
Xay dung 15,0 56,2 n/a
VN30 Index 10,9 2,8 34,8
VNIndex 13,2 7,2 54,7
C6 dong I6n (%)*
Lucerne Enterprise Ltd 194
Asean Smallcap Fund 5,6
Bui Duong Hung 4,3
Red River Holding 3,7
Mekong Holdings Ltd 37
S6 hau NDTNN (%) 36,0

*Tai ngdy 13/07/2015
Huynh Khoa Nam
(084) 08- 6299 2006 - Ext 1312

nam.hk@vdsc.com.vn
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2014: Tap trung co cau lai tai san

Trong nam 2014, tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép da c6 nhing thay d8i kha tich cuc.Cac khoan ng
vay da dugc tap trung co cdu lai. Dong tién tir viec chuyén nhugng thanh céng hai du an Sky Park
Residence (143 ty dong) va tda nha 24A Phan Dang Luu (55 ty déng) da gitp céng ty tra cac khoan ng
dai han. T8ng du ng vay ngan hang ctia doanh nghiép da gidam dang ké trong nam 2014, ti 540,8 ty
dong xuéng con 408 ty dong, giam 24,5%. Dac biét, kha ndng thanh todn nhanh cta LCG da cé cai
thién nhe khi tang 1én tr 0,89 lan dén gan 1 1an trong nam 2014.

Nam 2015, LCG du kién sé ti€p tuc chuyén nhugng cac du an/tai san hoat déng khéng hiéu qua nhu
Trudng cao ddng nghé Licogi (72 ty déng) va day chuyén may moc tai md da Sao Thé (14 ty déng). Néu
viéc chuyén nhugng dugc thuc hién thanh céng, Cong ty sé& cé thém dugc dong tién nhdm bé sung
nguén vén luu déng cho hoat ddng xay dung va dau tu vao moét s6 du an BDS c6 trién vong nhu du én
KDC Hiép Thanh, KDTM dudng Ly Thudng Kiét.

Hinh 1: Hé s thanh toan nhanh (2011 - 2015f)
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Nguén: LCG, RongViet Research

Chi phi lai vay ti€p tuc giam nh& vao viéc tai co cdu cac khoan ng dai han

Ty I& Ng/TTS dat muc cao nhat 55,6% vao ndm 2013 do ng vay dai han tang hon 166,1 ty dong. Phan
I6n ng vay tang thém nay dugc dung dé dau tu vao trudng cao dang nghé Licogi. Tuy nhién, nhu da dé
cap & trén, trong ndm 2014, Céng ty da dung phan tién cé dugc ti viéc chuyén nhugng tai san nham
tra cac khoan ng dai han. Ng vay dai han cia doanh nghiép vao cudi ndm 2014 nhg vay da giam 129 ty
doéng so vai nam 2013, chi phi lai vay déng thoi giam 4,2% xudng 56,8 ty dong.

Nhdm hé trg vén luu ddng cho hoat déng xay dung, ng ngan han luén chiém khoang 60% téng du ng
cla LCG trong vong 5 nam gan day. Véi du bao hoat ddng xay dung clia doanh nghiép sé tiép tuc tang
trudng tét trong nam 2015, ng vay ngén han c6 thé sé tang khodng 27% so v6i nam 2014. Tuy nhién,
vGi du ng vay dai han du bao sé & muic thap trong phan Ién thai gian ciia nam 2015, 1ai suat vay trung
binh du bao gidam thém 3,1 diém phan tram xuéng khoang 9%.

Theo ké hoach 2015, Céng ty sé phat hanh 300 triéu trai phi€u vai lai suat khéng 16n hon 12% nham
dau tu vao Dy an Hiép Thanh, Déng Nai. Viéc thuc hién phat hanh du kién 1a vao Q4/2015. Do d0, lai
sudt vay binh quan sé bat dau tang lén tir nam 2016. Véi gia dinh than trong la 1i suat cda trai phiéu
phat hanh sé & muic 12%, lai suat trung binh 2016 sé tang nhe 1én 9,7%.

Mac du du bao chi phi 1ai vay ti€p tuc gidm trong nam 2015, chi phi tai chinh ctia doanh nghiép c6 kha

nang tang nhe do trich lap du phong 16 ty dong cho Céng ty TNHH Nhién liéu Sinh hoc Phuong Béng
(cong ty lién két) va 4 ty dong cho khoan 16 thoai vén 10% & Cong ty c6 phan Licogi 166.

Vui Iong xem nhitng thong tin & phan cudi béo cao nay Trang | 2
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Hinh 2: Bién déng ng vay 2011-2015f Hinh 3: Ty Ié chi phi lai vay/Téng ng ctia cac cdng ty ciing nganh
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Hinh 4: Co ciu doanh thu xay dung 2014
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Nguén: LCG, RongViet Research Nguén: LCG, RongViet Research

Trién vong kinh doanh du bao kha quan hon nh& nhu cau xay dung dién va ha tang giao théng

Xay dung la mang kinh doanh cé ddng goép 1én nhat trong téng doanh thu cia LCG. Tuy nhién, do tac
dong ti khoé khédn cda nén kinh té cling nhu su dinh tré cta thi trudng BDS, ty trong nay da giam tu
muc 89% clia nam 2012 xudng con 73% trong nam 2014, Ti ndm 2015 - 2020, hoat déng xay dung cla
Licogi 16 sé tap trung vao hai mang gém xay dung dién va xay dung ha tang. Vi dy bao nhu cau vé
xay dung cac du an trong hai linh vuc nay sé tang nhanh, ching t6i ky vong doanh thu xay dung cda
LCG cling sé tang trudng tich cuc hon.

Hinh 5: Co cdu ké hoachdoanh thu xay dung 2015
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Nguén: LCG, RongViet Research

Nguén: LCG, RongViet Research

Trién vong mang xdy dung dién

D6i vai linh vuc xay dung dién, theo quy hoach nganh dién thi cac du an nhiét dién sé la muc tiéu
hudng dén vai ty trong nguén dién ti nhiét dién than tang dan trong suét 20 nam (2011-2030) va
chiém ty l& 16n nhat. Cu thé, ké hoach ndm 2020 nguén nhiét dién sé chi€ém 46,8% trong téng ngudn
dién va dén nam 2030 sé 1a 56,4%. Mot s6 du an nhiét dién da dugc khai cdng véi téng von dau tu vao
khodng 13,3 ty USD (~290,1 nghin ty dong).

Vui long xem nhiing théng tin & phan cudi bao cao nay Trang |3
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Bang 1: Quy hoach nganh dién dén 2030 Bang 2: Cac du an nhiét dién da khéi cong

Nguén dién Céng suat (ty kWh) Du an Vén dau tu (ty USD)

Thay dién 64,6 Vinh Tan 4 1,5

Nhiét dién than 392,0 Thai Binh 1,3

Nhiét dién khi (3,9% dung LNG) 100,1 Ving Ang 2 2,5

Nguon khac 138,3 Long Phu 2 2,0

Long Phu 3 5,0

Duyén Hai 3 1,0

Nguén: BCTN 2014, RongViet Research téng hop Nguén: BCTN 2014, RongViet Research téng hop

Bén canh nhu ciu vé phat trién nguén dién, nhu cau vé dau tu co s& ha tang nganh dién cling sé dugc
phét trién song song. Hién nay, mang Iugi dién truyén tai siéu cao ap dugc tap trung dau tu chd yéu la
cap dién 4p 500kV. Theo quy hoach nganh dién, khéi luong lugi dién truyén tai du kién xay dung tu
nam 2011 dén nam 2030 la 13.330 km cho dudng day 500kV va 26.514 km cho dudng day 220kV. Téng
vén dau tu trong giai doan nay la 2.359 nghin ty déng, trung binh khodng 135 nghin ty déng/nam.

Vi nhiing yéu t6 trén, LCG dugc danh gia cao khi dau thau vé cac du an dién vi kinh nghiém ctia minh
trong linh vuc nay. Trudc day, Cong ty ciing da dam nhan nhiéu du an xay dung dién ndi bat nhu nha
may A Vuong, Ban Chat, Déng Nai 3, Ba Ha vai nhitng hang muc quan trong nhu céng dan dong, clia
nhan nudc, hang muc dap bé téng. Hién nay, 8/14 cac hgp déng xay dung clia LCG dén tir nganh dién,
vdi téng gia tri la 375,8 ty dong. Trong d6, néi bat 1a hgp déng thau phu cho nha may nhiét dién Vinh
Tan, dugc ky vao Q1/2015, véi téng gia tri hgp dong la 100,8 ty déng.

Bang 3: Cac hgp déng xay dung dién trong ndm 2015

Tén duan Gia tri hgp déng (ty dong)
Nhiét dién Vinh Tan 4 100,8
Tram Cau Bong Cu Chi 50,6
Tram bién ap Nhon Trach 58,7
Tram Bau Pung 233
Tram Tan Théi Hiép 21,1
Tram bién ap Hiép Phudc 22,0
Tram 220kV Mé Cay 81,4
Puong day Thanh Bong Thoai Son 17,9

Nguén: RongViet Research téng hop

Trién vong mang xdy dung ha tang giao théng

D06i vai mang ha tang giao thong, khéi lugng cong viéc con kha I6n cho nhimng nam tiép theo. Theo ké
hoach dau tu xay dung hé théng dudng cao téc dén nam 2020, ca nudc sé hoan thanh thi cong 2.308
km dudng cao toc (theo kich ban than trong nhat ctia B GTVT). Tuy nhién, d&n cudi nam 2014 mdi chi
hoan thanh dugc 567 km va du kién dat 700 km vao cudi nam 2015. D& thuc hién hon 75% km dudng
con lai, tng mdc vén can la 319 nghin ty déng, trong dé khodng 46% la vén tir NSNN.

Pé huy dong phan vén con lai ti tu nhan, bén canh cac hinh thiic dau tu truyén théng nhu BT & BOT,
Chinh phu da ban hanh Nghi dinh 15 vé dau tu theo hinh thic déi tac céng tu (PPP).Quy dinh nay
khong chi thdo g6 khé khan vé nhu cau von dau tu cho NSNN ma con mé ra nhiéu co hoi cho cac
doanh nghiép xay lap nhu Licogi 16.

Vui Iong xem nhitng thong tin & phan cudi béo cao nay Trang | 4
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Hinh 6: GTXD co s& ha tang giao théng ca nudc (Dvt: nghin ty déng)
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Nguén: BMI

Trong ndm 2014, LCG da phat hanh thanh céng 20 triéu cd phi€u dé gép vén thanh lap céng ty lién
doanh lién két BOT 38 cung vdi hai déi tac 1a CTCP dau tu khai thac cdng va CTCP xay dung s6 2. Téng
von gép cta LCG trong CTCP BOT 38 la 72,5 ty dong, chiém 29%. Viéc tham gia ctia LCG vao BOT38
dugc danh gia cao d6i véi két qua kinh doanh clia cdng ty, dac biét la cai thién vé khoan 13i/16 tir cong
ty lién doanh lién két. Hién nay, CTCP BOT 38 dang cai tao va nang cap Quéc 16 38, doan néi Quéc 16 1
vGi Qudc 16 5 theo hinh thic BOT. Trong d6, LCG phu trach hai géi thau 11 va 13 viia dugc ky trong
Q1/2015, v6i téng gia trj la 183,5 ty dong. Ngoai ra, Cong ty con c6 hgp ddng nang cap QL1A Quéang Tri
V@i téng gia tri hop déng la 124,5 ty dong.

Kinh doanh BDS: Tap trung dau tu du an kha thi cao

Nam 2014 tiép tuc la mot nam khé khan cho hoat déng kinh doanh BDS clia doanh nghiép. Viéc
chuyén nhugng céc du an BDS chi yéu gitp doanh nghiép bé sung dong tién va tai cau tric cac khodn
ng ma khong mang lai Igi nhuan. Nam 2015, doanh nghiép sé tap trung hoan thién cac tha tuc phap ly,
dén bu GPMB va dau tu tao quy dat sach sdn sang cho viéc kinh doanh khi co hoi dén & hai du an:

Du dn KDC Hiép Thanh, quan 12 - Tin hiéu tich cuc cho khd ndng thu héi vén

Theo ké hoach, Céng ty sé nang ty 1& s hitu ¢ Cong ty TNHH Xay dung & Thuong mai 12 |én 80%. Day
la doanh nghiép quan ly truc tiép du an Hiép Thanh, quan 12 véi dién tich la 12,5 ha. Dy &n c6 Igi thé
ban dau la 10ha dat sach c6 san, va phai dén bu 2,5ha con lai thudc s& hitu ctia ngusi dan.

Vao dau nam 2015, doanh nghiép da dat dugc thda thuan dén bl 2,5ha.Céng ty Ién ké hoach dua vao
kinh doanh tir cudi Q3/2015 véi doanh thu udc tinh khoang 60 ty déng trong ndm nay. Tuy nhién, dé
¢6 thé chinh thiic dua vao kinh doanh, céng ty con phéi hoan thién cac thu tuc phap ly khéc va thi
cdng xay dung co s& ha tang, cdng viéc can kha nhiéu thoi gian. Do d6, ching téi cho rang kha nang
ban dugc hang va ghi nhan doanh thu trong ndm nay la thap. Ngoai ra, doanh thu 60 ty déng nhiéu
kha nang la tu viéc ban lai dat nén vai gia uu dai (gia von) cho cac ngudi dan bi GPMB, nén viéc ghi
nhan (néu cé) sé khéng mang lai Igi nhuan cho doanh nghiép. Trong mot kich ban than trong, ching
t6i cho rang doanh nghiép sé chi ghi nhan dugc khodng 5% doanh thu tir du an nay trong nam 2015.

Vui Iong xem nhitng thong tin & phan cudi béo cao nay Trang | 5
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Hinh 7: Vi tri du an KDC Hiép Thanh, quan 12

Khu chg
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Nguén: RongViet Research

Du dn bién Phudc, Nhon Trach, Bong Nai - Tdp trung dau tu khi chi phi con ré nhédm séin sang cho viéc kinh
doanh

Cong ty Ién ké hoach phat hanh 300 ty déng trai phi€éu trong nam nay nham phuc vu dau tu cho du an
KDC Dién Phuéc, Dong Nai. Bay ciing la mét trong nhimng du an nam trong quy dat kha I1én & Nhon
Trach ctia Cong ty (250ha). D6i vai dy an nay, Cong ty tap trung dau tu nham tan dung chi phi dau tu
ré trong thdi gian nay cling nhu “dén dau” khi cac du an ha tang giao théng I6n dang ram rich chuén
bi nhu san bay Long Thanh va tuyén dudng vanh dai 3 Tan Van - Nhon Trach (dugc trién khai trong
nam nay). Mac du vy, day la budc di kha mao hiém clia doanh nghiép vi khu vuc Nhon Trach van con
thi€u nhiéu ha tang két néi cling nhu nhiing tién ich xung quanh.

Vui long xem nhiing théng tin & phan cudi bao cao nay Trang | 6
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Bang 4: Cap nhat tién dé/dinh huéng cac du an BDS

Pia diém Quymé Vondautu Tién do/Pinh huéng
Tién hanh nghién ctu thi trudng, xay dung ké hoach kinh
1 KDTM Ly Thudng Kiét Bao Loc, Lam Déng 17ha 535ty doanh, duy kién thi cdng xay dung co s& ha tang va kinh

doanh 1 phan dién tich dat 6.

Tap trung hoan thién phap ly vé dén bu GPMB.
Thuc hién céc thu tuc phap ly.

2 KDC Hiép Thanh Q12, TPHCM 12:5ha 650ty Thuc hién thi cong xay dung cd s& ha tang va kinh doanh dé
thu héi von.
3 KDC Long Tan 50ha Dong Nai 50ha 182ty Da KD va dang ban giao Gidy CNQSDD cho khach hang.
4 KDC Long Tan 27ha Bong Nai 27ha 105ty  DaKD va dang ban giao Gidy CNQSDD cho khach hang
KDC Long Tan - Phu Hoi A . 16,8 triéu  Da ban giao ho so, phép ly ctia DA va quy dat sach cho Lién
3 83ha, lién doanh VinaCapital B T CHTE] USD Doanh.
Tiép tuc thuc hién xay dung y tuéng va QHCT 1/500 cho toan
bo DA.
. i . . . Nghién ctru viéc thu hit vén tai trg cho phét trién du an.
6 KDC bién Phudc Bong Nai 95ha 1000ty Tién hanh dén bu GPMB, du kién thuc hién trong 2 nam 2015-
2016, tao quy dat sach cho viéc kinh doanh vao ndam 2017-
2020.
Hoan tat cac thu tuc xin ngiing dy n xay dung chung cu va
. ,  chuyén déi sang phuong an phan 16 ban nén.
/ DA Nam An Q.Binh Tan, TPHCM 7.082m2 420ty Thuc hién thi cong xay dung co s& ha tang va kinh doanh dé
thu héi von.
8 DA Thinh Liét Ha Noi Chyyen nhuqng E)han 9op an theo hgp déng cho doi tac
: i i khac trong hé thong Tong cong ty.
9 DA Phudc Thién Do gINei Hoan tat thd tuc chuyén nhugng tu déi tac.

Thuc hién cac tha tuc phap ly dé dugc chap thuan dau tu.
Nguén: BCTN 2014, RongViet Research téng hop

Nam 2015: KQKD tich cuc nhé vao su cai thién chia bién Igi nhuan mang xay dung

Doanh nghiép dat ké hoach doanh thu mang xay dung nam 2015 la 1.476 ty dong, tang 21,5% so Vdi
nam 2014, trong d6 déng gop ti ba mang chinh d6 la du 4n Formosa (25%), cac cong trinh ha tang
giao thong (21%) va cac cong trinh dién (20%). Bén canh ti€p tuc thuc hién cac du an cé san tir nam
2014 nhu Céng trinh Formosa, Nang cdp QL1A Quang Tri, Bénh vién Il Lam Déng thi mét s6 du an mdi
dugc b sung gébm BOT QL38 (g6i thau s6 11, 12, 13), Nha may nhiét dién Vinh Tan 4, va Céng trinh
Posco Ha Tinh. Cé thé thdy khéi lugng xay dung cla nganh dién van duy tri kha tét va day 1a mang
kinh doanh c6 bién lgi nhuan gép cao han so véi cac hoat dong xay dung khac vi la nganh ¢6 tinh dac
thu cao. Do d6, bién Igi nhuan gép ctia mang xay dung du bédo tang nhe Ién 11,3% trong nam 2015.

Bén canh d6, nhu da nhan dinh & trén, kha nang viéc ghi nhan phan 16n doanh thu ti du an Hiép
Thanh c6 kha nang chuyén qua nam 2016. Ngoai ra, muic d6 anh hudng clia cac cong ty lién doanh lién
két dén KQKD cling sé dugc giam di trong nam 2015 khi LCG thoai bt von khoi CTCP Licogi 166 (10%)
va CTCP Licogi 16.1 (10%).

Qua d06, téng doanh thu nam 2015 du phéng dat 1.442 ty déng, dat 98,3% ké hoach va ting 13,9% so
v@i thuc hién nam 2014. LNST tuong Ung dat 35,2 ty dong, tuong duong vdi EPS la 462 dong/cp.

Trong Q1/2015, LCG da ghi nhan muic doanh thu kha tich cuc la 279,8 ty déng va LNST la 13,5 ty dong,
tang lan lugt 1a 1,2 lan va 84,5 lan so vdi cung ky nam trudc. Mic tang trudng doanh thu va LNST cua

Vui Iong xem nhitng thong tin & phan cudi béo cao nay Trang |7
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Cong ty da cé sy chénh léch kha I6n do chi phi tai chinh cia doanh nghiép da giam hon 8 ty dong,
khodng 53,9% so vdi cung ky. Ngoai ra, bién lgi nhuén gép cling dugc cdi thién, 14% so véi 10% cung
ky ndm ngoai.

Bang 5: Tién d6 ghi nhan DT Q1/2015 va KH 2015 tif cdc HDXD

DT Q1/2015 (ty déng) KH 2015 (ty dong)
Du an thi cong truc ti€p 264,3 1.001,4
+ Nhiét dién Vinh Tén 4 90,9
+BOT 38(gdi 11, g6i 13) 10,0 187,8
+ Khu céng nghiép Formosa 154,3 376,0
+ Ndng cdp QL1A Qudng Tri 28,7 122,5
+ Bénh vién Il Lam Bong 71,3 224,3
Cong trinh dién 39,6 207,6
+ Tram Cau Béng Cu Chi 2,3
+ Tram bién dp Nhon Trach 17,7
+ Tram Bau Dung 39
+ Tram Tan Théi Hiép 1,9
+ Tram bién dp Hiép Phuéc 1,7
+ Tram 220kV M6 Cay 11,0
+ Duong ddy Thanh Déng Thogi Son 1,1
Coéng trinh khac 1,7 267,0
+ Nha mdy bia Sai Gon 0,3
+ Ha tdng KDC Hiép Thanh 1,4
Téng 305,6 1.476,1

Nguén: RongViet Research téng hop

Bang 6: Nhiing gia dinh chinh

Du phéng sau diéu chinh
FY2015E FY2016F
Tang trudng doanh thu (%) 14% 10%
Ty suat lgi nhuan gop (%) 1% 13%
Ty sudt EBIT (%) 6% 8%

Nguén: RongViet Research téng hop
Pinh gia

Dé& xac dinh dugc gia hgp ly cho LCG, ching téi da két hgp phuang phap gia tri tai san rong (NAV) va
phuang phap so sanh (P/E & P/B). Cu thé, déi v6i phuong phap NAV, do hai du an BDS dugc tap trung
dau tu trong nam nay la KDC Hiép Thanh va KDC Bién Phudc, chung t6i tién hanh dinh gia lai hai du an
nay, trong d6 bao gém tat ca cac chi phi phai dau tu thém. Déi véi du an Hiép Thanh, vi du an hién
thudéc Cong ty TNHH Xay dung & Thuong mai 12, nén gid tri tai san sau khi dinh gia sé anh huéng lén
von dau tu tai chinh dai han cla Licogi 16. D6i vai phuong phap so sanh (P/E & P/B), LCG sé dugc tham
chiéu véi mot s6 doanh nghiép xay dung niém yét khac, véi P/B va P/E lan luct 1a 1,0 lan va 11,1 lan
(tinh tai ngay 13/07/2015).

Vui long xem nhiing théng tin & phan cudi bao cao nay Trang | 8



RONGVIET

SECURITIES CTCP Licogi 16 |Bao cao phan tich cong ty

Bang 7: Gia tri dinh gia lai cac du an BDS cia LCG (Pvt: ty dong)

Gia tri s6 sach Gia tri danh gid lai Phuong phap

KDC Nhon Trach 27ha 85,2 85,2 BV
KDC B&o Loc 70,4 70,4 BV
KDC Dién Phudc 574 49,0 NAV
Chung cuNam An 57,2 57,2 BV
KDC Nhon Trach 50ha 34,9 34,9 BV
KDC Hiép Thanh 42,7 50,9 NAV
Téng 347,8 347,6

Nguén: RongViet Research téng hop va udc tinh

Bang 8: Pinh gia lai vén ¢4 phan cia LCG (Dvt: ty déng)

31/12/2014 Gia tri danh gia lai

Tién va tuong duong tién 30,5 30,5
Khoan phai thu ngan han 688,7 688,7
Hang tén kho 405,0 389,6
Tai san ngan han khac 61,6 61,6
TSCD 179,2 179,2
Pau tu dai han 464,0 472,1
Tai san dai han khac 8,1 8,1
Lgi thé thuong mai 9,6 9,6
Tong tai san 1.846,6 1.839,3
Loai trcr

Ng 862,6 862,6
Lgi ich clia c6 doéng thiéu s6 38,0 38,0
Gia tri tai san rong 945,9 938,6
S6 lugng c6 phiéu dang luu hanh 76.249.956 76.249.956
Gia tri tai san rong trén méi c8 phan (VND) 12.406 12.309

Nguén: RongViet Research téng hop va udc tinh

Bang 9: P/B va P/E cia cac doanh nghiép xay dung niém yét quy mé tuong duong

Ma Vén héa thi trudng (ty dong) P/B (¥) P/E (¥)
BCE 243 0,7 12,0
C32 351 1,2 4,4
CDO 458 1,8 23,2
CTI 469 1,0 16,7
DIC 213 0,6 21,0
HTI 347 1,0 8,4
LM8 227 11 5,0
MCG 302 0,5 7,8
PXI 249 0,7 7,2
SC5 357 1,0 9,7
VNE 857 1,1 7,1
Binh quan 1,0 11,1

Nguén: RongViet Research téng hop, (*) tinh theo gid 13/07/2015
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Bang 10: M6 hinh dinh gia

Phuong phap Gia(VND) Tytrong Binh quan (VND)

NAV 12.309 40% 4.924
P/B 12.437 20% 2.487
P/E 5.149 40% 2.059
Gia binh quan 9.471

Nguén: RongViet Research

Quan diém

LCG dugc thanh lap tir nam 2001 vai hoat dong chinh trong linh vuc xay dung va kinh doanh bat dong
san.So vdi cac cdng ty trong nganh xdy dung, LCG dugc ching téi chd y nhd vao thé manh vé kinh
nghiém trong linh vuc xdy dung ha tang va nang luc thi céng t6t. Ngoai ra, nhu cau vé xay dung sé
tang manh vd&i cac dé an vé dudng cao téc, dé an vé quy hoach dién, cang bién, cang hang khéng
clng la mot yéu t6é hé trg cho Licogi. Dong thai, hién nay LCG dang s& hitu quy dat 16n (~285 ha) vai
gia vén thap & Nhon Trach (Pong Nai), khu vuc dang c6 nhimng budc chuyén bién tich cuc trong dai
han.

Dai véi tai chinh, LCG dang c6 nhiing cai thién dang ké vé két qua san xuat kinh doanh, céc khoadn ng
vay cling da dugc co cau lai nham cai thién suic khoée tai chinh clia cédng ty. Bén canh do, viéc dung von
thang du dé xo6a 16 Ity ké va nd luc rat ngdn khoadng thai gian tra cé tdc ti ndm 2017 xuéng nam 2016
cling la mot diém dang luu y déi véi LCG.

Vi viéc két hop ba phuong phap dinh gia la NAV, P/E va P/B, ching t6i xac dinh muc gia hop ly déi véi
6 phiéu LCG I3 9.500 déng/cp. Do d6, chung téi khuyén nghi TICH LOY d6i véi cd phiéu nay trong
TRUNG HAN.
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bvt: ty dong Dvt: ty dong
KQHOKD FY2013  FY2014 FY2015E FY2016F [l BANG COKT FY2013 FY2014 FY2015E
Doanh thu thuan 284,9 1.265,8 1.441,9 1.583,6  Tién 21 31 369 304
Gid von 259,0 1.169,7 1.278,4 1.385,1  DPaututai chinh ngén han 0 0 0 0
Lai gép 25,9 96,1 163,5 198,4  Céackhodn phaithu 682 689 705 775
Chi phi ban hang 63 27,9 31,8 349  Ténkho 357 405 460 499
Chi phi quan ly 66,2 39,1 40,7 44,7  Taisan ngdn han khac 87 62 68 68
Thu nhap tu HBTC 83 1.3 9,5 84  TSLD&DBautungén han 1.147 1.186 1.603 1.646
Chi phi tai chinh 65,6 56,6 68,4 78,0 Tai san ¢ dinh hiu hinh 85 82 89 115
Lgi nhuan khac -76,5 48 2.3 2.3 Tai san c6 dinh v hinh 31 8 8 7
Loi nhuén trudc thué -294,4 -11,6 34,4 51,5 Xay dung co ban dé dang 239 89 89 89
Thué TNDN 13,4 0,1 1,7 11,3 Bat dong san dau tu 0 0 0 0
Lgi ich c6 déng thiéu s6 1,7 -16,4 -2,6 -4,6 Pau tu tai chinh dai han 406 464 439 439
Lgi nhuén sau thué -306,1 4,7 35,2 44,7 Tai san dai han khac 15 8 8 10
EBIT -235,2 45,2 82,9 129,7  Loithé thuong mai 12 10 10 10
EBITDA -259,2 15,7 114,0 163,8  TSCD va dau tu dai han 789 661 633 661
TONG TAI SAN 1.936 1.847 2.236 2.306

Tién hang phai trd va Ung trudc 314 283 240 260

Dvt:%  Khoan phai trd ngan han khac 200 138 195 214

CHISO TAI CHINH FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F Vay va ng ngan han 376 371 476 523
Tang truéng Vay va ng dai han 166 37 313 300
Doanh thu -58,7 3442 13,9 9,8 Khoan phai tra dai han khac 7 1 5 6
Loi nhuan HDKD -187,6 -162,6 212,5 306 Téngng 1.063 841 1.230 1.303
EBITDA 1260,2 -106,1 626,7 43,7  Vén chidséhiu 794 946 980 985
EBIT -612,2 -119,2 83,3 56,4  Vondautu clia CSH 562 762 762 762
Loi nhuan sau thué 736,8 -101,5 650,6 26,9  Loinhuan gitlai -281 277 33 38
Téng tai san -4,1 4,6 21,1 32 Cacquy 122 122 122 123
Vén chti sé hitu -27,5 19,2 3,5 0,5 Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
T6c do tang trudng ndi tai -32,4 0,5 3,7 0,7 Nguén vén chi s& hiu 794 946 980 985
Kha nang sinh lgi Loi ich c6 déong thiéu s6 54 38 27 19
LN g6p / Doanh thu 9,1 7,6 11,3 12,5 TONG NGUON VON 1.911 1.824 2.236 2.306
LN HDKD / Doanh thu -16,3 23 63 AR [ UU CHUYEN TIEN TE FY2013  FY2014 FY2015E
EBITDA/ Doanh thu -91,0 1,2 7.9 103  LNTT -294,4 -11,6 344 51,5
EBIT/ Doanh thu -82,5 3,6 5.8 82  Khauhao 24,0 29,5 31,1 34,1
LNST/ Doanh thu -107,4 04 24 2,8  Cdcdiéu chinh 192,3 52,9 -50,0 -50,0
ROA -15,5 0,2 1,7 2,0  Thay d&ivén luu dong 18,9 34,6 72,7 78,9
ROIC or RONA -20,9 43 7,0 9,8  Tién thuan ti HDKD -59,3 36,3 -57,2 -43,3
ROE 32,4 0,5 3,7 46  Thay d&i TSCD -74,3 171 -32,3 -55,0
Hiéu qua hoat dong (vong) Thay d6i khodn muc BT khac 48,2 -60,2 -25,4 -51,8
Vong quay kh. phai thu 04 1,8 2,1 2,1 Laicho vay, 6 tuc, LN dugc chia 0,9 2,6 45,0 45,0
Vong quay hang tén kho 0,8 3,1 3,0 2,9  Tién thuan ti HP Pau Tu -25,2 -40,5 -12,7 -61,9
Vong quay khoan phai tra 0,6 2,5 3,0 3,1 Nhan/tra lai vén gop 4,8 147,4 -276,7 0,0
Kha nang thanh toan (1an) Vay mgi/tra ng vay 89,0 -133,5 431,6 83,3
Hién hanh 13 1,5 1,8 1,7 C6 ic ,Iqi rfhu?n datré cho 0,0 0,0 0,0 0,0

i ! ’ ! ' CH+Chi khac tir LNGL

Nhanh 0,9 1,0 1,3 1,2 Tién thuan tir HD Tai Chinh 90,5 13,8 408,5 40,2
Cau truc tai chinh Tién thuan trong ky 6,1 9,6 338,6 -64,9
Téng ng/ Vén CSH 133,9 88,9 125,5 132,4  Tién dau nam 14,9 20,9 30,5 369,2
Vay ngan han /Vén CSH 473 39,3 48,6 53,1 Anh huéng cua ty gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Vay dai han/ Vén CSH 20,9 39 32,0 30,5  Tién cudiky 20,9 30,5 369,2 304,3
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia 8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gdng chuyén tai ddy da nhitng danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao co nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi ) 3 . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY 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% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién ddy dd 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 chiing khoéan. VDSC
da mé rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac I16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung c&p cho khach hang nhiing sadn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bic biét,
VDSC la mét trong s it cdc cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngt phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac bao cao phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cip cac bao cao vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quén Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay duoc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc tirng phan théng tin hay y kién
nao cta ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirmg nguén ma chidng t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay |a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban bédo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6
su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.
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