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Kha nang vwot ké hoach kinh doanh trong

tam tay

Lgi nhuén rong 2010 cé thé ting 6% so véi ké hoach da dé ra.
LCG da dat ké hoach 2010 vdi doanh thu la 736 ty dong, Igi nhuan sau
thué dat 210 ty dong. Tuy nhién, theo du bdo cla ching toi, LCG cé
kha nang dat 223 ty dong Igi nhuan sau thué, tang 6% so véi ké hoach
kinh doanh nam 2010, tdng 2,1% so v&i nam 2009.

Du an dau tu thiét bi bé tong dam lan - thuy dién Ban Chat va
mot s6 du an bat dong san khac sé la nguén thu chinh cta LCG
trong nam 2010. Theo théng tin t&r doanh nghiép, du an thuy dién
Ban Chat sé dong gop 450 ty dong doanh thu nam 2010, chiém ty
trong doanh thu khoang 50% cG cdu doanh thu ciia doanh nghiép.

LCG ludn cé6 khoan thu nhap bat thuong hiang ndm kha Ién. Ty
trong Igi nhudn tr hoat ddéng kinh doanh clia doanh nghiép trong téng
Igi nhudn hang nam giam déan trong nhitng nam gan day (87%, 72%
va 53% tur 2007 dén 2009). Thay vao doé la su tang dan cua khoan thu
nhap khac ngoai hoat dong kinh doanh chinh. Ching téi da phan anh
diéu nay trong phan dinh gia doanh nghiép

Chang t6i khuyén nghi NAM GIU véi gia ban muc tiéu 1a 35.700
doéng/cd phiéu trén cd sd vén diéu 1& I3 375 ty ddng, tuong ducng
P/E 2010E 6x, P/B 2010E 0,96x, P/S 2010E 1,6x va EV/EBITDA 4x.

DU BAO TAI CHINH,

thang 10/2010 2007A 2008A 2009A 2010E

EPS, VND 1.825 3.612 5.823 5.949
Thay d8i EPS (YoY) 2.216% 98% 61% 2%
FCFF/ c8 phan, VND 6.916  (29.957) (624) 2.081

SO LIEU PINH GIA,

thang 10/2010 2007A 2008A 2009A 2010E

P/E 16,8 8,5 5,3 5,1
P/B 0,9 0,8 0,7 0,8
P/S 0,6 0,9 1,5 1,4

EV/EBITDA 3,7 3,9 3,8 4,0

Panh gia: NAM GIU
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Thoéng tin cd phiéu

M3 c6 phiéu: LCG
Gia ¢8 phiéu (25/10/2010): 30.900 ddng
Gid muc tiéu: 35.700 dong
S6 cp dang Iuu hanh: 37.499.997 cp
Gia tri vén hoda: 1.158 ty dong
KLGDBQ 10 ngay: 329.715 cp
P/E (2010E): 5,1x
ROE (2010E) 18,2

Bién dong c6 phiéu LCG trén san HOSE

(trong 3 thang)
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DU BAO TAI CHINH

ty déng 2007A 2008A 2009A 2010E
Doanh thu thuan 297 445 510 826
Tang trudng doanh thu thuén 122% 50% 15% 62%
Lgi nhuan gop 77 127 186 144
Ty suét Igi nhuan gép 26% 28,5% 36,4% 17,4%
Lgi nhuan tUr hoat dong kinh doanh 69 111 165 119
Ty suét Igi nhuén tu HOKD 23,4% 25% 32,3% 14,4%
Lgi nhuan rong 68 135 218 223
Ty suét Igi nhuan rong 23% 30,5% 42,8% 27%
g}{jg:‘go BANG CAN DOIKETOAN 55074 2008A 2009A 2010E
Tién va cac khoan tuong duadng tién 94 17 129 98
Cac khoan phai thu 104 419 337 611
Hang ton kho 63 311 239 503
Tai san c6 dinh hiru hinh 26 15 20 247
Tai san c6 dinh v6 hinh 1 1 1 22
Tai san khac 123 340 748 629
Téng cdng tai san 412 1.104 1.474 2.110
NG ngén han 228 491 506 640
Vay ngan han 104 205 276 157
Ng dai han 0 119 155 136
Vay dai han - 119 155 136
V6n chu sé hitu 188 513 1.051 1.399
Lgi ich cla c6 ddng thiéu s6 - - - -
Téng cong ngudn von 416 1.123 1.712 2.175
CHI SO TAI CHINH,
thang 10/2010 2007A 2008A 2009A 2010E
D/E, % 55,4% 63,0% 41,1% 21,0%
Kha nang chi tra 13i vay 7,6 - 14,6 10,0
ROE, % 63,2% 38,7% 27,9% 18,2%
ROA, % 21,8% 17,6% 16,8% 12,9%
Kha nang thanh toan hién hanh 1,3 1,6 2,0 2,2
Kha nang thanh toan nhanh 1,06 0,97 1,50 1,39
CHI TIEU TANG TRUONG,
thang 10/2010 2007A 2008A 2009A 2010E
Tang trudng doanh thu thuan 122% 50% 15% 62%
Tang trudng Igi nhuan gop 351% 64% 47% -22%
Tang trudng chi phi HDKD 135% 100% 34% 20%
Tang trudng Igi nhuan tir HDKD 404% 60% 48% -28%
Tang trudng Igi nhuan trudc thué 1580% 173% 41% -3%
Tang trudng Igi nhuén rong 2216% 98% 61% 2%

Ngubn: Bao cdo cbng ty, chuyén gia phan tich du bao

MO TA CONG TY

Céng ty C6 phan Licogi 16 (LCG) tién
than la Céng ty xay dung s6 16, la
doanh nghiép Nha nudc thudc Téng
Céng ty Xay dung va Phat trién Ha
tang (Licogi) dugc thanh lap tUr nam
2001. LCG thuc hién c6 phan hdéa vao
nam 2006 vGi sG von diéu 1é la 12 ty
dong. Cho dén nay, sé von diéu |é clha
LCG da tang Ién 375 ty dong. Trong
nhitng nam gan day, doanh thu cua
LCG chu yéu tUr hai hoat dong dau tu
cac khu dé thi va hoat dong xay lap.

LUAN PIEM PAU TU

Chung t6i quan tam tdi LCG vi doanh
nghiép c6 bé day kinh nghiém trong
linh vuc kinh doanh, s& hifu cac du an
dai hai hira hen sé dam bao doanh thu
cho LCG trong nhitng nam tiép theo.
Tuy nhién, c8 phiéu LCG dang giao
dich & murc thap, dudi gid tri s6 sach.
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PHAN TiCH DOANH NGHIEP

Ldi nhudn rong 2010 cé thé ting 6% so vdi
ké hoach da dé ra

Du an dau tu thiét bi bé téng dam lan - thay
dién Ban Chat va moét s6 du an bat déng san
khac sé la nguén thu chinh cia LCG trong
nam 2010
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Tinh dén hét QII/2010, LCG dat 481,8 ty dong doanh thu
(65% ké hoach doanh thu) va 123,4 ty dong Igi nhuan sau
thué (dat 59% ké hoach Igi nhuan). Riéng trong QIII/2010,
doanh thu udc tinh cia LCG la 143 ty déng va Igi nhuan la 50
ty dong. Nhu vay, Iy ké 9 thdng dau nam 2010, doanh
nghiép da hoan thanh 85% ké& hoach doanh thu vé&i 324,8 ty
dong va 83% ké hoach Igi nhuan véi 173,4 ty dong.

DPugc biét, cd mot sé du an sé chua dem lai doanh thu Igi
nhuan cho LCG trong nam 2010 nhu ké hoach ban dau, nhu
10 ty doéng Igi nhuan tir Dy an Khu dan cu Long Tan- giai
doan 4 (50ha). Tuy nhién, gilta QIII/2010, LCG da trung thau
hgp déng xay dung Trudng Quéc t€ AIS (thudc xa Long Thdi,
Huyén Nha Bé&, Tp. HO6 Chi Minh) vdi gia tri hgp dong 211,5 ty
dong. LCG sé ghi nhan 45 ty dong doanh thu tir du an nay
vao doanh thu QIII va QIV/2010. Bén canh d6, LCG bat dau
hach toan doanh thu tir Du dn dau tu thiét bi bé téng dam lan
- thuy dién Ban Chat va du an sé dong gop 450 ty dong vao
doanh thu 2010. Nhu vay, theo du bao clia ching t6i, LCG co
kha nang dat 825,6 ty dong doanh thu (tdang 12% so vGi k&
hoach 2010) va 223 ty dong Igi nhuan sau thué (tang 6% so
vGi ké hoach 2010).

Theo danh gid cua LCG, trong nam 2010, doanh nghiép cé
kha nang dat 240 ty dong Igi nhuan sau thué (vugt 30 ty
déng, tuang duong 14% k& hoach) do su thay déi gia ban dat
cla du an bat dong san tai Long Tan, Nhan Trach va dac biét
la doanh thu tir hoat dong dau tu xan xudt - Du an Ban Chat
(Lai Chau).

Hai mang kinh doanh chinh dem lai doanh thu cho LCG Ila
doanh thu tur dau tu cac khu do thi va doanh thu tur hoat dong
xay 1ap. Trong ndm 2008, 2009, doanh thu t&r dau tu cac khu
dé thi Ian lugt 64% va 58%. Ddi véi hoat dong xay lap, mang
nay déng gop 35% va 42% trong nam 2008 va 2009.

Theo thong tin t&r doanh nghiép, trong nam 2010, hoat déng
dau tu cac khu do thi van tiép tuc déng gép khoang 50% téng
doanh thu cla doanh nghiép. Ty suéat Igi nhuan gdp clia mang
kinh doanh nay la 45% va 60% trong hai nam 2008 va 2009.
Bén canh dd, LCG cho biét ho bat ddu ghi nhan doanh thu tir
day chuyén san xuét vita bé tong (vat liéu dung cho dép dap)
- Du an dau tu thiét bi bé tong dam lan thay dién Ban Chat
(Lai Chau) trong ndm 2010. Bugc biét téng doanh thu cua du
an nay la 1.700 ty dong, LCG ghi nhan 450 ty dong doanh thu
cho n@dm 2010 va 600 ty dong doanh thu cho nam 2011. LCG
danh gid 450 ty dong doanh thu tir du an nay tuong dudng
50% tdng doanh thu cua doanh nghiép trong ndm nay.




Hang ndm, LCG luén cé6 khoan thu nhap bat
thudng Ién
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DINH GIA €O PHIEU LCG

Ngoai Igi nhuan tur cac hoat dong kinh doanh chinh nhu dau tu
vao cac khu dé thi va xay 18p, LCG ludn cd khodn muc Igi nhuén
khac chiém ty trong kha Ién trong cd cau Igi nhuan sau thué.
Trong nam 2007, 2008, 2009, khoan Igi nhuan tir hoat dong
ngoai kinh doanh cua LCG lan lugt chiém 13%, 27% va 43%
téng Igi nhudn hang nam. Vi thé&, méac du LCG cb su tdng trudng
trong doanh thu va Igi nhuén sau thué&, ching t6i van lo ngai vé
tinh bén vitng trong su phat trién mang hoat déng kinh doanh
chinh clia LCG vi sy ddng gop tlir hoat dong kinh doanh chinh cuta
doanh nghiép vao Igi nhuan trong nhitng nam vira réi co su sut
giam. Do vay, du bao Igi nhuan LCG do chung t6i dua ra chi dua
trén nhitng du an ma doanh nghiép cong bd, khéng bao gom
nhitng hoat dong dem lai Igi nhuan khac cho LCG.

Chiing tdi dinh gia cd phiéu LCG trén co sé so sanh véi cdc doanh nghiép trong nganh dang niém yét tai
Viét Nam. Dinh gid cho thay cac cdng ty nay dang giao dich ¢ muc trung binh va trung vi mdc P/E 2010P lan lugt
la 7,7x va 7,3x, P/B 2010P khoang 1,6x.
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M3 chitng Gia cd phiéu

khoan

BCI

DIG
HDC
HDG
ITC

NTL
QCG
SJS

TDH
VCG

S6 c6 phiéu  Vén héa 'I'(‘éi :;‘:ci“ P/E P/B
(VND) luu hanh (ty dong) 2010 2010P 2010P

35.800 72.267.000 2.587 280 9,2 1,8
39.800 98.000.000 3.900 500 7,8 1,4
43.900 19.999.511 878 129 5,7 1,2
82.000 20.250.000 1.661 296 5,6 2,4
19.800 69.086.688 1.368 190 7,2 0,9
59.500 32.800.000 1.952 545 3,6 1,8
27.600 120.314.990 3.321 362 9,2 1,3
57.000 99.881.000 5.693 774 7,4 2,2
29.200 37.875.000 1.106 193 5,7 0,8
22.100 298.276.207 6.592 423 15,6 1,9

Trung binh 7,7 1,6

Trung vi 7,3 1,6

Ngudn: HOSE, HNX, Bdo cdo cua cdc cbng ty, gig cé phiéu ngay 20/10/2010, du bdo cda chuyén gia phén tich




KET QUA PINH GIA CcO PHIEU LCG

DINH GIA cO PHIEU 2007A 2008A 2009A 2010E
Doanh thu/CP 52.613  32.691  20.399  22.016
P/S 0,6 1,5 1,4
Pinh gia theo P/S 33.024
EPS 1.825 3.612 5.823 5.949
P/E 16,8 5,3 5,1
Pinh gia theo P/E 35.695
EBITDA/cp 8.844  13.694  11.253 8.941
EV/cp 32,290 53.109 42.694  35.793
EV/EBITDA 3,7 3,8 4,0
Pinh gia theo EV/EBITDA 35.764
BV/cp 33.197 37.736  42.021  37.297
P/B 0,9 0,7 0,8
Pinh gia theo P/B 37.297
GIA HOP LY CUA CO PHIEU 35.730

Trén co s@ so sanh véi cac két qua
dinh giad néi trén, ching t6i khuyén
nghi NAM GIU véi gia ban muc tiéu
35.700 dong/cd phiéu.

Chang to6i da lap moé hinh tinh toan dong
tién kha dung cia LCG va dinh gia LCG
theo 4 phuong phédp: P/S, PJ/E,
EV/EBITDA va P/B. Trung vi két qua 4
phudng phadp nay cho thdy gid ban muc
tiéu cua LCG khoang 35.700 ddng/cé
phi€u, tuong ducng P/S 1,6x, P/E 6x,
EV/EBITDA 4x va P/B 0,96x.

Chang to6i tin la cac s6 liéu dinh giad khi
thodi von nay la phl hgp so vdi dinh gia cac
cG hoi dau tu c6 phiéu khac hién nay.




Xac nhan cua ngudi viét

T6i, D&ng Thu Trang, xac nhan rang nhitng quan diém, nhan dinh, du bdo va udc tinh trong bdo cdo nay chi thé
hién quan diém cla cd nhan chldng téi. Ching t6i cling xadc nhdn rang khdéng cé cac khoan thu nhdp nao cua
chiing t6i d&, dang ho3c sé lién quan truc tiép d&n cac khuyé&n nghi cu thé hodc quan diém trinh bay trong bdo
cao nghién clru nay.




Khuyén cao

Bao cdo nay dudc phat hanh bdi VietinBankSc. Cac thong tin, nhan dinh trong bdo cdo nay dugc
VietinBankSc xem |a dang tin cdy va dua trén cac ngudn thdng tin c6 san, d& cdng bs ra cong ching
dugc xem la dang tin cay va hdp phap. Tuy nhién, VietinBankSc khong dam bao tinh day du, chinh xac

cla cac thong tin nay.

Nha dau tu st dung bao cdo nay can luu y cac nhan dinh, du bdo trong bdo cdo nay mang tinh chu quan

cla ngudi viét. Nha dau tu sir dung bao cao nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh cua minh.
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