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BAO CAO NGAN- CTCP XI MANG BIM SON (BCC-HNX)

Bao cao chi tiét 30/08/2016

Khuyén nghi

Gia muc tiéu (VND)
Tiém nang tang gia
C6 tirc (VND)

Lgi suét cd tic

Mua
20.800
25,30%

Bién dong gia co phiéu 6 thang

" Mar Apr May Jun

: ...|..IL||..II.||.|Il.l|I..nI|ili||.....4..|..I..|]..||...

Jul Aug

..l...|i.||.|||||J.ud|||...........

Thong tin c6 phiéu, ngay 30/08/2016

Gia hién tai (VND) 16.500
SO lugng CP niém yét 95.661.397
V8n diéu 18 (ty VND) 956,61
V&n héa TT(ty VND) 1.587,98
Khoang gia 52 tuan (VND) 11.600-19.400
% sd hitu nudc ngoai 7,36%
% giGi han s& hitru NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2013 2014 2015
EPS (vnd) 226 1.694  2.722
BVPS (vnd) 11.759 15.127 17.794
C6 tic (vnd) 300
ROA (%) -0.58 2.84 4.85
ROE (%) -2.94 10.96 16.63

Hoat dong chinh

Hoat dong kinh doanh chinh ctia Céng ty c6
phan Xi mang Bim Son (BCC) la sadn xuat xi
mang bao gdm céac loai: Xi mang PCB30, Xi
mang PCB40, Clinker. Trong d6, xi mang
PCB30 chiém ty trong I&n nhét trong téng
doanh thu hang nam. Thj trwdng tiéu thu chinh
la Thanh Hoéa, Ha Tinh, Nam Binh, Ha& Tay
(chiém khoang 70% thi phan). Tinh trén ca
nuwéc, thi phan ctia cong ty vao khodng 8%. San
pham clinker chl yéu duoc tiéu thu bdi don vi
lién két 1a cong ty Thach cao xi mang va Céng
ty Xi mang Hai Van dé nghién va déng bao tai
Quéng Binh va Da Nang.

Ngudn: MBS téng hop

www.mbs.com.vn

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

Hoat déng kinh doanh chinh cda Céng ty cé phan Xi méng Bim Son (BCC) a sén xuét xi
méang bao gém cac loai: Xi mang PCB30, Xi mdng PCB40, Clinker. Trong do, xi mang
PCB30 chlem ty trong Ién nhét trong tong doanh thu hang ndm. Mang lu6i phan phéi sdn
phdm gdm 1 van phong bén hang truc tiép tai Nha may, 8 chi nhanh tai Ha Tinh, Nghé An,
Ninh Binh, Nam Dijnh, Ha Tay, Thai Binh, Son La, Thanh Hba va 1 van phong dai dién tai
Lao. Thj truong tiéu thu chinh la Thanh Héa, Ha Tinh, Nam Bjnh, Ha Tay (chiém khodng
70% thy phan). Tinh trén ca nudc, thi phén cla cong ty vao khodng 8%. San pham clinker
chd yéu duoc tiéu thu béi don vj lién két 1a cong ty Thach cao xi méng va Céng ty Xi méng
Hai Van dé nghién va dong bao tai Quéng Binh va Pa Nang.

Trién vong kinh doanh cda BCC trong cac ndm t&i duroc danh gid tét khi thj truong bét dong
san va Xay dung duoc duw bao tiép tuc cai thién, dat biét 1A tai thi truong Thanh Héa va cac
tihh Mién Trung. Chlng t6i dw phéng ndm 2016 BCC tiéu thu duot khodng 3,5 trigu tén xi
mang va 800 nghin t4n clinker, du kién doanh thu khodng 4.360 ty déng va loi nhuan sau
thué dat 220 ty ddng, tuong duong EPS 2.300 déng/cé phiéu. Bién loi nhuén rong & mic
6,79% tuong duong véi ndm 2015. Chung téi dwa ra dw phdng mirc lgi nhuédn nédm 2016
trén cor sé. cong ty thuong hoach toan loi nhudn vao quy cudi ndm va chi phi ldi vay dang
tiép tuc gidm manh.

Chi tiéu tai chinh co ban:

Unit: Ty VND 2013 2014 2015 2016F
DTT 3.729 4.334 4.153 4.360
LNTT -26,35 205,39 332,68 282
LNST -21,62 162,09 260,43 220
EPS (VND) -226 1.694 2.722 2.300
BVPS (VND) 11.759 15.127 17.794 17.820
ROA (%) -0,58 2,84 4,85 4,44
ROIE ) 2,94 10,96 16,63 13,30
LUAN PIEM PAU TU

Chiing téi khuyén nghi Mua déi vdi cé phiéu cua Céng ty Cé phdn Xi mang Bim
Son (BCC) voi mirc dinh gia trén co so than trong 20.800 déng/cp, voi tiém nang
tang gia ~25,30% so voi 16.500 dong/cp ngdy 30/08/2016 trén co so:

¢ Nganh xi méng c6 dién bién thuan lgi trong nipa ddu nam 2016

e Xi mdng Bim Son dirng thtr hai VICEM vé san lwong tiéu thu. Thi trwong
tiéu thu chinh con nhiéu tiém nang.

e Chi phi lai vay dang dworc kiém soat qua dé gilp cai thién dang ké két qua
hoat déng kinh doanh cua doanh nghiép.

e Bim Son dang s& hitu viing nguyén liéu chét Iwong cao, triv lwong da dé
cobng ty hoat déng trong vong 50 nam

e Trién vong kinh doanh kha quan trong ndm 2016 va nhirng nam tiép theo.

" Nganh xi mang c6 dién bién thuan loi trong ntra dau nam 2016

Tiéu thu xi mang trong nwéc ting manh trong 6 thang dau nam. Theo théng ké clia Vu
Vat lieu xay dwng (Bd Xay dung), wéc tinh lwong tiéu thu 6 thang dau ndm 2016 clia nganh
xi mang (bao gém clinker) dat 38,77 triéu tan, tang 12,4% so cung ky nam truéc va dat
51,01% ké hoach nam 2016. Trong d6, tiéu thu xi mang trong nuéc clia ca nuwdc wdc dat
29,92 triéu tAn, tang 14,8% so véi cling ky nam trudc. Bé&n canh dé, du hoat dong xuét khau
xi méng gap nhiéu kho khan, nhung van dat dwoc sb lwgng 8,85 triéu tan, ting 5% so voi
cuing ky. Trong nam 2016, dw béo nhu cu tiéu thu xi mang ca nwéc dat khoang 75 - 77
triéu tan, tang tr 4 - 7% so véi nam 2015. Ty 1é tiéu thu ndi dia ndm téi dw bao tang 1én
murc 59 - 60 triéu tan, trong khi lwong xuét khdu xi mang gidm xudng 16 - 17 triéu tan.

Nhirng yéu té nhw lai suat, ty gia, tin dung dang tao thuan loi cho sw phat trién cua
nganh Xi mang néi chung va BCC néi riéng. Li suat 2 ndm gan day giam la yéu t6 hd
tro d6i véi loi nhuan clia cac doanh nghiép xi mang. Déc thii clia cac doanh nghiép xi méng
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néi chung va BCC ni riéng Ia st dung nhiéu no' vay nhiéu vi thé Iai suét gidm sé giam ap
lwc tai chinh 16N cho cac doanh nghiép. Bng EUR gidm gia manh ciing la mét yéu t6 rat
tich cwe. Vi cac doanh nghlep trong nganh xi mang thwéng cé cac khoan vay bang déng
EUR vi thé dong tién nay giam gia da glup cac doanh nghiép ghi nhan loi nhuan Ion dot
blen sau khi diéu chinh chénh léch 1 ty gia. Trong nhiing nam toi, kha nang ddng EUR van
tiép tuc gitt & mirc gia thap nén van c6 anh hwéng tich cuc déi véi nhixng doanh nghiép
vay ng bang EUR nhu BCC.

Gia xi mang tiép tuc gitr 6n dinh trong 6 thang dau nam: Theo bé&o céo cla Téng Cong
ty Cong nghiép Xi mang (Vicem), trong 6 thang dau nd3m 2016, gia xi mang tai cac nha may
trong nwéc gitk @ mirc 6n dinh. Mac du dang trong mua xay dwng, nhu cau tiéu thu xi mang
tang tuy nhién do gia nguyén vat liéu du vao, chi phi san xuét co ban &n dinh nén cac nha
may san xuét kinh doanh xi mang co ban git 6n dinh gia ban.

®  Xi mang Bim Son dirng thir hai VICEM vé san lwong tiéu thu. Thi trweéng tiéu thu
chinh con nhiéu tiém ning.

Xi mang Bim Son dirng thir 2 VICEM vé san lwong tiéu thu. BCC la doanh nghiép c6
san lwgng tiéu thy I&n they 2 trong khéi VICEM, sau HT1 va ding thir 4 c& nuéce, sau HT1,
Holcim va Nghi Son. San lugng tiéu thu clia BCC chiém khoang 6-7% thi phan tiéu thu noi
dia. Nam 2015, san luwgng tiéu thy cong ty chiém khoang 10% thi phan tiéu thu khu vuc
mién Béc, sau Chinfon, But Son va Hoang Thach. Ngoai ra, BCC 1a 1 trong 3 doanh nghiép
dan dau tai mién Trung. BCC cuing v&i Hoang Mai va Nghi Son la 3 doanh nghlep dan dau
vé thi phan tai thi truerng mién Trung. BCC chlem khoang 11% thi phan v&i san luong tiéu
thu dat khodng 110.000 - 120.000 t&n/thang, xép thir 2 sau xi mang Hoang Mai.

Thi trwomg tiéu thu chinh tiép tuc lac quan trong nam 2016. Thi trwong chinh Thanh
Hoa con nhiéu tiém nang. Méc du thj trwéng BDS 2016 sé& déi mét véi mét sé khé khan do
ngudn tin dung ngan hang bi that chat hon, tuy nhién tai thi trwdng I6n nhat cda BCC 1a
Thanh Héa (25% san lwong tiéu thu) dw kién trong giai doan 2016-2018 sé dén nhan lan
séng dau tw BDS clia hang loat chi dau tw Ién nhw Vingroup (Khu trung tam hanh chinh
m&i, trung tdm thwong mai Vincom Center), FLC (Dw an nha & hén hop Nam thanh phd
Thanh Héa, FLC Complex Thanh Héa, FLC Sam Son), tap doan T&T (khu du lich sinh théi
Tan Dan), HUD (7 dw &n nha &). Xi mang Bim Son véi loi thé vi tri ndm gan thanh phd
Thanh Hoéa va thi x4 S&m Son sé dwoc hwdng loi nhidu tir 1an séng dau tw nay.

B Chi phi lai vay dang dworc kiém soat qua do gitp cai thién dang ké két qua hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép.

Chi phi i vay ctia BCC dang trong xu hwéng giam tr ndm 2011 dén nay. Trong giai doan
t» nam 2011 dén nay, chi phi 14 vay giam tir 425 ty déng ndm 2011 xubng dén nay con
60,24 ty ddng. Nam 2015, chi phi |5 vay dat 146,62 ty dong giam 74,94 ty ddng so véi nam
2014, twong (ng ty 1& chi phi 14 vay trén doanh thu thudn dwoc dw phong & mic 3,53%.
Tinh dén 30/06/2016 chi phi |4i vay ctia BCC la 60,24 ty déng, gidm 18,13 ty dong so voi
cling ky. Chung tdi cho réng chi phi 14i vay sé tiép tuc dwoc tiét gidm manh trong thoi gian
t6i, qua dé gidip cai thién dang ké két qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép.

Ty gia EUR/VND dang trong xu hwéng gidm va dwgc dy bao khé tang manh tré lai trong 2
nam t&i do nén kinh t& chau Au can thoi gian hdi phuc. Tai thdi diém 30/06/2016, tbng vay
no EUR cla BCC la 244,6 ty déng. Chiing t6i cho rdng nam 2016 cong ty sé& tiép tuc ghi
nhan khoan Iai chénh Iéch ty gia tir viéc gidm ty gia EUR/VND.

®  Bim Son dang s& hivu viing nguyén liéu chat lwong cao, triv lweng di dé cong ty
hoat dong trong vong 50 nam

BCC dang s& hibu viing nguyén liéu c6 chat lwong cao: DI véi nguyén liéu da voi,
Cong ty hién dang sé hiru mé da véi Yén Duyén, ndm trong dia phan huyén Ha Trung, cach
cong ty khoang 2,6 km. Cong ty dwoc khai thac dién tich 83,7 ha (mé nay c6 trir lwgng
3.000 triéu tn vai dién tich 1.000 ha). Vung nti da véi cia BCC duoc danh gia co chét
lwong ddng déu va én dinh, trir lwong da dé cong ty hoat dong trong hon 50 nam. Déi véi
nguyén liéu dAt sét, cong ty hién dang s& hiru moé Tam Dién véi triy lwgng 240 triéu tan,
dién tich 200 ha va mé C6 Pam véi trir lwong 60 triéu tAn, dién tich 200 ha. Sw 6n dinh clia
ngudn nguyén liéu s& ddm bao nhu cau san xuét va chién lwoc phat trién lau dai ctia cong

ty.
®  Trién vong kinh doanh kha quan trong nam 2016.

Quy 2 13i 98 ty déng cao gap hon 2 Ian cing ky do quy nay cong ty khéng cé khoan
16 chénh léch ty gia

Theo @6, doanh thu thuan dat hon 1.123 ty ddng, tang 8% so voi ciing ky nam trude, do gia
von hang ban ciing tang thém gan 10% nén lgi nhuén gp clia cong ty chi tdng nhe 2% va
dat 216,9 ty dong. Trong ky doanh thu hoat dong tai chinh dat hon 11 ty dong tdng manh so
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voi con s6 230 triéu dong cuing ky nam ngoal trong khi do, chi ph| tai chinh gidam manh 67%
xubng murc 28,5 ty déng chii yéu do quy nay cong ty khdng c6 khoan 16 chénh léch ty gia
trong khi cuing ky khoan |6 chénh léch ty gia dat hon 37,29 ty ddng. Sau khi trir cac khoan
chi phl BCC lai sau thué hon 98,4 ty dong, gap 2,4 14n cing ky ndm truéc, trong d6, phan
|ai ctia ¢ dong cong ty me dat hon 99,57 ty ddng, ting 136% so véi cling ky.

Lty ké 6 thang d4u ndm 2016, BCC i sau thué dat hon 2.199,5 ty déng, tang 14% so véi
cuing ky ndm trwéc, loi nhuan sau thué dat 119,2 ty ddng, gidm 28,4% so véi cung ky. Theo
k& hoach kinh doanh ndm 2016, BCC dat muc tiéu doanh thu dat 4.061 ty déng va loi
nhuan sau thué dat 260,6 ty ddng. Nhw vay két thic nlra dau ndm 2016 cdng ty da hoan
thanh 54% ké hoach doanh thu va 46% ké hoach lgi nhuan.

Trién vong kinh doanh clia BCC trong cac ndm t&i dwoc danh gia tét khi thi trwdng bt dong
san va Xay dung dwoc dw béo tiép tuc cai thién, dat biét 14 tai thi trwérng Thanh Héa va cac
tinh Mién Trung. Chung t6i dy phéng nam 2016 BCC tiéu thu duwoc khoang 3,5 triéu tn xi
mang va 800 nghin tan clinker, dw kién doanh thu khoang 4.360 ty ddng va loi nhuan sau
thué dat 220 ty ddng, twong dwong EPS 2.300 déng/cé phiéu. Bién loi nhuan rong & mirc
6,19% twong dwong véi nam 2015. Chang t6i dwa ra dy phong miec lgi nhuan nam 2016
trén co s&: cdng ty thweng hoach toan loi nhuan vao quy cudi ndm va chi phi 1ai vay dang
tiép tuc gidm manh.

®  Pinh gi4 va khuyén nghi mua cé phiéu BCC

Ching t6i khuyén nghi MUA déi v&i ¢ phiéu BCC voi muc tiéu trung va dai han, véi mirc
gia hop Iy 1a 20.800 dong/cp, dua trén phwong phap dinh gia P/E va P/B. V&i EPS forward
2016 dwoc duw tinh 13 2.300 ddng/ cb phleu c6 phiéu BCC dang duoc glao dich v&i PE la
6,82 1an, thap hon kha nhiéu so v&i PE clia HNX hién 1& 13. Trong trung va dai han ching
t6i danh gia viéc hoan thanh phan bd 16 chénh Ié&ch ty gia trong glal doan dau tv xay dung
day chuyén méi va lai chénh léch ty gia véi khodn ng dai han con lai do dong EUR suy
glam sé co tac dong dang ké dén loi nhuan ciia doanh nghiép cting nhw trién vong cla cd
phiéu BCC.

Viing mua hop ly déi véi ¢ phiéu BCC la 14.000-15.500 ddng/cp va viing ban la 19.000-
21.000 dong/cp.

®  Ruairo déi véi doanh nghiép

> Hién tai ngudn cung xi mang tai khu vec mién B&c dang dw cung, do d6 cac cong
ty san xuat xi mang phai van chuyén mét phan vao mién Nam tiéu thu va phan
khac duoc xuét khdu Gy thac qua VICEM. Tuy nhién, cac hoat dong nay khéng
mang lai hiéu qua cao do gia ban thap va chi phi van chuyén cao.

> Thong tw 06/VBHN-BGTVT quy dinh v& tai trong, khd gi¢i han dwong bo gay
nhiéu kho khan cho cac doanh nghiép xi mang do chi phi van téi tang. Chi phi ban
hang BCC trong 6 thang 2016 dat hon 115 ty déng, tang 20 ty déng so véi cling
ky.

> Hién tai, tai sdn ngan han cla codng ty dang nhé hon ne' ngén han dan d@én rdi ro
thanh toan va ap lwc trd no gbc va chi phi lai vay hang ndm. 6 thang dau nam
2016, chi phi 14 vay la 60,2 ty dong.

> Tai thdi diém 30/06/2016, tbng vay no EUR clia BCC la 244,6 ty ddng va sé duwoc
tra dan cho dén ndm 2018, do dé cong ty van chiu nhirng rdi ro v& viéc bién dong
|&i suét EUR/VND.
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Xi mdng Bim Son dimg thi hai VICEM vé
san lwong tiéu thu. Thj trwrong tiéu thu

chinh con nhiéu tiém néang.

1.Téng quan doanh nghiép

Cong ty Xi mang Bim Son (BCC) dugc thanh 1ap nam 1980 va chuyén sang hoat déng theo
mo hinh co phan ndm 2006. Hoat déng kinh doanh chinh clia Cong ty la san xuét xi mang
bao gdm céac loai: Xi méng PCB30, Xi méng PCB40, Clinker. Trong d6, xi mang PCB30
chiém ty trong Ién nhét trong tdng doanh thu hang nam. San phdm Xi méng ctia Céng ty dat
cong suat 5 triéu tAn xi mang/ndm. Mang luoi phan phéi gdm 1 van phong ban hang truc
tiép tai Nha may, 8 chi nhanh tai Ha Tinh, Nghé An, Ninh Binh, Nam Binh, Ha Tay, Théi
Binh, Son La, Thanh Héa va 1 van phong dai dién tai Lao.

Thi trwdng chl dao la Thanh Héa, Ha Tinh, Nam Binh, Ha Tay (chiém khoang 70% thi
phan). Tai dia ban Ha tinh: Xi mang Bim Son ¢6 uy tin va vi thé rat cao, dworc tiéu thu & tat
ca cac khu vire trong tinh (chiém 70% - 80% thi phan). Tai dia ban Nghé An, cong ty chiém
tr 30 - 35% thi phan. Thj phan clia cong ty tai cac dia ban Thanh Héa, Ninh Binh, Nam
Binh, Ha Tay, Son La an lugt 1a 75%, 40%, 93%, 62% va 38%. Tinh trén ca nuoc, th phan
clia cong ty vao khoang 8%. San pham clinker cht yéu dwoc tiéu thu béi don vi lién két 1a
cong ty Thach cao xi mang va Cang ty Xi méng Hai Van dé nghién va dong bao tai Quang
Binh va Ba Nang.

Ké hoach dau tw dén nam 2018. Cong ty c6 ké hoach dau tw day chuyén nghién cong
suat 1,5 triéu tan, mdre dau tw 800 ty dé thay may nghién xi mang 2,3,4 sau khi hoan thanh
khoan ng EUR vao nam 2018.

2.Tinh hinh hoat déng kinh doanh ctia Doanh nghiép

" Vithé canh tranh so véi cac doanh nghiép trong nganh

Xi mang Bim Son dirng thir 2 VICEM vé san lwong tiéu thu. BCC la doanh nghiép cé
san lwong tiéu thu 16n thtr 2 trong khdi VICEM, sau HT1 va diing tht 4 ¢ nwdce, sau HT1,
Holcim va Nghi Son. San lugng tiéu thy cia BCC chiém khoang 6,3% thi phan tiéu thu noi
dia. Thi phan tiéu thu tai khu vuc mién Bac dang gidm. Nam 2015, san lwong tiéu thu cong
ty chiém khoang 10% thj phan tiéu thu khu vwc mién Bac, sau Chinfon, But Son va Hoang
Thach. Ngoai ra, BCC la 1 trong 3 doanh nghiép dan dau tai mién Trung. BCC clng voi
Hoang Mai va Nghi Son la 3 doanh nghiép dan dau vé thi phan tai thi trwdng mién Trung.
BCC chiém khoang 11% thj phan v&i san lwong tiéu thu dat khodng 110.000 - 120.000
tAn/thang, xép thr 2 sau xi mang Hoang Mai.

Thi trwéng tiéu thu chinh con nhiéu tiém nang. Thi trwong tiéu thu chinh cta BCC la
Thanh Hoéa va mét sb tinh mién Bac nhw Ha Néi, Nam Binh, Ha Tinh. Ngoai ra, Céng ty
dang mé& réng thi trudng mién Trung. Mién Bac van la thi trudng cha luc, dac biét 1a tai
Thanh Héa va Ha Néi, Ha Tinh. BCC la doanh nghiép c6 muc tiéu thu cao nhét tai mién
Trung. Trong nam nay BCC d& b&t dau khai théc thi trwdng tai Quang Ngéi véi tram nghién
xi mang Dai Viét, cong suét 1.200 — 1.500 tan/ ngay, Cong ty cho biét tram nghién Dai Viét
hién d tiéu thu dwoc 30 nghin tAn xi mang méi thang.

Thj phén thj truong tiéu thu cia BCC trong ném 2016

Thanh Héa Ha Noi Nam Pinh | Nghé An Ha Tinh Quang Binh | Quang Tri | Hué Quang Ngai
55% 40% 35% 13% 30% 30% 56% 20% 35%
Nguén: BCTN BCC
Bién loi nhuan gop va bién loi nhuén rong ctia BCC dang cao thi hai trong sb cac cong ty
Xi méng niém yét ( sau Xi méang Ha Tién). 6 thang dau nam 2016, BCC ghi nhan ket qua
kinh doanh khéi sac véi doanh thu thuan 6 thang dat 2199 ty dong (tang 13,82%yoy), bién
lgi nhuan gdp tang nhe dat 18,83%. Cac chi tiéu tai chinh ciia BCC ciing kha tot so voi
nganh xi mang.
V& nang lyc hoat dong, BCC c6 vong quay hang ton kho & mirc cao nhét trong cac doanh
nghiép cung nganh, dat 6,46 lan cho thay nang Iwc quan tri tot, trong khi chi s6 vong quay
khoan phai trd & mirc thap nhat 4,53 lan thé hién loi thé ctia Cong ty trong viéc chiém dung
von lwu dong.
Ma TS VCHS DT LNG Bién LNG LNR Bién LNR ROE ROA EPS
BCC 4953 1654 2199 414 18.83% 119 5.41% 7.19% 2.40% 1243
HOM 1809 935 878 134 15.26% 27 3.08% 2.89% 1.49% 375
HT1 11971 4685 3928 793 20.19% 371 9.45% 7.92% 3.10% 1167
BTS 4154 1308 1639 283 17.27% 72 4.39% 5.50% 1.73% 661
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®  Bim Son dang sé& hivu viing nguyeén liéu chat lwong cao, triv lwong da dé cong ty
hoat dong trong vong 50 nam

BCC dang s& hiru ving nguyén liéu c6 chét lwgng cao: Déi véi da véi, cong ty hién dang sé
htru mé da voi Yén Duyén, nam trong dia phan huyén Ha Trung, cach cdng ty khoang 2,6
km. Cdng ty dwoc khai théc dién tich 83,7 ha (mé nay co triy lwgng 3.000 triéu tAn véi dién
tich 1.000 ha). Viing nui da véi ctia BCC dwoe danh gia cd chét lwong ddng déu va 6n dinh,
trir lwong dG dé cong ty hoat dong trong hon 50 ndm. Déi véi dat sét, cong ty hién dang sé&
htu md Tam Dién vai trik lwong 240 triéu tan, dién tich 200 ha va mé C& Bam véi tri lwgng
60 triéu tan, dién tich 200 ha.

®  Hoat dong kinh doanh tinng trwéng nhé tiét giam chi phi hoat dong.

Chi phi i vay ctia BCC dang trong xu hwéng giam tir ndm 2011 dén nay. Trong giai doan
tr ndm 2011 dén nay, chi phi lai vay gidm tr 425 ty ddng ndm 2011 xudng dén nay con
60,24 ty ddng. N&m 2015, chi phi Iai vay dat 146,62 ty déng gidm 74,94 ty ddng so véi ndm
2014, twong (ng ty |é chi phi 14 vay trén doanh thu thudn dwoc dw phéng & muc 3,53%.
Tinh dén 30/06/2016 chi phf I&i vay ctia BCC la 60,24 ty dbng, gidm 18,13 ty ddng so Voi
cung ky.

Do vay no nhidu nén két qua hoat ddng kinh doanh ctia BCC va céc cong ty xi mang Viét
Nam néi chung chju nhiéu anh hudng tir bién dong 1ai suét. Ty 1& chi phi 14 vay trén doanh
thu thuan khac nhau gilra cac doanh nghiép xi mé&ng, BCC nam & mukc trung binh nganh.
Chiing t6i cho rang chi phi 1ai vay sé tiép tuc duoc tiét giam manh trong thdi gian téi, qua dé
gilip cai thién dang ké két qua hoat dong kinh doanh ca doanh nghiép.

Chi phi l3i vay dang dwort kiém soét qua
d6 gitp céi thién ddng ké két qua hoat
déng kinh doanh cda doanh nghiép.

Ty gi4d EUR/VND
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Nguén: Bloomberg

Ty gida EUR/VND dang trong xu hwéng gidm va dwgc dy bao khé tang manh tré lai trong 2
nam t&i do nén kinh t& chau Au can thoi gian hdi phuc. Tai thoi diém 30/06/2016, tbng vay
no EUR cla BCC la 244,6 ty déng. Chiing t6i cho rdng nam 2016 cong ty sé& tiép tuc ghi
nhan khoan Iai chénh Iéch ty gia tir viéc gidm ty gia EUR/VND.
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N&m 2015, lgi nhuan sau thué tang trwdng manh nho tiét gidam manh céc khodn chi phi. Cu
thé, BCC dat 4.153 ty ddng doanh thu gidm 4,2% so v&i cung ky, tuy nhién, nhé tiét giam
cac loai chi phi tai chinh (-63% yoy), chi phi ban hang (-28% yoy) va chi phi QLDN (-18%
yoy). Két qua, loi nhuan sau thué ctia cong ty ting manh 1&n 260,42 ty ddng, tdng 61% so
vé&i cuing ky, EPS dat 2.722 dbng/c phiéu.

Doanh thu tai chinh n&m 2015 chi dat 76 ty déng, gidm mét niva so véi ciing ky. Bang chu y
lién quan t&i khodn ng béng EUR, trong ndm 2015 BCC d4 tra 3 ky no twong dwong 27
triéu EUR thay vi 2 ky (18 triéu EUR) nhw cac nam trwdc. Viéc trd ng trwdc han sé gidp
BCC gidm thém chi phi I4i vay trong nam 2016.

Doanh thu thuin va LNST
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500
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Trong co' cAu doanh thu clia Xi méng Bim Son, doanh thu tir ban thanh phdm xi méng
chiém ty trong trén 90% trong nhitng ndm gan day. Nam 2015, doanh thu ban xi mang dat
3830 ty ddng chiém 92,22% téng doanh thu ca cong ty, tiép dén la doanh thu ti ban clinker
hon 314 ty ddng, doanh thu t& mang khac dat hon 9 ty déng.

Co’ cau doanh thu nam 2015

® Doanh thu béan xi mang
® Doanh thu ban clinker
Doanh thu khac

®  Trién vong két qua kinh doanh nam 2016.

Quy 2 lai 98 ty dong cao gap hon 2 1an ciing ky do quy nay cong ty khong cé khoan
16 chénh léch ty gia

Theo d6, doanh thu thuan dat hon 1.123 ty déng, ting 8% so véi cling ky nam trudére, do gia
vén hang ban cling tang thém gan 10% nén lgi nhuan gop cla cong ty chi ting nhe 2% va
dat 216,9 ty déng. Trong ky doanh thu hoat dong tai chinh dat hon 11 ty déng tang manh so
vGi con s 230 triéu dong cung ky nam ngoai, trong khi do, chi phi tai chinh gidm manh 67%
xubng murc 28,5 ty ddng chti yéu do quy nay céng ty khéng co khoan 16 chénh léch ty gia
trong khi cuing ky khoan I6 chénh léch ty gia dat hon 37,29 ty ddng. Sau khi trir cac khoan
chi phi, BCC lai sau thué hon 98,4 ty dong, gap 2,4 1an cing ky ndm truérc, trong d6, phan
|3i cia ¢ ddng cong ty me dat hon 99,57 ty ddng, ting 136% so véi cling ky.

Lty ké 6 thang dau nam 2016, BCC lai sau thué hon 2.199,5 ty déng, tang 14% so véi cling

6  CTCP Xi Ming Bim Scn (BCC-HNX) 30.08.2016



EQUITIES

RESEARCH

MRS

CHUNG KHOAN MB

7

CTCP Xi Ming Bim Son (BCC-HNX)

ky nam truéc, loi nhuan sau thué dat 119,2 ty ddng, gidm 28,4% so véi ciing ky. Theo ké
hoach kinh doanh nam 2016, BCC dat muc tiéu doanh thu dat 4.061 ty déng va lgi nhuan
sau thué dat 260,6 ty ddng. Nhw vay két thic nlra dau nam 2016 cong ty da hoan thanh
54% ké hoach doanh thu va 46% ké hoach lgi nhuan.

Trién vong kinh doanh clia BCC trong cac nam t&i dwoc danh gia tét khi thi trwdong bat dong
san va Xay dwng duoc dw bao tiép tuc cai thién, d4t biét Ia tai thj trudng Thanh Héa va cac
tinh Mién Trung. Chuing t6i dy phong nam 2016 BCC tiéu thu duoc khoang 3,5 triéu tn xi
mang va 800 nghin tan clinker, dy kién doanh thu khoang 4.360 ty dbng va lgi nhuan sau
thué dat 220 ty ddng, twong dwong EPS 2.300 déng/cé phiéu. Bién loi nhuan rong & mirc
6,19% tucmg dwong voi nam 2015. Chang t6i dua ra dy phong mire lgi nhuan nam 2016
trén co’ sé: cong ty thudng hoach toan lgi nhuan vao quy cudi ndm, chi phi lai vay dang tiép
tuc giam manh.

3. Pinh gia va khuyén nghi
Ching t6i dwa trén cac phwong phap dinh gia PE va PB dé dinh gia cé phiéu BCC.

So sanh P/E va P/B cua BCC v&i cac doanh nghiép cung nganh Xi mang nhw HOM, HT1,
BTS. Chung t6i nhan thay mirc dinh gia P/E va P/B cla Cong ty thap hon so véi mire trung
binh nganh Xi mang.

Ma DT LNST EPS P/E P/B
BCC 2.199 119 1243 6,82 0,95
HOM 878 27 375 7,08 0,46
HT1 3.928 371 1167 12,29 1,91
BTS 1.639 72 661 15,15 0,79

T.binh 10,34 1,03
Ngudn: MBS téng hop
Téng hop dinh gia cé phiéu:
EPS Ty
Ma T.binh 2016 BookVlue Gia trong

Phwong phap P/E 10,34 2.300 23,782 50%

Phwong phap P/B 1,03 17.130 17,644 50%
Gia hop ly déi véi cd phiéu BCC 20.763

Chuing tdi khuyén nghi MUA déi véi cb phiéu BCC véi muc tiéu trung va dai han, véi mirc
gia hop ly la 20.800 ddng/cp, dwa trén phwong phap dinh gia P/E va P/B. V&i EPS forward
2016 dwoc duy tinh 14 2.300 déng/ cb phiéu, c6 phiéu BCC dang dworc giao dich véi PE la
6,82 1an, thap hon kha nhiéu so véi PE cia HNX hién 1a 13. Trong trung va dai han ching
t6i danh gia viéc hoan thanh phan b 16 chénh l&ch ty gia trong giai doan dau tw xay dung
day chuyén mai va lai chénh léch ty gia véi khodn no dai han con lai do déng EUR suy
gidm s& c6 tac dong dang ké& dén loi nhuan clia doanh nghiép ciing nhw trién vong ctia ¢d
phiéu BCC.

ving mua hop Iy déi véi cé phiéu BCC la 14.000-15.500 déng/cp va vang ban la
19.000-21.000 dong/cp.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHiNH

Bao cao két qua kinh doanh
DVT: ty déng

DT ban hang va cung cép dich vu
Céc khoan gidm trir doanh thu

DTT vé& ban hang va cung cép dich vu
Gia vén hang ban )

LNG ve ban hang va cung cap dich
vu

Doanh thu hoat dong tai chinh

Chi phi tai chinh

Trong do6 :Chi phi lai vay

Phan 14i/16 trong cty lién doanh. lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép

Lgi nhuan thuan tr HDKD

Thu nhép khac

Chi phi khac

Loi nhuan khac

Téng loi nhuan ké toan trwéc thué
Chi phi thué TNDN hién hanh

Chi phi thué TNDN hoan lai

LNST thu nhap doanh nghiép

Loi ich cta cb déng thiéu sb
LNSTcua cd déng ctia Cong ty me
TAI SAN

A. TAI SAN NGAN HAN

I. Tién va céc khoan twong dwong tién
II. D4u tw tai chinh ngén han

IIl. Cac khoan phai thu ngén han

IV. Hang tén kho

V. Tai san ngan han khac

B. TAI SAN DAI HAN

I. Cac khoan phai thu dai han

II. Tai san cd dinh

IIl. B4t dong san dau tw

IV. Dau tw tai chinh dai han khac
V.Loi thé Thwong mai

VI. Tai san dai han khac

TONG CONG TAI SAN

A. NO PHAI TRA

I. No ngén han

Il. No dai han

B. VON CHU SO HOrU

I. Vén chd sé& hiru

1. Ngudn kinh phi va quy khac
C.LOIiCH cO DONG THIEU SO
TONG CONG NGUON VON
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2013
3,893.3
164.7
3,728.7
3,019.7

708.9

9.1
381.5
275.3
195.8
174.2

(33.4)
89.5
82.5
7.7
(26.4)
15
0.0
(27.8)
6.2

(34.0)

1,142.4
131.9
68.0
435.2
476.5
30.8
4,643.4
0.0
4,507.2
0.0
20.0
15.5
100.6
5,785.7
4,648.6
2,404.1
2,244.5
1,113.3
956.6
57.0
23.9
5,785.7

2014
4,453.1
119.1
4,333.9
3,418.9

915.0
147.9
398.5
221.1
280.2
182.4

201.9
96.6
93.3
3.3
205.4
43.1
0.0
162.3
0.2

162.1

1,282.1
352.3
6.8
435.8
461.5
25.7
4,331.0
0.0
4,254.4
0.0

0.0
13.9
62.7
5,613.1
4,142.0
2,703.1
1,438.9
1,447.1
956.6
57.0
24.0
5,613.1

2015
4,153.1
0.0
4,153.1
3,377.9

775.1

75.8
147.8
146.6

202.6
167.4
333.3
153
15.9
(0.6)
332.7
79.3
0.0
253.4
(7.0)
260,4

1,107.8
158.0
0.0
345.2
584.1
20.4
4,021.8
0.0
3,952.3
0.0

0.0
12.2
57.3
5,129.7
3,427.5
2,689.1
738.4
1,685.2
956.6
57.0
17.0
5,129.7

CAC HE SO TAI CHINH

Hé s6 vé kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién thoi
Hé sé thanh toan nhanh

Hé s thanh toan tién mat

Hé s vé hiéu qua hoat déng

Vong quay cac khoan phai thu

S6 ngay thu no binh quan

Vong quay hang tén kho

S6 ngay tén kho binh quan

Vong quay tdng tai san

Vong quay tai san cé dinh

Hiéu suét st dung vén chl s& hivu
Nhém don bay tai chinh

Ty s6 N ngén han / Téng no' phai tra
Ty s6 No' vay trén Tdng tai san

Ty s6 N trén Tdng tai san

Ty s6 Vén chl sé hivu trén Tong tai san
Ty s6 No' ngén han/ Vén chii sé hiru
Ty s6 No' vay trén Vén chi sé hivu
Ty s6 N trén Vén chii s& hivu
Nhém chi sé Sinh loi

Hé sb loi nhuan gop

Hé s6 loi nhuan tir HDSXKD

Hé s6 loi nhuan khac

Hé s6 loi nhuan trwde thué

Hé sé loi nhuan rong

Heé sé sinh 1&i tdng tai san (ROA)

Hé s sinh 1&i vén chi sé& hiru (ROE)
Ty trong lgi nhuan khac/ LNTT

Ty trong lgi nhuan tir HDSXKD/ LNTT
Nhém chi sé danh gia thu nhap
Thu nhap trén cd phan (EPS)

Cé ttre trén cd phan

Hé sb chi tra cd tire

Mdrc sinh 1&i cb tirc

T&ng trudng cd tire hang nam (gD)
Giatri sé sach (BV)

2012

0.48
0.28
0.05

8.95
40.24
6.49
44.06
0.67
0.86
3.50

19.7%
80.3%
80.3%
417.6%
41.6%
210.5%
216.0%

19.0%
-0.9%
0.2%
-0.7%
-0.9%
-0.58%
-2.94%
-26.8%
126.8%

226

0.0%
11,637

2013

0.47
0.30
0.13

10.22
35.23
7.29
37.31
0.79
1.05
3.08

22.8%
77.2%
73.8%
286.2%
48.2%
210.8%
186.8%

21.1%
4.7%
0.1%
4.7%
3.7%

2.84%

10.96%
1.7%
98.3%

1,694

0.0%
15,127

2014

0.41
0.19
0.06

12.03
29.93
6.46
50.63
0.81
1.05
2.46

21.6%
78.4%
66.8%
203.4%
52.4%
242.7%
159.6%

18.7%
8.0%
0.0%
8.0%
6.3%

4.85%

16.63%
-0.2%
100.2%

2,722
300

100%
17,616
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Trung tam nghién ciru:
Tran Hoang Son
son.tranhoang@mbs.com.vn
Db Bao Ngoc
Ngocl.dobao@mbs.com.vn
Pham Van Quynh
Quynh.phamvan@mbs.com.vn

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé th6ng khuyén nghi clia MBS dugc xdy dung dua trén muic chénh léch cla gid muc tiéu 12 thang va gia c6
phiéu trén thi truding tai thsi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG ~ Tir -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <=-20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Pugc thanh 1ap tlr thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quéan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chiing khoan d4u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khéng ngirng phét trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng cdng ty chling khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clla MBS d& dugc md rdng va hoat ddng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gém cac nha dau tu’ cd nhan va t8 chlic, cac t6 chic tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tuv MB (MB
Capital), Cong ty CP bia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS ¢4 ngudn luc I6n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé co thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phu hgp ma rat
it cdc cong ty chiing khoan khac ¢ thé cung cap.

MBS tu hao du'dgc nhin nhan la:

= Cong ty mai gidi hang dau, di'ng dau thi phan moi gidi tr ndm 2009.

= COng ty nghién ctu cd tiéng ndi trén thi trudng vdi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cap céc san phdm nghién clu
vé kinh t€ va thi truGng chirng khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac céng ty quy moé vira.

MBS HOI s&

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Binh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén nim 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhifng thng tin str dung trong béo
céo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cia ching. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la clia (cic) tac gia va khdng nhét thiét lién hé vdi quan diém chinh thlc cia MBS. Khdng mot thong tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nhdm muc dich quang cao hay khuy&n nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao. Bao cdo nay khong dugc phép sao chép, tai
ban bdi bat ky ca nhan hodc t& chirc nao khi chua dugc phép clia MBS.
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