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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 18.500

Gié thi trwong (25/2/2016)  14.100

31,2%

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoéng glé 52 tuan 11.300-20.200
Vén héa 1.349 tj VND

KLGD binh quéan 10 ngay

34.120 CP
% s& hiru nwdc ngoai 7 6%
Room nwéc ngoai 49%

Gia tri ¢ ttrc/cd phan 300 ddng/CP
Ty lé cd tke/thi gia 2,2%

Beta 0.86

BIEN DONG GIA

—BCC

—— HMX-Index

3T 6T

BCC -22% -44% 57% -1,4%
HNX-Index -1,2% -6,1% -0,6% -9,4%
Chuyén vién phan tich
Dwong Burc Hiéu

(84 4) 3928 8080 ext 622

duongduchieu@baoviet.com.vn

CTCP Xi mang Bim Son

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

Thi trwdng tiéu thu chinh tiép tuc lac quan trong ndm 2016

Thi trwéng chinh Thanh Héa con nhiéu tiém nang. M&c du thj truéng BDS
2016 s& dbi mat vai mot sb kho khan do ngudn tin dung ngan hang bi that chat
hon, tuy nhién tai thi trwé'ng I&n nhat cta BCC la Thanh Hoéa (25% san lwong
tiéu thu) dw kién trong giai doan 2016-2018 sé& dén nhan lan séng dau tw BDS
ctia hang loat chd dau tw Ién nhw Vingroup (Khu trung tdm hanh chinh mai,
trung tam thwong mai Vincom Center), FLC (Dw an nha & hén hgp Nam thanh
phd Thanh Héa, FLC Complex Thanh Héa, FLC Sdm Son); tap doan T&T (khu
du lich sinh thai Tan Dan), HUD (7 dy &n nha &). Xi méng Bim Son véi loi thé
vi tri ndm gan thanh phd Thanh Héa va thi x4 Sam Son sé duoc huwdng loi
nhiéu tlr 1an séng dau tw nay.

Dw béo 2016. BVSC dy bao ndm 2016 BCC tiéu thu dwoc khoang 3,8 triéu tan
xi mang va 400 nghin tan clinker, dat doanh thu khoang 4.493 ty, LNST dat 286
ty twong dwong EPS 2.993 ddng/cb phan, tang Ian lwot 8% va 2% so véi ndm
2015.

Khuyén nghi dau tw. Vi mie gia hién tai, cb phiéu BCC dang duoc giao dich
v&i P/E 2016 khoang 4,9 1an, & mac kha hap dan dé dau tw. Dy bao KQKD 2016
ctia BCC tiép tuc duy tri da tang trwdng kha. Trién vong hoat déng ctia BCC
trong cac nam t&i dwoc danh gia tét khi thi trudng BDS — Xay dwng duw béo tiép
tuc cai thién, dat biét la tai thi trwong Thanh Héa. V&i dinh gia khoang 18.500
ddnglcp, cao hon 31% so véi gia thi trwdng, BVSC danh gia OUTPERFORM déi
véi cb phiéu BCC.

Chi sé tai chinh 2013 2014 2015 2016F

Doanh thu (triéu déng) 3.728.692 4.333.945 4.153.080 4.492.799

EBITDA (triéu dong) 577.600  756.185  830.696 831.292
EBIT (triéu dong) 248.977 426,505  498.405 476.521
Loi nhuan sau thué (triéu ddng) -21.618  162.089  279.537 286.282
EPS (ddng/cé phan) -291 1.696 2.922 2.993
P/E (X) -50,57 8,67 5,03 4,91
P/B (x) 1,26 0,97 0,83 0,75
ROA (%) -0,5% 2,8% 5,1% 5,5%
ROE (%) -2,5% 12,7% 17,3%  16,0%
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwédc 73,15%
S& hiru nwdc ngoai 7,43%
S& hiru khac 19,42%
CO BbONG LON

Tct Cdng nghiép Xi mang VN 73,15%
KITMC 5,02%

CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh
Bon vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Pon vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang ton kho

Tai san c¢b dinh hiru hinh

Tai san dai han khéac

Tdng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hiru

Tdng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh loi

Lei nhuan gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau von

Tbng ng/Tdng tai san (%)

Téng ne/Téng vén cha s& hiru (%)
Chi tiéu trén méi ¢ phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)
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Nganh xi mang dién bién thuan loi trong
nam 2015, tang trwédng cham lai trong 2016

Theo Vu Vat liéu Xay dung (Bé Xay dwng), tbng san lwong xi mang tiéu thu
nam 2015 wéc dat khodng 72,7 triéu tAn. Trong dé, tiéu thu ndi dia khoang
56,5 triéu tan, tdng 11% so v&i ndm 2014. Lwong xi mang xuét khau chi dat
16,25 triéu tan, giam 17% so v&i ndm 2014. Vé cdng suét, ndm 2015 cé thém
2 dy an xi mang di vao van hanh, nang téng s day chuyén san xuét xi mang
lén 76 day chuyén voi tdng cong suét thiét ké 81,5 triéu tAn. Cong suét huy
dong khoang 76-77 triéu tan, dat 94,5% cong suét thiét ké.

Nhin chung hoat déng cda nganh xi mang trong nam 2015 la kha tich cwc nho
tang trwdng tai thi trudng xay dwng va BDS. Doanh sb xuét khau sut giam
khéng anh huéng nhiéu téi nganh do hoat dong xuét khau xi mang chu yéu dé
gidi phéng hang tén, loi nhuan mang lai cho cac doanh nghiép khéng nhiéu.

B& Xay dwng cho biét dw kién nhu cau tiéu thu xi mang nam 2016 khoang 75-
77 triéu tan, ting tir 4,5 dén 7% so vé&i ndm 2015. Trong d6, muc tiéu tiéu thu
ndi dia dat 59-60 triéu tAn. Tuy nhién, véi dinh hwéng siét chat hon tin dung
BDS dang dwoc dat ra sé gian tiép anh hwéng téi nhu cau tiéu thu xi mang
trong nam 2016.

BCC: Loi nhuan 2015 tang trwdng nho tiét
giam chi phi

Nam 2015, BCC dat 4.153 ty doanh thu, -4,2%yoy; tuy nhién, nhé tiét gidm cac
loai chi phi tai chinh (-63% yoy), chi phi ban hang (-28% yoy) va chi phi QLDN

(-18% yoy), LNST cua cong ty tdng manh lén 279,5 ty, +72% yoy, EPS dat
2.922 ddng/cé phan.

Do khéng con dwoc hwéng loi nhiéu tir ty gid, doanh thu tai chinh ndm 2015
chi dat 76 ty, gidm mét nlra so v&i cung ky. Bang chu y lién quan té&i khoan no
bang 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 trwéc. Viéc tra ng trwde han sé gitp
BCC giam thém chi phi |ai vay trong nam 2015.

2015 san lwong chi twong dwong 2014 do
Tram nghién Dai Viét gian doan hoat dong

Tram nghién Pai Viét (Quang Ng4i) gian doan hoat déng trong 2 quy gitra
nam. Tram c6 cong suét 500.000 tan xi mang/nam va la tram nghién I&én duy
nhét tai khu viee Nam Trung bd t¢r Quang Nam téi Khanh Hoa. Tram nghién
Dai Viét da dirng hoat dong trong quy 2 va quy 3 do cac tranh chap véi nguoi
dan dia phwong. Day la nguyén nhan chinh khién san lwgng ctia BCC sut giam
trong giai doan tr thang 5 dén thang 9. Sau nhiéu nd lwc gidi quyét cac van dé
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an sinh x& hdi nhw di chuy&n dan cw ra xa nha may, cung cap viéc lam cho
ngwoi dan dia phwong,.. BCC da khéi phuc hoat dong cua tram tir thang
10/2015.

San lwong quy 4 tich cwe, tiéu thu ca nam 2015 xap xi bang véi 2014. Sau
khi khdi phuc hoat déng tram nghién, san lwong tiéu thu néi dia quy 4 dat gan
982 nghin tan, +15% yoy. San lwgng trung binh cac thang trong quy 4 ting t&i
26% so v&i cac thang bi gian doan. Hoat ddng xuét khau ciing dwoc ddy manh
trong cac thang cudi ndm san lwong xuat khau quy 4 dat 273 nghin tan, +73%
yoy.

Ly ké c& nam 2015, BCC tiéu thu duwoc khodng 4,2 triéu tAn san pham (3,7
triéu tn xi mang va 450 nghin tAn clinker), gidm nhe 3% so v&i ndm 2014.
San lwong tiéu thu xi mang Bim Son (tan)
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Nguén: Hiép héi Xi mang Viét Nam

Trién vong & dw b&o 2016

Thi trwong chinh Thanh Héa duy tri tang trwéng

Thi trwéng Ién nhat cia BCC 1a Thanh Héa, chiém khoédng 25% san lwong tiéu
thu. Thanh Héa, v&i trong diém 1a khu kinh t& Nghi Son; hién dang néi lén |a
mot trong nhirng tinh c6 tbc dd phat trién cao nhat cad nwéc, GDP 2015 ting
11,8% (ca nuéc 12 6,7%).

Khu kinh t& Nghi Son va cac khu céng nghiép trong tinh hién thu hat 355 dw
an dau tw; trong d6 c6 330 dy an dau tw trong nwéc véi vén dang ky 108.804
ty ddng va 25 dy an dau tw nwéc ngoai, véi vén dang ky 12.462 triéu USD. C6
212 dw an di vao hoat déng toan bd hodc mét phan, 100% dy an c6 vén dau
tw nwéc ngoai hoat ddong 4n dinh, hiéu qua va déu diéu chinh tang vén dau tw
dé mé& rong san xuat.hang tram dw an dau tw. Cudi ndm 2015, Khu kinh té
Nghi Son da dwoc phé duyét mé rong tlr 18.600ha I1én 106.000 ha.

Dé dap wng nhu cau vé co s& hang tang va nha & cho mét luc lweng lao déng
I&n, dac biét sau khi khu lién hop loc héa dadu Nghi Son di vao hoat dong tir
thang 7/2017, dy kién trong giai doan 2016-2018 Thanh Héa sé& dén nhan lan

4



BAOVIET & Securities

Bao cao cap nhat Q1/2016

séng dau tw BPS cla hang loat chd dau tw I&n. Cac don vij I&n dau tw vao
Thanh Héa c6 thé ké dén: Vingroup (Khu trung tdm hanh chinh méi, trung tam
thwong mai Vincom Center), FLC (Dy &n nha & hén hop Nam thanh phd Thanh
Hoa, FLC Complex Thanh Héa, FLC Sdm Son) T&T (khu du lich sinh thai Tan
Dan), HUD (7 dy &n),.. Xi m&ng Bim Son véi loi thé vi tri ndm gan thanh phd
Thanh Hoa va thi xa S&m Son sé duwgc hwéng loi nhidu tlr lan séng dau tw
xay dwng - BDS tai Thanh Hoéa.
San lweng tiéu thu Xi mang Bim Son tai mét s6 thi treong
(nghin tan)
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Trién vong tai céc thi trweng khac

Tai Ha Noi, thj trvdng xay dwng duy tri s6i dong voi 43 dw an can hd duogc
trién khai trong ndm 2016 (theo Savills). Cung vé&i d6 la hang loat cac dw &n
dang dwoc trién khai va hoan thién sé giip nhu ciu tiéu thu xi mang tiép tuc
duy tri.

Tai Nam Binh, nhu cAu xi m&ng chi yéu dén ti» cac dw an ha tang giao théng
dang dwoc trién khai khd manh mé nhuw: dy an tinh 16 490B (nay la tuyén
dwdng truc phét trién tinh Nam Binh tr Cao Bd dén Khu céng nghiép Rang
DPoéng), dw &n nang cap dwdng 487 tim kiém ctvu hod, cru nan dam bao an ninh
quéc phong tinh Nam Binh, quéc 16 37B, québc 16 38B, cac dw an cdu Bén Mai,
DPbng Cao, Ninh Cwéong, Cén Nhét, Sa Cao,..; va cac dw an kinh té 16n nhuw
Khu cdng nghiép dét may Rang Bong, nha may nhiét dién Hai Hau dw kién bat
d4u trién khai trong ndm 2016.

Thi trwong Da N8ng - Quang Nam - Quéang Ngai 1a dia ban cé tbc do tang
trwdng cao cGa BCC. Trong ndm 2016, nhu cau xi mang tai khu vwc nay dw
b&o tiép tuc gia tdng v&i cac dw an ha tang, khach san phuc vu APEC, céc dw
an cong trinh tai Khu kinh té Dung Quét, Khu Kinh té Chu Lai. Tram nghién Dai
Viét (Quang Ngai) du kién sé& hoat déng 6n dinh trong ndm 2016 chac chan sé
giup BCC tang san lwgng tiéu thu tai khu vwc nay.

Tiép tuc nang cao nang lwc san xuat dé dén dau nhu cau

Nang lwc sén xuét cia BCC hién khoang 3,1 triéu tan clinker/ndm, cong suét
nghién cta BCC hién chwa s dung hét lwong clinker san xuét, san lvong
clinker dw thira dwoc ban ra ngoai véi bién loi nhuan thap (khoang 10% so véi
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bién gop 20% cla xi mang). M&i day BCC da quyét dinh dau tw 377 ty cho dw
an “Coéng trinh chuyén dbi cong nghé hé théng nghién xi méng dén déng bao”,
nhdm nang cao nang lwc san xuat xi méng tw clinker. Ngoai ra, viéc tram
nghién Dai Viét (Quang Ngai) hoat ddng &n dinh trong nd3m 2016 va cac ndm
sau ciing gép phan day manh san lwong xi mang san xuét va tiéu thy, cai thién
doanh thu va bién lgi nhuan gép cho BCC.

Chénh léch ty gia khong con anh hwéng nhiéu té&i KQKD

Dw no bdng EUR d&u nam 2016 ctia BCC con khoang 28,6 triéu EUR(thang
1/2015 la 55,6 triéu EUR) va dy kién sé thanh toan hét vao nam 2017.

Hién nay, ty gia EUR tai cac ngan hang thwong mai dwgc dwa ra dwa trén 2
yéu tb

= Ty gia USD/VND trén thj trwdng lién ngan hang tai Viét Nam;
= Ty gia EUR/ USD trén thj trwong thé gidi;

Phan 16n cac dw bao ddng USD sé sé tiép tuc ting so v&i VND va EUR sé két
thdc qua trinh suy gidm trong nam 2016 va tang tré lai ttr nam 2017.

Dw bao dién bién cac cip ty gia

27000 111
26000 11
25000 / 1.09
24000 “‘ﬁ‘\*\ T — 1.08
23000 _____:\_\_——,-l——‘— 1.07
22000 S e 1.06
21000 1.05
20000 1.04

Q42015 Q12016 Q22016 Q32016 Q42016 2017

== «= USD/VND ==@==EUR/VND = = EUR/USD

Nguén: Bloomberg, BVSC wéc tinh

V&i cac dién bién trén, BVSC wdc tinh BCC sé chiu 16 ty gia nhe trong giai
doan 2016-2017, anh hwéng khdng dang ké t&i KQKD chung clia cong ty.

Chi tiéu dw bao

Lai (18) ty gia wéce tinh (VND) (3.040.245.640) (1.525.852.609) ‘

Dw bao KQKD 2016

Chung t6i cho rang nhu cau tiéu thu xi mang ctia BCC tai cac thi trwéng chinh
tiép tuc dwoc duy tri. Wéc tinh BCC c6 thé dat 4.493 ty doanh thu va 286 ty loi
nhuén rong trong nam 2016, tang lan lwot 8% va 2% so véi ndm 2015.
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Doanh thu

Gia von

Loi nhuan gbp

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi ban hang

Chi phi QLDN

Loi nhuan trwdc thué

Loi nhuan sau thué

EPS

Dw bao két qua kinh doanh 2015 ctia BCC

% Co s& dw bao

8% San lwong ca ndm 2016 & murc 3,8 triéu tAn xi mang va 400 nghin tan clinker

Gia ban xi mang ctia BCC trung binh khoang 1,1 triéu dong/tan, clinker 0,75
triéu ddng/tan

7%

870 13% Bién gbép dworc cai thién do tang san lwong tiéu thu xi mang cé bién gop cao,

gidm tiéu thu clinker nhd hoat déng 6n dinh tai tram nghién Dai Viét

1 -99% BCC khong con dwgc hwdng lgi tir ty gia do dw ng vay EUR nam 2016 gidm

2015 2016F
4.153 4.493
3.380 3.623

773

76
148 135
203 219
148 160
352 358
280 286
2922 2993

50% so v&i 2015 va ddng EUR duw bao téng gia trong nam 2016

-9% Chi phi tai chinh gidam do dw ng vay giam nho viéc thanh toan 27 triéu EUR

no gdc trong ndm 2015 va tiép tuc thanh toan 18 triéu EUR no gbc trong
nam 2016

8%
8%
1%

2% Mac du doanh thu tai chinh gidm manh do lai ty gia tuy nhién lgi nhuan gop
tr hoat dong core dy bao cai thién tét gitp BCC duy tri tang trwéng LNST

2%

Khuyén nghj dau tw

Khuyén nghi dau tw. V&i mie gia hién tai, cb phiéu BCC dang dworc giao dich
véi P/E 2016 khoang 4,9 1an, & mc kha hap dan dé diu tw. Dw bao KQKD
2016 cla BCC tiép tuc duy tri da ting trudng kha. Trién vong hoat déng cta
BCC trong cac nam t&i dwoc danh gia tét khi thi truong BDS — Xay dwng dw
béo tiép tuc cai thién, d&t biét Ia tai thi trwéng Thanh Héa. V&i dinh gia khoang
18.500 ddng/cp, cao hon 31% so véi gia thi trwong, BVSC danh gia
OUTPERFORM déi v&i ¢6 phiéu BCC.
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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 ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& murc tdng/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac mirc chénh léch c6 dd 1&n tr thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao mdi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi DPinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong th4p hon gi4 thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chuing tdi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo 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 hodc thyc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong 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




