CHUYEN DE KHAI KHOANG

NOI DUNG:

»  Viét Nam dugc danh gia la quéc gia c6 tiém nang vé khai khoang nhung gia tri khai thac va
ché bién hién van con thap va chua tuong xting

»  T6c do tang trudng clia nganh kha cao trong nhiing ndm qua, khi tinh hinh cdp mai tham do
va khai thac luén rat néng

»  Ruiro chinh clia nganh dén ti nhimg quy dinh va chinh sach ctia Chinh phu. Rai ro nay cang
nhan 1én khi hién la thai diém nhay cdm clia du thao Luat khoang sdn mai. Ngoai nay, nganh
con d6i mat vai nhiing rui ro khac nhu bién ddng gia cac san pham khai khoang, gia chi phi
dau vao, thoi tiét...

»  Trién vong phét trién nganh khai khoang thé hién rd qua nhu cau I6n cla thé gidi cung tiém
nang doi dao va phan khuc tinh ché con bé ng6 tai Viét Nam

> Khéo sét gia cac san phdm khai khoang nhu kém, chi, titan, antimony, mangan... ta thy hau
hét cac san phdm déu tang gid manh sau khiing hoadng 2008. Trong d6, antimony va titan la
2 khoadng san c6 muc tang gid nhanh va an tugng nhat.

»  Nhimng diém nhan cla cac cd phiéu nganh khai khoang: Cac ¢ phiéu khai khoang luén cé
mat bang gia cao va c6 kha nang gilr gia tot so vai thi trudng. Bén canh do, t6c d6 tang
truéng vuat bat va mot ké hoach Igi nhuan dét bién trong nhiing nam téi thu hat nhiéu nha
dau tu quan tam. Ngoai ra, bién lgi nhuan cao nhat thi trudng va moét dong tién tuang lai doi
dao cling lam nén su khac biét va tinh hap dan cta cac ¢6 phiéu trong nganh.

»  Cudi cung la diém qua co ban cta KSS va HGM. KSS dugc biét dén nhu mét trong nhiing
doanh nghiép khai khodng I6n nhat thi trudng, cé mét ké hoach @6t bién trong 2010 va mot
muc dé bién doéng gia cao so véi VN-Index. Trong khi d6, HGM la mot dai dién doc quyén
trong san xuat antimony- mét 4 kim cé muic tang gia ngoan muc trong thdi gian vira qua.
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CHUYEN BE KHAI KHOANG

Khai khoang la mét linh vuc hap dan véi bién Igi nhuan cuc cao, khodng tréng phat trién con
I6n (ddc biét 1a dinh hudng phat trién chd trong han vé cong nghé tinh ché). Hién tai, Viét
Nam méi dung lai & viéc khai thac thé, cong nghé ché bién lac hau, cong suat thap va kha
lang phi, gid tri thdng du mang lai chua tuong xding véi tiém nang. Chinh vi thiéu céng nghé
tinh ch& ma san pham khai khoang ctia Viét Nam hau hét dugc xuat khdu vai gid ré. Diéu nay
tao ra nghich ly vi nhu cdu nhap khu thép va kim loai cGia Viét Nam hién dang rat cao. Theo
bao cdo clia B6 cong thuong 2010, san lugng nhap khiu gap gan 5 1an xuat khau, gia nhap
khau gap 10 lan gia xuat khiu. Day la co hoi I6n cho nhiing doanh nghiép, té chuc di dau
trong céng nghé tinh ché, dua gia tai nguyén vé ding gia tri, mang lai suat sinh lgi cao va triét
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(Nguén: B6 c6ng thuong 2010)

Viét Nam dugc danh gia 1a Quéc gia cé tiém nang vé khoang san vai trén 5000 diém mo va
hon 60 loai khodng san. Tuy nhién, gid tri kinh té& nganh nay mang lai chua tuong xung vdi
tiém ndng. Hau hét san phdm sau khai thac, ché bién cta Viét Nam déu & dang tho, chat
lugng thap, gia tri thuang mai khéng cao va chd yéu dé xuat khau. Theo théng ké cia Bo
cdng thuong, nam 2009 Viét Nam xudat 2.14 triéu tdn quang va khoang san, thu vé chi 136
triéu USD (chiém 1.6% téng gia tri xuat khau khoang san bao gém than da va xang dau).
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KHAI KHOANG

Coéng nghé tinh ché kém cling su dé dang trong tiéu thu sdn phdm & thi trudng thé gisi da
ddy Viét Nam vao nghich ly. Trong lic hdu hét san phdm khai khoang déu dugc xuat khiu thi
& khau dau vao, nhu cau thép va cac san phdm kim loai khac dang rat 16n. Theo Bd cong
thuong, nam 2009 Viét Nam da nhap 9.63 triéu tan thép va 549 ngan tan kim loai thusng véi
téng gia tri >6.8 ty USD.

Gia tri xuat khau thé cdia Vit Nam thap hon 5 1an so véi gia tri nhap khau tinh ché. D& thay r6
hon nhugc diém ctia xuat khau thé va hiéu qua cua tinh ché, titan 1d mét vi du. Hién tai, Viét
Nam xuat khau ch yéu xi titan véi gia tri thap, khong tuang xiting. Nhung néu p dung céng
nghé mai san xuat dugc Pigment tif quang titan thi gia tri san pham sé tdng thém 10 1an, con
néu sdn xudt dugc titan kim loai thi gia tri sdn phdm sé tang dén 80 lan. Nhu vay, Viét Nam
dang phét trién nganh khai khodng chua dung vdi tiém nang, gia tri cia nganh sé cai thién
dang ké néu doanh nghiép, nha nudc chd tdm hon dén phan khuc san xuét tinh ché véi gia
tri cao.

v TINH HINH THAM DO, CAP MO
Khai khoang la mét linh vuc hap dan, do vay rat nhiéu té chiic mudn dugc “chia sé miéng

banh” nay. Cuing véi d6, su khuyén khich cia chinh phi sau quyét dinh nam 2006 cling tao
diéu kién cho nganh lién tuc mé& rong.
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(Nguén: Cuc dia chdt va khodng san Viét Nam)
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KHAI KHOANG

Qua trinh khai thac mé bat dau tu giai doan phat hién than quang dén khau chiét tach
khoang san va cudi cling la tra lai hién trang clia mat dat gan véi ty nhién nhat gém mot s6
budc nhat dinh. Dau tién la phat hién than quang, khau nay dugc tién hanh théng qua viéc
tham do dé tim kiém va sau dé 1a xac dinh quy mé, vi tri va gia tri cla than quang. Budc tiép
theo la nghién ctru kha thi d€ danh gia kha nang tai chinh dé dau tu, ky thuat va rui ro dau tu
cta du an. Sau dé la phat trién md, ti€n hanh xay dung cac céng trinh phu trg va nha may xu
ly. K& dén la van hanh mé dé thu hoéi quang va cudi cling 1a hoan thé dé lam cho dat cta khu
mé c6 thé dugc sir dung vao muc dich khac trong tuong lai.

Hién c6 rat nhiéu déi tuong dugc tham gia hoat déng khoang san, tir doanh nghiép nha
nudc, hgp tac xa, cong ty trach nhiém hitu han, cdng ty c6 phan dén céng ty lién doanh nudc
ngoai... S6 lugng cac doanh nghiép hoat déng linh vuc nay cling lién tuc tdng qua cac nam
(t6c d6 trung binh 21.7%/nam). Cung véi do, viéc cap méi tham do va khai thac cling dang rat
néng. Theo thong ké, B6 Cong nghiép va Bo Tai nguyén, moi trudng da cap 928 giay phép
hoat dong khoadng san trong 12 nam, tir 1996 dén 2008. Uy ban nhan dan cac tinh, thanh phé
da cap 3,495 gidy phép khai thac tir thang 10/2005 dén thang 8/2008.

v PHANTICH NHUNG RUI RO DAC THU NGANH

» Quy dinh cta nganh: Vi khodng san la tai nguyén quoc gia nén Luat Khodng san dua ra
nhiing quy dinh nham quan ly chat ché viéc khai thac va ché bién khoang san dé tranh lang
phi trong khai thac, tang hiéu qua khai thac, ché bién va bao vé méi trudng. Tuy nhién,
nhlng quy dinh nay doi khi cing gay nhiing kho6 khan cho cac doanh nghiép. Trugc khi xin
dugc gidy phép khai thac, doanh nghiép phai thuc hién tham do dé ra dugc bao céo tri
luong. Trong trudng hop doanh nghiép khéng dugc cap phép khai thac, doanh nghiép sé bi
tén mot khoan chi phi nhat dinh déi véi cong tac nay. Thém vao dé, yéu cau vé cdéng nghé
khai thac cing rat nghiém ngat, dau tu ban dau rat I6n. Do vay, trong trudng hgp khau tham
do khéng phan anh dung thuc thé (s6 lugng va chat luong kém hon thuc té) thi doanh
nghiép gap kho khan.

»  Ruiro chinh sach: nhiing quy dinh vé han ché hay khuyén khich khai thac khoang san (trong
d6 c6 thué xuat khdu) c6 &nh hudng rat 16n dén cac doanh nghiép trong nganh. Hién, Quéc
hoéi dang thao luan vé du thao luat khoang san mai, trong d6 c6 nhac dén viéc dau gia khai
thac, phi cap quyén khai thac, han ché cap mdi tran lan ctia U.B.N.B Tinh, thanh phg, nang
thué tai nguyén... Pay la nhing rdi ro n8i cdm nhat cho cac doanh nghiép trong giai doan
hién nay.
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Khoang san kim loai Thué suat cii % Thué suat méi %

Sat 7 10

Mang-gan 7 11

Ti-tan (titan) 7 11

Vang 9 15

Dat hiém 12 15

Bach kim 7 10

Bac, thiéc 7 10

Wolfram, antimoan 7 10

Chi, kém 7 10

Nhoém, bo-xit (bouxite) 7 12

Bang: Doéng, ni-ken (niken) 7 10
So sdnh biéu muic thué sudt thué

. . .. .. . Coban, molipden, thuy ngan, magie, vanadi 7 10
tai nguyén mdi so vdi cti (dp

dung tr1/7/2010)  Khoang san kim loai khac 5 10

(Nguon: Ludt khodng san va Nghi quyét Thudng vu QH 2010)

»  Giay phép khai thac: Thai han khai thac mé ctia Céng ty phu thuéc vao chinh sach quan ly va
khai thac khoang san ctia Nha nuéc trong tiing thoi ky. Ngoai ra néu hoat dong khai thac mo
clia Cong ty khong déap tng dugc cac yéu cau ky thuat bat buéc cling 6 thé sé khong dugc
gia han giay phép khai thac hodc bi rut gidy phép trudc thai han. Rui ro nay dac biét quan
trong cac doanh nghiép chi xin dugc giay phép khai thac“tam thu”.

> Bién dong gia ban: Vi hau hét san phdm khai khoang tai Viéet Nam phuc vu cho xuét khiu nén
gia ca trén thi trudng thé gidi c6 anh hudng vo cung I6n. Nam 2008, khiing khoang kinh té
toan cau lam nhu cau kim loai gidm manh, gia ca clia cac san pham vi thé ciing giam ky luc
(3-4 1an). Trong thai ky nay, cac doanh nghiép cia nganh gép vo6 cuing kho khan, doanh thu
khoéng du bu dap chi phi, nhiéu trong s6 d6 da nghi dén viéc pha san.

»  Bién dong gia dau vao: Nguyén liéu dau vao chl yéu ctia nganh khai khoang la dién, than,
xang dau... Trong béi canh, gia ca cadc nguyén liéu nay cé xu hudng tang theo thaoi gian thi

ap luc lgi nhuan clia cac cong ty trong nganh sé Ién hon.

»  Thai tiét: Khai thac khoang san phu thudc rat nhiéu vao su bién déng va thay déi cta diéu
kién tu nhién. Y&u t6 thdi ti€t anh hudng tuong doi I6n dén san lugng khai thac.
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KHAI KHOANG

TRIEN VONG NGANH

Nhu cau cac sén pham khai khoang dang rat 1én: Khiing hoang kinh té toan cau da day gia
kim loai ca ban sut giam manh trong nam 2008. Sang nam 2009, cung véi su khai sac clia
kinh té, gia ca cac kim loai ca ban nay cling tang truéng manh mé, gia chi tai san giao dich
kim loai London da tang 145% so véi 31/12/2008, gid kém tang 111% so v&i 31/12/2008.
Khéng dung lai & d6, cac chuyén gia cho rdng “nganh sé con tiép tuc phat trién”, nhu cau rat
I&n ctia Trung Quéc, Chau Au... sé hé trg gia cac san pham khai khoang trong 2010 (gia kém
nam 2010 c6 thé dat trung binh 2,270 USD/tan va cau sé vugt cung khodng 86,000 tan).

Thém vao d6, miéng banh khai khoang & Viét Nam c6 han, ca nhan, doanh nghiép nao xin
dugc gidy phép khai thac mé trudc sé c6 nhimng thuan lgi nhat dinh. Hién, tinh hinh cap mai
tham do va khai thac dang dién bién vaéi téc d6 kha, chi trong 3 ndm 2007 dén 2009, B6 tai
nguyén va moi trudng da cap mai 223 gidy phép tham do va 104 gidy phép khai thac.

Cong nghé khai thac va ché bién quang, mo & Viét Nam con kém, hiéu suat con thap. Day sé
la co hoi cho cac doanh nghiép di dau trong viéc dau tu céng nghé, nang cao chat lugng san
pham, tang gia tri gia ting cho nganh. Hién, Luat khoang san cé yéu cau ky thuat nghiém
ngat han, von dau tu ban dau cho cac doanh nghiép khai khoang 1én hon dan dén viéc khai
thac tap trung hon gop phan day nhanh khdi lugng va gia tri khai thac trong tuong lai.

Ngoai ra, trong quyét dinh nam 2006 cta Chinh phu, quy hoach phat trién nganh dugc
khuyén khich, “hoat déng khai thac, ché bién quang phai dap ung téi da, kip thdi nhu cau
nguyén liéu khoang vai chat lugng phi hgp cho cac nha may”. Con trong quy dinh méi cla
Luat Khoang san ap dung ti 1/7/2010, chinh phu da gidm thué xuat khdu cac san pham sau
tinh ché cda titan nhu Inmenit hoan nguyén, xi titan, rutile nhan tao va rutile téng hagp
xudng con 15% tu 18%. Déng thai nay phan nao thé hién uu ai clia nha nuéc trong viéc
khuyén khich ché bién va xuat khau tai nguyén sau tinh ché.

Cuéi cuing, cac c6 phiéu trong nganh khai khoang rat dang quan tam. Mic du dau tu ban
dau I16n nhung khi di vao khai thac dong tién lai rat tot. Trong trudng hgp cong ty nang cong
sudt khai thac lén t6i da thi doanh nghiép cé thé tao Igi nhuan dét bién. Hon nira, quy mé
cong ty hoan toan cé thé tang theo thai gian, cac doanh nghiép c6 méi quan hé tét va tiém
Iuc manh thi viéc gianh quyén khai thac mo méi kha dé dang.

| WY A W B CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHAT VIET



KHAI KHOANG

DIEN BIEN GIA CAC SAN PHAM KHAI KHOANG

Dé danh gia do hap dan cac ¢ phiéu trong nganh khai khoang thi yéu t6 dau ra, tiic gia ban
va nhu ciu thé gidi la cuc ky quan trong. Hién, viéc xuat khau khoéng san kha dé dang do nhu
cau I6n tai Trung Qudc, do d6 yéu t6 lugng ban khong dang lo ngai, yéu t6 con lai- dugc xem
1a yéu t& quyét dinh mic dé hap dan ¢ phiéu trong nganh dén tur gia ban. Khdo sat gia ca
céac san pham khai khoang chii yéu nhu kém, chi, titan, antimony, mangan... ta thay hau hét
cac san pham déu tang gia manh sau khiing hoang 2008. Trong do, antimony va titan la 2
khoang san c6 muic tang gia nhanh va an tugng nhat.

Kém, chi: Bién déng gid clia kém va chi kha
tuong déng nhau. Hai kim loai nay da giam
manh va tao day trong khiing hodng 2008 (gia
kém tai day chi bang khoang 24% so véi gia 6
dinh 2006). Trong 2009, cling v&i su phuc hoi
cla nén kinh té, gia ctia kém va chi cling tang
tré lai manh mé. Bén 2010, gia 2 kim loai nay
bat dau gidm trd lai, tinh t&i thoi diém nay gia
kém da giam >32%. Tuy nhién, nhiéu chuyén
gia ky vong day chi la xu hudng diéu chinh tha
cap trong xu hudng tang dai han.

Titan: Quan sat bién déng gia cda titan, so sdnh
vGi kém, chi ta thdy: gia titan c6 do tré nhat
dinh so v&i 2 kim loai trén. Titan clng giam
gid manh trong ky suy thoai 2008, tao day trong
2009 (gia & day chi bang 24% so véi gia & dinh
vao 2007). Nra cudi 2009, titan bat dau vao chu
ky tang véi téc d6 rat manh (chi trong 1 nam gia
Ferro Titanium tang 3 1an). Hién tai gia c6 xu
hudng chiing lai.
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CHUYEN BDE KHAI KHOANG

Antimony: ngoan muc hon tit ca cac sén phdm 5.00
khai khoang trén, antimony quay lai véi da tang
rat nhanh va rat manh. Hién gia cia & kim nay 4.00
dang & muc cao nhat trong lich st (gia /
antimony da tang >2 lan so vai day 2009, va cao 3.00 JW\/\JJAV,\ A
hon 35% so véi dinh trudc khing hodng) \L\/ﬁ
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Antimony (Min 99.65% Sb)
CIFUS Port
3Year-$/LB
(Nguén: metalprice.com)
Mangan: gida Manganese Ferro HC dang tang 1.50
trd lai sau khi tao day vao gitta 2009. Tuy nhién, f/—’\'
téc do tang kha cham va de dat. 1.00
x//-/ \'\
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Manganese Ferro HC*
FOB North America
3Year-$/LB

(Nguén: metalprice.com)
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MOT SO BIEM NHAN CUA CAC €O PHIEU NIEM YET TRONG NGANH KHAI KHOANG

C4c c6 phiéu khai khoang luén c6 mat bang gia cao va cé kha nang giir gia t6t so vdi thi
trudng. Bén canh dé, téc do tang trudng vuot bat va moét ké hoach Igi nhuan dot bién trong
nhiing nam t&i thu hat nhiéu nha dau tu quan tdm. Ngoai ra, bién lgi nhuan cao nhat thi
trudng va moét dong tién tuong lai doi dao cling lam nén sy khac biét va tinh hap dan cla cac
c6 phiéu trong nganh.

KHA NANG GIU GIA TOT CUA CAC CO PHIEU KHAI KHOANG

(Nguén: VFS)
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»  Theo biéu d6 bién déng gia tir dau 2010 dén nay & trén, ta thay:
Xu hudng tang gia c6 phiéu nganh khai khodng manh hon xu huéng chung cua thi trudng.
Piéu nay dugc khadng dinh bdi dudng Linear (Khai khoang) c6 d6 déc cao hon dudng Linear
(VN-Index).

Céc c6 phiéu nganh khai khoang c6 bién déng gia tich cuc han hdn so véi toan thi trudng.
Tinh tir ddu ném, nganh khai khoang da tang giad 20% trong khi dé VN-Index lai giam gia 2%.

Mic d6 chénh léch gilia gi t6i da va gia t6i thiéu trong ky nghién cliu cda cac ¢ phiéu khai
khoang rat cao (d€n 58%) trong khi do chi tiéu nay ctia VN-Index chi la 15%.
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KHAI KHOANG

Danh sach cac ¢6 phiéu trong nganh

STT Ma Tén Cty Beta Giatrivén P/E4Q ROE Cong no/ +/- Gia

héa (Ty déng) Vén CSH  thang qua
1 BKC KSBacCan 1.56 193.11 23.00 9.0% 43.3% 15.9%
2 KSH KSHaNam 143 660.49  30.28 15.9% 45.3% 0%
3 KSS Na RiHamico  1.35 80240 2648 20.1% 184.0% 1.5%
4  MIC KS Quang Nam  1.15 181.89 19.82 21.9% 61.2% 7.9%
5 MQV CAVICO 1.04 35580 2762 6.1% 107.2% 13.9%
6 BMC KS Binh Binh  0.92 404.83 1541 20.7% 24.4% 3.2%
7 MMC KS Mangan  0.82 41.84 1033 19.1% 89.5% -39.6%
8 TNT TAINGUYEN CORP 0.70 317.05 140.71 2.5% 20.1% 29.5%
9 HGM KS Ha Giang  0.47 582.00 2531 254% 17.1% 1.4%
10 SQC KSSG-QN 0.10 12,600.00 484.25 23% 13.6% 1.1%

(Nguén: Stoxpro)

¥ Vi SAO NHA DAU TU LAI CHAP NHAN MOT MAT BANG GIA KHA CAO CHO CAC CO PHIEU
KHOANG SAN?

Nhin vao biéu dé gia clia cac ¢ phi€u khai khodng & trén ta thdy gia trung binh cla céac ¢
phiéu nganh nay kha 16n. Day l1a mét dac diém rat dang quan tdm. Hau hét nha dau tu dau tu
vao cac ¢6 phiéu khai khoang déu huéng dén gia tri tuong lai clia doanh nghiép. Trong giai
doan dau, viéc xay dung va dau tu co ban kha In trong khi dé cong suat khai thac chua cao
lam gia tri sinh I&i trén mbi c6 phiéu thap. Nhung bu lai téc d6 tang trudng cla cac doanh
nghiép nay rat I16n, kha nang dot bién rat cao. Thém vao dé, khi hoat ddng di vao 6n dinh, bién
phinho sé gitp doanh nghiép co suat sinh 16i rat I6n, dan dén dong tién rat déi dao. Pay la co
s& tién quyét dé nha dau tu chdp nhan trd mot mic gid cao bat chdp EPS hién tai ca nganh
kha thap (co s& dinh gia theo DCF).
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KHAI KHOANG

TOC DO TANG TRUONG CAO VA MOT KE HOACH KINH DOANH HAP DAN TRONG 2010

Cac doanh nghiép khai khoang da
dat ké hoach doanh thu, lgi nhuan
dot bién trong 2010. Trung binh
doanh thu nganh tang 91%, lgi nhuan
tang 92% trong 2010,
20%/ménh gia. Bay la muc kha cao va
hdp dan trén thij trudng. Cé dugc két
qua nay la nhd hau hét cac cong ty
trong nganh nang cao céng suat khai
thac hodc dugc khai thac mé mdi
trong nam 2010, trong d6 cé nhiéu
mo 6 gid tri nhu vang sa khoang...

6 tuc

Nganh khai khodng cé muc d6 bién
déng doanh thu manh hon so véi
trung binh thi truong. Thoi ky phat
trién nong 2007, nganh da tang
trudng doanh thu >100%/nam
(trung binh thi truong chi la 31%),
nhung dén ky suy thodi 2008, doanh
thu chi con tang 11% (trung binh thi
trudng la 30%) va sau phuc hoi kinh
té, 2009 doanh thu cta nganh da
tang 40% cao hon rat nhiéu so véi
trung binh thi trudng (15%).
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Biéu dbé: téng truéng DTT
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CHUYEN PE KHAI KHOANG

Tang trudng doanh thu kha quan
nhung muc tang trong lgi nhuan va EPS
lai khong tuong xung. Vi ndm 2008 va
2009 la nhiing nam danh dau muc suy
gidm v6 cing manh mé cua gia kim loai
trén toan thé gidi. Muc gidam dé da anh
hudng nghiém trong dén Igi nhuan cua
cac doanh nghiép trong nganh. Thém
vao do, xuat phat clia cac cong ty khai
khoang ban dau kha thdp, quy mo
tuong déi nhd nén hién tugng phat
hanh nang vén, tang quy mo dién ra rat
0 at, ndm 2007 tang >2.5 lan, ndm 2009
tang >55%, cao hon rat nhiéu so vdi
muc trung binh thi trudng (2009 chi la
21%). Diéu nay lam Igi nhuan khong
tang kip dan dén EPS c6 xu hudng giam
dan (nam 2009, EPS nganh khai khoang
chi 1a 1,983 dong, trong khi do EPS
trung binh thi trudng la 3,481 déng).

B Y A CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHAT VIET

160.0%
140.0% L|
120.0% \
100.0% \

80.0% -\ \\ //

60.0% /

40.0%

20.0% AN

0.0%

-20.0%
-40.0%
-60.0%

2007 2008 2009

m==== TT EPS nganh === TTEPSTT
—+—TT LNSTnganh —=—TTLNSTTT

Biéu db: tdng trudng LNST, EPS

300%
250%

200%
150%

100%
50%
0%

2007 2008 2009

B Nganh  m Thij trudng

Biéu db: tdng trudng khéi luong CP luu hanh




KHAI KHOANG

BIEN LGI NHUAN CAO NHAT THI TRUONG
Bang hiéu qua san xudt kinh doanh ctia nganh va toan thi truéng

Trung binh nganh Trung binh toan thij truong
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
ROE 24%  26% 16% 14% 20% 17% 12% 19%
ROA 7% 15% 10% 8% 8% 8% 5% 8%
LNR/DT 17%  25% 20% 17% 8% 10% 6% 10%
Diém ndi bat clia nganh khai khoang la suat 30%

sinh 16i trén doanh thu kha 16n. So sanh s6 25% ﬁ
liéu nay trong 4 nam gan nhat, ta thay lgi 20%

nhuén rong/doanh thu ctia nganh luén cao . < T —
0
vuot troi so vdi thi trudng. Ngoai ra, dong
10% 7

tién tuong lai clia cac cd phiéu trong nganh —
cling kha cao, thé hién qua ké hoach lgi 5%

nhuan dot bién nhiing nam tai. 0%

Tuy vay, nhin chung, hiéu qua hoat déng 2007 2008 2009 2010
ctia nganh phuc héi chdam hon thi trudng, —+—ROE —®—ROA  —=— LNR/DT
day la hdu qua cla dgt suy gidm gia kim loai

manh trong 2008 va 2009. Biéu d6 HQSXKD nganh khai khodng

MUC DO ANH HUONG CUA NGANH KHAI KHOANG TREN THI TRUONG

4.0%
3.5%
3.0%
2.5%

2.0% -
1.5% -
1.0% -
0.5% -
0.0%

SLCP nganh/Toan TT VHTT nganh/VH toan TT (Nguén: VFS)

Biéu dé quy mé nganh so vdi todn thj trudng

Quy mé nganh khai khoang kha khiém tén so vdi thi trudng, s6 lugng cé phiéu trong nganh
chi chiém 2.2% toan thi trudng va vén hoa thi trudng chi chiém 3.7% toan thi truéng.

I B B CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHAT VIET



v

KHAI KHOANG

MUC DO BINH GIA CO PHIEU NGANH KHAI KHOANG TREN THI TRUOGNG

3,983 3,991 285
3,292 3,255 3481
2,543
2,181
1,983 123
4.06
2.35
2006 2007 2008 2009 Nganh ToanTT
B Nganh [ Toan thi trudng M P/E W P/B
Biéu d6: so sanh EPS qua cdc ndm Biéu do: so sdnh P/E, P/B

Thu nhap trén mébi c6 phan toan nganh khai khoang khéng phuc héi kip sau khiing hoang.
Day la muc thuc hién kém hon rat nhiéu so vdi toan thi trudng. Két qua nay mét phan dén ti
tang truéng loi nhuan khéng cao trong 2009, phan khac dén tir két qua nang von lién tuc
lam ¢8 phiéu trong nganh bi loang. Trong 2009, khéi lugng ¢6 phiéu Iuu hanh ctia nganh
tang thém >50% so véi 2008, trong khi d6 khoi lugng Iuu hanh toan thi trudng chi tang 21%.
Clng véi EPS kém hon so vai thi trudng, cac chi sé dinh gia co ban cla nganh ciing to ra it
hdp dan hon toan thi trudng. Mdc P/E nganh 2009 la 28.5 lan trong khi dé chi tiéu nay cua
toan thi trudng chila 12.3 lan, miic P/B nganh 1a 4.06 cao hon kha nhiéu so véi mic P/B toan
thi trudng (2.35 1an). Tuy nhién, day cling la diéu dé hi€u vi cac c6 phiéu trong nganh vira
mGi trai qua qua trinh dau tu co ban 16n va lién tuc nang vén. Du kién khi di vao 6n dinh cac
chi sé P/E va P/B sé cai thién hon.

DAC TRUNG CO CAU VON VA TAI SAN CUA NGANH KHAI KHOANG

Trung binh nganh Trung binh toan thij truong

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Téng ng/TTS 70% 43% 38% 47% 58% 53% 56% 58%
TSngdnhan/TTS  50% 57%  55% 57% 56% 59% 54% 54%

Co cau tai san va nguén vén ctia nganh khéng c6 nhiéu dac biét so véi trung binh thi trudng.
Trudc 2006, nganh khai khoang cé muc d6 st dung ng kha 16n nhung nhimg nam gan day
téng ng/téng tai san c6 dau hiéu thap hon thj trudng do hau hét cong ty niém yét ctia nganh
déu da trai qua giai doan dau tu co ban va da lién tuc nang vén nhimg nam qua.
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KSS: TONG CONG TY CG PHAN KHOANG SAN NA Ri HAMICO

THONG TIN CHUNG

Téng CoNng ty c6 phan Khoang san Na Ri Hamico (KSS) dugc
thanh lap ndm 2004, ngay 16/10/2009 cong ty chuyén déi
sang hoat déng theo mé hinh céng ty c6 phan. Hoat déng
ban dau ctia KSS ch yéu la xay dung, trong nhiing nam gan
day Cong ty da ma rong sang linh vuc khai khoang. Hién tai,
hoat dong khai khodng mang vé doanh Igi chti yéu cho cong
ty (ndm 2009, doanh thu tir mang nay chiém dén 79% téng

Nam 2009 Q1/2010 K& hoach 2010 %TH/KH 10
DTT (Tr. VND) 190,840 196,943 445,800 44.18%
LNST (Tr. VND) 30,305 33,129 76,696 43.2%

TIEU DIEM

doanh thu ctia cong ty).

Céc san pham khai khoang chd yéu cta KSS la vang sa
khoéng, tinh quang sat, quéng Silic va cac san pham tu da

trdng.
€O CAU c6 PONG
Nguyén Van Dinh 16.95%
Nguyén Xuan Mai 4.92%
CTCP Tap doan KS Hamico 3.39%
C6 déng nudc ngoai 0.9%

Co déni khac 73.84%

(Bdo cdo cta KSS)

THONG TIN C8 PHAN

C6 tic dy kién 2010 20%
EPS 4 quy (VND) 2,568
P/E 25.89
KLCP dang luu hanh 11,800,000
Gia 52 tuan (1000VND) 40.4-93
Gia ngay 29/6/2010 (VND) 66,500
Gia tri s6 sach(BV) 31/12/09_VND 12,642
P/B 521
KLGD BQ trong 30 Ngay 287,638
VHTT (ty VND) 7847
TANG TRUGNG

TTDTT 125% 667%
TTLNR 127% 1672%
TTEPS 65% 418%
CHi SO TAI CHINH

1.Chi s6 dinh gia co ban

EPS 301 | 49 | 2,568
BV [10584 [ 10714 | 12,642
2.Chi s6 ng

No/TTS [60.86% [56.71% |  65%
NoNH/TN [950% [ 97.9% | 74.2%
3.Chi s6 thanh toan

CSTTNH [ 108 [ 108 [ 127
CSTTN | 062 | 051 | 066
4.Chi s6 vé nang luc hoat dong

VQ HTK 036 [ 071 | 112
VQTTS 016 | 029 | 045
5.Chi s6 hiéu qua hoat déng

LNR/DTT 7% 7% 16%
ROE 3% 5% 20%
ROA 1% 2% 7%

Nhin vao hién trang va tién trinh khai thac cdéc moé quang ctia KSS ching ta dé dang nhan thay kha
nang dét bién trong 2010. Trong 2009, doanh thu khai khodng ctia KSS chii yéu dén tir quang sét va
Silic. Hién nay, cong sudt khai thac clia cdc mo nay van kha t6t, du kién ti€p tuc mang vé doanh thu
cao. Ngoai ra, tir quy 1/2010, KSS da dua vao van hanh 2 day chuyén khai thac vang sa khoang, dén
quy 2, KSS sé nang con s6 nay 1én 5 day chuyén, sang quy 3 KSS bét dau c6 doanh thu tir mé da véi
trang (du kién doanh thu 53 ty trong 2010) va mé Syenit Nephelin (doanh thu du kién 80 ty/ndm). Véi
hién trang khai thac nay, ching t6i cho rdng doanh thu 2010 clia KSS sé vugt ké hoach trong NQ
DHCP (445.8 ty dong), c6 thé dat 660 ty dong.

VEé chi phi, du kién chi phi san xuat kinh doanh ctia KSS sé tang trong 2010. Dac biét trong bdi canh gia
dién, than, xdng dau, nhan cong va thué tai nguyén tang (Theo Luat khoang san mdi, tir 1/7/2010 téng
3% thué tai nguyén cho hau hét cac san phdm khai khoang). Chi phi tang sé lam gidm bién Igi nhuan
ctia KSS, chung t6i cho rang Igi nhuan sau thué clia Cong ty cé thé dat 89.34 ty déng trong 2010.

Binh gia: EPS (F) 2010 da tinh dén yéu té pha loang la 4,965 déng, néu P/E trung binh nganh cugi
2010 la 14.8 1an (co s& chon P/E (F) 2010 la 14.8: 1y P/E nganh hién tai chia ty s6 Igi nhuan sau thué
2010 (E) so vé&i 2009, = 28.5/1.92 = 14.8) thi muc gia hgp ly clia KSS sé 1a 73,482 dong. D& loai trir yéu
t6 dot bién trong 2010 lam sai léch két qua dinh gia trén, ching téi st dung két hgp nhiing mé hinh
dinh gia khac nhu FCFF, FCFE va P/B theo ty 1& 60% thi gia hgp ly ctia KSS 1a 67,361 déng. Hién KSS
dugc giao dich vai gid 66,500 déng, thap hon gia dugc dinh. Vi bién an toan 20%, ching t6i khuyén
nghi nha dau tu c6 thé xem xét mua vao KSS & muc <54,000 déng.

Mét vai yéu t8 hé trg cho trién vong thu nhap cla KSS: Cuéi 2009, hang tén kho ctia KSS 1a 124.5 ty
déng. Trong quy 1, gid vén hang ban cta cong ty la 143.8 ty dong. Dén cudi quy 1/2010, tén kho van
kha cao, 135.9 ty d6ng. Néu Cong ty tiép tuc gitt kha nang quay vong hang tén kho tét nhu quy 1 thi
doanh thu quy 2 sé tiép tuc cao. Thém vao dé, hau hét cdc mo cdia KSS déu mai, dang trong thai ky
tdng cong sudt va nhu cau cac san pham khai khoéang tai Viét Nam va thé giGi déu dang rat cao. Diéu
d6 cho phép chiing ta ky vong gia tri khai thac va tiéu thu ctia KSS sé t6t trong thoi gian tai.

K& hoach dau tu ctia KSS: KSS sé tang vén thém 105% va phat hanh 300 ty Trai Phi€u Chuyén Déi
trong thang téi, s6 vén nay dugc huy dong dé phuc vu mét s6 du an khéng 16 ma KSS da théng qua
nhu xay dung nha may ché bién Bauxite Cao Bang, tdng vén dau tu 1,450 ty déng, dau tu mé Syenit
Nephelin, mé da hoa cuong, xay dung Resort Ba BE...

Cap nhat tinh hinh cdc moé, quang I6n ma KSS dang khai thac:
Cac mo, quang KSS dang dugc khai théac cé trit lugng va quy mo I6n. Nhiéu mo I6n trong s6 nay dugc
c8p phép bai Bo tai nguyén méi trudng véi thai gian khai thac kha dai va én dinh.

> MO0 quing sit Pu 6, xa Quang Bach, huyén Cho Dén, tinh Béc Kan
Tr(t lugng: 836,927 tan
Cong suat: 52,500 tan/nam
Thai gian khai thac: 17 nam 4 thang (tinh tur 2/5/2008)

» Mo quang Silic, Bing Lang, xa Thugng Quan, huyén Ngan Son, tinh Bac Kan
Tr(t lugng: 1,089,900 tan
Cong suat: 110,000 tan/nam
Thdi gian khai thac: 5 nam (tinh tir 1/2006), c6 thé xin gia han.

» Mo vang sa khoang Na Lang, Luang Thugng, Na Ri, Béc Kan.
Dién tich khai thac: 19.02 ha. Dién tich nay c6 thé mé réng
Lién doanh cung khodng san Ha Nam theo ty lé KSS:KSH = 60:40.
Du kién doanh thu 2010: 140.8 ty dong
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HGM: CTCP CO KHi VA KHOANG SAN HA GIANG

THONG TIN CHUNG

Céng ty Co khi va Khoang san Ha Giang (HGM), tién than la
Xi nghiép Co khi Ha Giang, dugc hgp nhat véi Cong ty Khai
thac va Ché bién khoang san Ha Giang thanh Céng ty Co khi
va Khai thac Khoang san Ha Giang. Nam 2006 Cong ty Co khi
va Khai thac Khoang san Ha Giang chuyén déi thanh Céng ty
C6 phan Co khi va Khoang san Ha Giang vdi vén diéu 1& 10 ty

dong. Dén nay von diéu 1é ctia cong ty da tan lén 60 ty dong.

Hién nay cong ty la don vi duy nhat tai Viét Nam c6 thé khai
thac va san xudt san phdm Antimon & quy mé Céng nghiép.
Ché&t lugng clia sén pham dat t&i 99,95% dam bao tiéu chudn
xuat khau sang thj trudng Nhat Ban va thi trudng Chau Au.

CO CAU CO DONG
C6 déng nha nudc 48.79%
Quy Ban Viéet 6%
Quan ly Quy Ban Viét 6%
C6 déng nudc ngoai 0%
6 déni khac 35.21%
(Bdo cdo cua HGM)
THONG TIN €8 PHAN
C& tuc du kién 2010 15%
EPS 4 quy (VND) 3,833
P/E 25.12
KLCP dang luu hanh 6,000,000
Gia 52 tuan (1000VND) 53.1-125
Gia ngay 29/6/2010 (VND) 96,300
Gia tri 56 sach(BV) 31/12/09_VND 14,436
P/B 6.38
KLGD BQ trong 30 Ngay 33,193
VHTT (ty VND) 577.8
TANG TRUGNG
TTDTT -11% -8%
TTLNR -30% -10%
TT EPS -30% -85%
CHi SO TAI CHINH
1.Chi s8 dinh gia co ban
EPS [36500 [ 25524 [ 3,833
BV |59881 | 75919 | 14,436
2.Chi sé ng
No/TTS [336% [ 328% | 15%
NoNH/TN [998% | 99.5% | 98.1%
3.Chi sé thanh toan
CSTTNH [ 267 | 281 | 643
CSTTN | 254 [ 260 [ 581
4.Chi s6 vé nang luc hoat dong
VQ HTK 663 | 470 | 3.8
VQTTS 070 | 050 | 049
5.Chi s hiéu qua hoat dong
LNR/DTT 58% 45% 44%
ROE 61% 34% 25%
ROA 40% 23% 22%

Nim 2009 6T/2010 K& hoach 2010 | %TH/KH 10
DTT (Tr. VND) 52,098 39,130 67,000 58.4%
LNTT (Tr. VND) 24,562 21,500 30,000 71.7%
TIEU DIEM

Két qua hoat dong 6 thang déu nim cta Biéu do: gid antimony trén thé giéi 3 ndm gdn nhat

HGM kha t6t, doanh thu da hoan thanh

58.4% ké& hoach, Igi nhuan hoan thanh 5.00
71.7% ké& hoach.

Gid antimony tang dot bién tu cudi

thang 3 ndm 2010, tU 6,600USD lén 4.00 N
9,800USD 13/5/2010, tuong duong tang
48%. Nhu vay so véi ddy 2009 thi gid
antimony da tang >145% (tu 4000 USD 3.00
1én 9,800 USD)

(Nguén: metalprice.com)

2.00

15 Jun, 2007 - 04 Jun, 2010

Antimony (Min 99.65% Sb)
CIFUSPort - 3Year-S$/LB

Néu gié dinh trung binh gia Antimony trong nam 2010 tang 40%, cdng suat tang 10% so v&i 2009 thi
doanh thu c6 thé dat 80.2 ty dong. V& chi phi, chli y&u chi phi dén tir than 36%, dau 14%, dién, luong
va thué tai nguyén. Dy udc téng muc tang chi phi trung binh la 17%. Vay Igi nhuan sau thué ctia HGM
c6 thé dat 46.1 ty, tuong duang EPS (F) la 7,683 dong. Néu P/E (F) nganh 1a 14.8 1an thi miic gia hgp ly
cudi nam 2010 la 113,700 déng (co s& chon P/E (F) 2010 1a 14.8: 1dy P/E nganh hién tai chia ty s6 Igi
nhuan sau thué 2010 (E) so v6i 2009, = 28.5/1.92 = 14.8). V&i bién an toan 20%, chiing téi khuyén nghi
nha dau tu cé thé xem xét mua vao HGM & muc <91,000 déng.

HGM hoat déng chti yéu trong nganh khai thac khoang san xuét khau, linh vuc chiu rai ro dic thu tur
chinh sach Nha nudc trong viéc han ché hay khuyén khich khai thac nguén tai nguyén nay. Theo dy
ludt khoang san mdi, chinh pht da nang thué tai nguyén cho khai thac antimony tr 7% lén 10%, diéu
nay gép phan tang chi phi cho HGM.

Hién, HGM ¢6 Igi thé rat I16n khi la doanh nghiép duy nhat tai Viet Nam dugc phép khai thac va san
xudt Antimony, mot & kim quy phuc vu san xuat ban dan, cach dién... Ngoai ra, Cong ty con san xudt
chi, kém (chiém >6% doanh thu).

Trong ndm 2009, khiing hodng kinh té lam gia ctia Antimony cling nhu nhimg kim loai khac ha nhiét
nhanh chéng. Chi va kém gidm tir han 3000 USD/tan xuéng con 1000 USD/tan, Antimony cling giam
tr 6000 USD/tan xudng con 4000 USD/tan. Diéu nay da anh hudng manh dén két qua hoat dong clia
cong ty. Tuy nhién, budc sang 2010 gia cia antimony da tang vo cung nhanh choéng, tao thuén Igi l6n
cho HGM.

Cudi 2009, HGM da phat hanh ¢6 phiéu thudng 1:5 tdng vén diéu lé tir 10 ty 1én 60 ty. Dong thai nay
nhu mét su chia nhé ¢6 phiéu, lam thu nhap trén méi ¢8 phan gidm 85% trong nam 2009. Tuy nhién,
su tang vén diéu 1& nay khong lam thay d6i nhiéu vén chii s hitu va téng tai san, do vay ROE, ROA
van dugc duy tri & muc khé cao (25% va 22% so vai nganh 1a 14% va 8%).

Mot diém sang cla HGM ma it cong ty nao c6 dugc d6 la bién Igi nhuan rat 16n. Viéc khai thac
Antimony chiém kha it chi phi, trong khi d6 san pham lai dugc thi trudng thé gidi tra gia kha rat cao
nén Igi nhuan rong/doanh thu thudng xuyén dat >44% (cao nhat so vdi cac cong ty trong nganh).

I B W B CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHAT VIET




Ghi chi: Trong bdo cdo chuyén dé nganh khai khodng ndy, chiing téi tdp trung vao cdc céng ty

khai thdc va ché bién cdc sén phdm khodng sén kim loai.

V¥ DANH MUC VIET TAT

DTT:
LNR(LNST):
VDL:

KH:
KLCPBLH:
KLGDBQ:
VHTT:

TT:

TTS:

TN:
CSTTNH:
CSTTN:
VQHTK:
VQTTS:
BCTC:
PHCD:
HQSXKD:

¥ KHUYEN CAO

San phdm nay do Phong Phan tich, Céng ty ¢6 phan Ching khoan Nhat Viét (VFS) téng hgp ti nhiing nguén ma VFS
tin cay. San phdm chi mang tinh cht tham khéo, VFS sé khong chiu trach nhiém ddi véi bat ky rdi ro nao phat sinh

doanh thu thuan

Igi nhuén rong (sau thué)

vén diéu lé

ké hoach

khéi lugng c6 phiéu dang luu hanh
khéi lugng giao dich binh quan
von hoa thi trudng

tang truéng

Téng tai san

téng ng

chi sé thanh toan ngén han

chi sé thanh toan nhanh

vong quay hang ton kho

vong quay téng tai san

bdo cdo tai chinh

dai hoi c6 dong

hiéu qua san xuat kinh doanh

do viéc st dung san phadm nay.

Phan tich va khuyén nghi trong san phdm la nhiing nhan dinh cht quan cda riéng Phong phan tich. Ching téi
khuyén cdo nha dau tu nén két hgp nhiéu théng tin khac nhau trudc khi ra quyét dinh dau tu cudi cing.
Théng tin trong san pham thudc ban quyén cda VFS, nghiém cdm bt ky hanh vi sao chép nao ma chua cé su déng

y bang van ban cta VFS.

B6 phan Phan tich, Céng ty C6 phan Chiing khoan Nhat Viét.
L4u 3, 117-119 Nguyén Du, phudng Bén Thanh, Quan 1, TPHCM

DT: 08-6255.6586

Email: analysis@vfs.com.vn
Website: www.vfs.com.vn
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