CHUWNG KHOAN HA THANH
69 Dinh Tién Hoang, Q.Hoan Kiém, Ha Noi

PHAN TICH DOANH NGHIEP

Ngay 11 thang 03 ném 2011

CONG TY cO PHAN PAU TU KHOANG SAN TAY BAC

Théng tin doanh nghiép

Ma giao dich KTB
San niém yét HSX
Vén diéu 1&(ty ddng) 268
S6 lwong CPLH 26,800,000
Gia trj vén héa(ty déng) 664.6

%S& hiru nha nwoc 0%

% S& hiru nwédc ngoai 0.5%
Théng tin ¢ phiéu

Gia ngay 17/02/2011 24,800
HASC dinh gia 38,880
P/E 3.36
P/B 2.30
Beta 1.19
Gia cao nhat 52 tuan 40,000
Gia thép nhat 52 tuan 19,000
KLGDBQ 10 phién 182,618

Chi tiéu tai chinh co ban

ROA 54.79%
ROE 68.65%
BV(VND) 10,766
EPS 4 quy gan nhat(VND) 7,392
No/Téng ngudn vén 0.20
Kha nang thanh toan 0.76

Nguén: HASC téng hop

Biéu d6 gia va khéi lwong giao dich

WG WG g -
N B
%
A s
Oy
§
4
iz
q
2n i
St
G
i il
10
iy
;
0 !
DO SADOHO  BAMID RO MMM OnO3
Nguén: HSX

[= ]

i

KhSi lur

Nganh: Khai khoang

KHUYEN NGHI AU TV

Mac du méi thanh 1ap nam 2006 nhung KTB da tao dung
duoc vj thé nhét dinh trong nganh khai khoang nén duoc UBND
tinh va cac ban nganh ¢ lién quan cua cac tinh phia Tay Bac tao
diéu kién téi da cho viéc cap phép, khai thac nhitng diém c6é mé
lén gia trj kinh té cao nhung Vang, Péng, Antimon, S&t... day la
loi thé d&c biét quan trong déi véi KTB trong qué trinh hdi nhap va
phat trién.

Véi lwong mé da duoc cép phép KTB cé thé tién hanh khai
théc trong 30 ndm. Chét lwong va triF luong cda cac mé nay
twong doi tét. Do dé tao tién dé cho KTB tiép tuc tdng truéng cao
trong cac nam toi.

KTB c6 trang thiét bj kha hién dai va déng bé cing véi doi
ngl can b cdng nhan vién tré trung nén nang luc thi cbng tuong
déi tét va hiéu qua cao.

Céc san phdm quang cua KTB dang c¢6 nhu cau rét cao trén
thi trvomg. B&n canh doé thj truong tiéu thu sdn phén cia KTB
khong chi bé hep trong nwéc va con mé réng ra cac nwéc trong
khi vire va Trung Péng nén dau ra cho san pham réat 6n dinh véi
gia trj hop déng lon.

Tuy nhién KTB ciing phai déi mat véi nhiéu thach thic 1én khi
tinh trang khai thac 14u dang dién ra phuc tap trén dja ban, déng
thoi doanh nghiép thiéu vén dé dau tw nén ndm 2010 doanh
nghiép téng vén qua manh da tao nén tam ly lo ngai cho NBT.

Két qua kinh doanh ndm 2010 rét tét da khdng dinh thém
hiéu qua kinh doanh cda KTB. Loi nhudn sau thué ndm 2010 dat
198,1 ty dbng tdng 8070% so véi ndm ngodi, EPS dat 7.392 VND
twong dwong mirc P/E hién tai 1a 3x thdp hon so véi muc trung
binh nganh la 7x.

Chung t6i st¥ dung phuong phdp DCF, P/E va P/P dé dinh gia
cé phiéu KTB. Theo chang tdi gia cia KTB & muc 38.880VND,
cao hon mirc gia trén thj truong tai thoi diém hién tai 1a 76%.
Chung t6i khuyén nghj nha déu tw ndm gid cé phiéu nay.
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I. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
1. Lich sdrhinh thanh va phat trién

Co6ng ty C6 phan Dau tw Khoang san Tay Béc tién than la Céng ty C& phan Molybden Viét
Nam dwoc thanh lap nam 2006. Hoat déng kinh doanh chinh ctia Céng ty la khao sat, tham do,
khai thac va ché bién céac loai khoang san. Cac san pham truyén théng bao gdm vang, quang
Molybden, tinh quéng sat, quang déng va quang Antimon.

Trong qué trinh hoat ddng kinh doanh, KTB ¢6 2 1an tang vén tir 10 ty déng Ién 50 ty ddng
trong giai doan 2007 — 2009 va tir 50 ty ddng lén 268 ty déng vao thang 6 nam 2010. Viéc KTB
tang manh vén chd trong thoi gian ngan nhw vira qua da tao tam ly cho nha dau tw vé viéc pha
loing cb phiéu va dau co cla cac cb déng Ién. Bén canh d6 tbc d6 tang trwéng loi nhuan cling
nhw tai san cta KTB rat cao. Téc d6 tang trwdng loi nhuan cao hon tbc do ting trudng cua tai
san va vbn chid s& hiru cho thdy doanh nghiép dang mé rong hoat déng kinh doanh ¢ hiéu
qua.

Chi tiéu tang 2009

EPS (VND) 298 485 7,392
Tang trwdng tdng tai san 11.67% 244.60% 556.86%
Tang trwdng doanh thu 1101.05%  200.00% 660.39%
Tang trudng LN trude thué 235.76%  441.72%  8070.54%
Tang trwdng von diéu lé 15.38% 233.33%  436.00%

Ngudn: HASC téng hop

Hoat ddng kinh doanh cta KTB trong th&i gian qua tang trwéng kha 6n dinh. So véi cac
doanh nghiép trong nganh thi hiéu quéa kinh doanh ctia KTB & mirc d6 trung binh va dang dan
dworc cai thién tét léen.

Hién nay, KTB da dwoc cap phép khai thac nhiéu mé kim loai mau véi sb lwong dam bao
cho hoat déng khai thac trong vong 30 nam. Céng ty dang thwc hién khai thac 3 mé sat nguyén
khai, tinh quang sat; 3 mé qudng déng |an vang; 3 mé quang vang gbc; 1 mé quéng antimon va
1 md quang Molybden. Dia ban khai thac chi yéu thudc cac tinh khu vwe Tay Béc nhw Béc
Can, Lao Cai, Son La, Hoa Binh, Yén Bai, Dién Bién.

2. Hoat déng san xuét kinh doanh cda doanh nghiép
+ San pham chinh

Hoat déng kinh doanh chinh ctia KTB hién nay la khai khoang. Cac s&n pham chinh tw khai
khoang nhuv quang sat, Quang déng lan vang, Quang vang gbc, Quang Antimon, Quang
Molybden. Tuy nhién sy déng gép vao doanh thu va lgi nhuan t&r cac san phadm nay c6 sy phan
héa rd rét va dang trong giai doan co' cau lai. Trong nhirng ndm dau thanh lap thi hoat déng
khai khoang chi & m&c manh mun tuy nhién tr nam 2009 tr& di thi dong gép vao doanh thu cua
hoat ddng nay rat Ion
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Co ciu doanh thu 2008-2009
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Ngudn HASC téng hop

- Quang sat duwoc khai thac chi yéu tai khu vwec Mé 409, md Subi DAm, mé Can Cong
thudc huyén Chén Yén tinh Yén Bai. Quang sat sau khi ché bién sé& dwoc ban cho cac nha may
luyén kim trong nwéc va xuat khdu ra nwéc ngoai. Ndm 2008 doanh thu chd yéu cha KTB 1a
hoat déng khac (van tai) trong khi d6 hoat dong khai thac quang chwa dworc tién hanh nhiéu thi
cho dén nam 2009 hoat déng nay da chiém 15,8% doanh thu thi cho dén nay hoat dong khai
thac quéng dang ngay cang dong vai trd quan trong khi hoat ddng khai khoang dwoc ddy manh
hon vao 6 thang cudi nam 2010.

- Quang dbng 1an vang cta KTB chd yéu khai thac & khu vuc khoang sén Ddng Van Sia —
Subi Chéat thudc tinh Son La véi tng dién tich khai thac 14 180ha. Sau khi ché bién san pham
chinh 1a ddng tinh (thai) 99,9% va Vang 99,6%. Cac san pham nay cta KTB c6 thj trudng tiéu
thu kha &n dinh trong nwéc va cac nwéc kha nhw Nhat Ban, Han Quéc cung 1 sé nuwéc chau
Au.

- Quang vang gbc dwoc khai thac tr caic md Vang Ban Peneng — Hua Non cla tinh Son
La, mé vang Pac Ta & Lai Chau va mé vang Ban Hang Tro & Dién Bién. Tong dién tich khau
thac clia cac mé nay la 63,85ha. Quang vang sau khi ché bién sé cho vang miéng 99,6% dung
dé cung cép cho cac cong ty vang bac trong nwéc. Ndm 2008 cé téi 65% doanh thu dén tir
hoat déng khac trong khi d6 hoat déng khai thac vang méi chi chiém phan nhd vao doanh thu
nhwng déng gop t&i 66,4% loi nhuan trwéc thué cia cong ty nhwng dén nay gia tri khai thac
vang tang nhung ty trong gidm di rat nhiéu thay vao dé 1a hoat dong khai thac quang antimon

- Quang Antimon dwoc khai thac tao Hoa Binh véi dién tich khai thac 15ha. Quang dwoc
cung cép cho céc cong ty trong nwéc va nwdc ngoai dé tinh luyén. Trong ndm 2008 Igi nhuan
tr quang Antimon chiém 35,6% thi d&n nam 2009 hoat ddng nay chiém t&i 63%. Diéu nay cho
thdy dac thu ctia nganh khai khoang la khi bat dau khai thac mét mé maéi thi sé tao ra lgi nhuan
kha cao tuy nhién khi viéc khai thac da di vao 6n dinh thi nguyén tai nguyén quang sé hét do dé
loi nhuan sé& gidm manh. Diéu nay doi hdi cac cong ty khai khoang phai lubn tim kiém cac mé
khoang méi.
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Co ciu doanh thu 2010
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Ngudn HASC téng hop

- Quéng Molybden dwoc khai thac & Lai Chau véi dién tich khai thac 1a 40ha. San phan
sau khi ché bién quéng la tinh Quang Molybden 55% dwoc dung dé cung cap cho thi trwéeng
trong nwéc va Trung Qudc.

+ Nguyén vét liéu

Nguyén vat liéu chinh dé& phuc vu san xuét kinh doanh cta KTB la quang sé&t, antimony,
quang déng, vang va céc thiét bi khac nhw may xdc, xe van tai, thudc nd.. va nhién liéu 1a xang
dau, than chi chiém khoang 10% téng chi phi san xuét cta KTB.

Hién nay, KTB dang dwoc cap phép khai thac nhiéu mé kim loai may va véi sé mé hién tai
s& dam bao san xuét kinh doanh cho KTB trong 30 ndm t&i. Tuy nhién néu téc do khai thac va
st dung quang nhw hién nay thi trong twong lai khdng xa cac céng ty khai thac quang sé khéng
thé ton tai do can kiét nguén nguyén liéu do dé cac cong ty khai thac quing can tim giai phan
cho van déu nay.

+ Tinh hinh san xuat kinh doanh nam 2010

La doanh nghiép méi trong nganh khai khoang nén tir nam 2006 dén nam 2008 hoat déng
kinh doanh ctia KTB chd yéu la van tai va tim kiém mé nén viéc khai thac khoang chwa chuyén
sau ma¢i chi & mdc manh man.

Tuy nhién t& dau nam 2009 t&i nay khi nén kinh té phuc hdi da lam cho gia nguyén vat liéu
dau vao cac nganh céng nghiép tdng manh trong dé cé quang da lam cho lgi nhuan cia KTB
tang dot bién khi cong ty ddy manh viéc khai thac sén xuat quang va xuéat kho sadn pham tén
nam trwdc nén loi nhuan nam 2009 tang gap 5 1an 1én 2,54 ty ddng so véi 486 triéu ddng ndm
2008.

Tuy vay viéc dau tw khai thac van chwa chuyén sau, dén ndm 2010 hoat dong khai thac mé
bt dau cho lgi nhuan cao déng thoi thi trwdng cho cac san phadm cta KTB ngay cang duoc
mé& rong. Theo bao céo két qua kinh doanh cta cong ty, doanh thu thuan quy IV/2010 dat
81,754 ty dong, gap 9,5 lan so véi cing ky ndm 2009; luy ké tr ddu ndm dén cubi quy dat
151,906 ty ddng, tdng 660% so vé&i nam 2009.
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Co cau li nhuan nam 2009 Quing Co cau loi nhuan nam 2010
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Ngudn HASC téng hop

Loi nhuan sau thué quy IV/2010 dat 9,947 ty déng, tang 574% so vé&i cung ky ndm 2009;
luy ké tr ddu n&m dén cudi quy dat 190,1 ty déng, gap 81 lan so vé&i ndm 2009 (N&m 2009,
KTB chi lai 2,454 ty ddng).Nam 2010, KTB c6 khodn loi nhuan khac 1a lgi nhuan tr chuyén
quyén khai thac 1 s6 mé dan dén lgi nhuan khac dat 235,6 ty ddng | nguyén nhan dwa l&i cla
cong ty tang dét bién. Lai thuan tir hoat dong kinh doanh quy IV la 13,26 ty ddéng va ca nam la

28,44 ty dong.
Tang trwdng loi nhuan sau thué
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Ngudn HASC téng hop

DPé&c biét nam 2010 dwoc coi la ndm ban |& ctia KTB khi doanh nghiép nay tang vén tr 50
ty dong 1&én 268 ty. Viéc tang vdn manh trong thoi gian ngan dwoc KTB ly gidi dé dady manh dau
tw khai thac ché bién quang tinh, chuan bi cho giai doan khai thAc manh cac nguén mé hién cé
cua codng ty lam lgi nhuan tir hoat dong khai thac mé tang gép 5 1an so v&i ndm 2009.

Il. PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH DOANH NGHIEP
1. Chitiéu sinh |01

Do d&c thi ciia nganh khai thac mé 1a s&v dung nhan céng va chi phi nhan céng nén chiém
dén 80% doanh thu thuan cta doanh nghiép. Bén canh dé chi phi nguyén vat liéu ciing chiém
t&i 10% gia ban. Dé ting hiéu qua kinh doanh nén trong thdi gian qua doanh nghiép da tién
hanh co cAu lai bd may té chirc nén gidm dwoc sw céng kénh va chi phi quan ly. Chi phi quan
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ly trén doanh thu gidm tlr 9,29% n&m 2008 xubng 2,16% nam 2010 déng thdi chi phi gia vén
cling gidm manh tir 83,34% n&m 2008 xubng con 79,63% dan t&i tdng chi phi tv 92,63% trong
nam 2008 xubng cén 81,8% nam 2010. Viéc tdng chi phi gidm manh trong théi gian qua cling
b&i do doanh nghiép chuyén dan co ciu kinh doanh tir chuyén van tai sang khai thac khoang
ddng thoi 6 thang cudi ndm 2010 may méc cla cong ty bat diu hoat ddng nén nang suét cao,
gia thanh ré.

Gia vdn/Doanh thu

84.00%
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82.00%
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?ggg:ﬁ) 80.00% 79.63% Gia vdn/Doanh thu
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Ngudn HASC téng hop

Ngudn nguyén liéu chinh ctia KTB chinh 1& san phadm khai thdc mé nén kha én dinh. Khi
cac mé cua codng ty bat dau dwoc dwa va khai thac sé tao ra loi nhuan cao. Tuy nhién day |a
trong twong lai, hién tai ty suat sinh I&i (Igi nhuan trén doanh thu, va EBIT/Doanh thu cia KTB)
dang ngay cang cai thién cho thdy doanh nghiép da tiét kiém dwoc chi phi san xuét, doanh
nghiép dang tién dan dén nhirng diém twong déng cha nganh khai thac khoang san. Hién tai,
so v&i cac doanh nghiép cung nganh thi ty suét sinh lgi cta KTB van kha khiém tén ( khoéng
tinh dén loi nhuan cta céng ty nam 2010 c6 dwoc nhd chuyén quyén khai thac md). Tuy nhién
trong twong lai hé s nay sé tét Ién do KTB cé kha nhiéu mé quang véi triv lwgng cao va chét

lwong tét.
Chi tiéu sinh I 2008 2009 2010

1. LNTT/doanh thu 7.31% 16.38% 173.88%
2. EBIT/doanh thu 7.31% 16.38% 173.88%
3. LNST/doanh thu 6.72% 12.14% 130.41%
4. ROCE 9.35% 7.65% 228.76%
5. ROA 2.80% 4.41% 54.79%
6. Ha s6 LN gop/ téng TS 3.05% 5.95%  73.06%
7. Hé sb LN diéu chinh/Téng

TS 2.80% 4.41% 54.79%
8. ROE 2.96% 4.61% 68.65%

Ngudn HASC téng hop

Nhin vao céc chi tiéu phan anh kha nang sinh |&i ctia KTB trong vong 3 ndm gan day c6
thé nhan thdy xu hwéng chung cla cac chi tiéu nay tdng rat manh vi du nhw hé s vé
LNTT/Doanh thu, EBIT/Doanh thu, Lgi nhuan gép/Tai san. Tuy la doanhh nghiép méi, c6 quy
mé twong ddi nhd trong nganh nhung hoat ddng kinh doanh cia KTB da cé nhiéu dét bién
manh, tao tién dé cho doanh nghiép s&m hoi nhap chung vao nganh khai khoang.

Tbng cac loai chi phi : chi phi san xuét, chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép, chi
phi tai chinh tdng cham hon téc do tang ctia doanh thu cho thay viéc kiém soat chi phi ctia KTB
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kha tét nén kha ning sinh I&i dwoc duy tri & mirc trung so véi cac doanh nghiép trong cling
nganh. Mirc ROA, ROE dang kha cao so vé&i nganh cho thay tai san clia céng ty ( cac md) dang
bat dau khai thac hiéu qua.

Dé thi ROE va ROA cla KTB:
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Ngudn HASC téng hop

Mot dac diém khac biét so véi cac doanh nghiép trong nganh 1a KTB st dung hé sé nhan
von cha sé& hiru (Téng tai sdn/vdn cha sé hivu) rat thap tuy nhién hé sé nay dang cé xu hwéng
tang dan déng thi loi nhuan bién sau thué tang manh lam cho ROE ciing téng rat cao. Phan
tich Dupont cho thdy ROE cla KTB cao chd yéu la dwa vao loi nhuan kinh doanh ch it phu
thudc vao don bay tai chinh.

Ké&t thic n&m tai chinh 2010, KTB van gilr virng tbc do tang trwdng doanh thu kha cao, dat
151,9 ty déng doanh thu t&» hoat déng kinh doanh chinh tdng 600% so véi ciing ky nam ngoai.
Hién tai trén thj trwd'ng c6 19 doanh nghiép hoat déng trong linh virc khai khoang, tuy kha nang
sinh 16 ctia KTB trong thdi gian qua & mirc twong ddi thap trong nhém nay. Tuy nhién trong
nam 2010, viéc tdng vén manh tir 50 ty déng Ién 268 ty dong thi loi nhuan trudc thué to hoat
dong khac( chuyén quyén khai thac md) la 235,7 ty da lam cho ROA va ROE nam 2010 cla
KTB tinh trén 26,8 triéu cb phiéu Ian lwot [a 54,79% va 68,65% dong thdi EPS ndm 2010 tinh
trén 1 cb phiéu 1a 7.392 VND day la cac mirc kha cao so v&i cac doanh nghiép trong nganh.

Db thj BV va EPS cia KTB:

15,000 - 12,986
11,286 11,831
10,000 -
5,000 -
1105 1,555 1,764
WEPS - ' ' '
mBY 2008 2009 2010

Ngudn HASC téng hop

www.hasc.com.vn Trang 7



www.hasc.com.vn PHONG PHAN TicH VA TUr VAN DAU TU

2. Corcau vén

KTB sr dung no rat thap so véi cac doanh nghiép khac hoat déng trong nganh va dang cé
xu hwéng téng, no/tdng tai san chi chiém khoéng 5,35% nam 2008 lén 20,16% nam 2010, trong
nhirng ndm gan day hé sé nay luén thap hon trung binh nganh. Dac biét KTB khéng st dung
no' vay ngan hang ma chi no' tir cac nha cung cap do dé néu doanh nghiép can vén dé dau tw
m& réng san xuét thi KTB khong nhét thiét phai tang vén chi ma co6 thé sé dé dang tiép can
ngudn vén vay tlr ngan hang.

Biéu dé co cdu vén cia KTB
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Ngudn HASC téng hop

Hién nay, hé sb no cla KTB so v&i cac doanh nghiép cung nganh thi ty 1& nay & muc
twong dbi thap. Hau hét cac doanh nghiép trong nganh khai khoang déu st dung ng nhiéu. Do
do khi Iai suét trén thi tredng tang cao nhw hién nay, viéc KTB st dung phan I&n loi nhuan sau
thué gitr lai tai dau tw va phat hanh thém cé phiéu da lam cho ¢b tirc nhan dwoc trén méi cd
phan kh& nhé déng thoi tao ra tam ly e dé than trong cta nha dau tw dbi véi ¢d phiéu nay. biéu
nay lam cho cé phiéu KTB it dwoc quan tam trén thj tredng mac du tinh hinh kinh doanh dang
trong giai doan tang trwédng cao.

3. Kha nang thanh toan

Kha nang thanh toan ctia KTB trong cac nam trwéc dwoc duy tri & rat cao, trong nam 2008
va 2009 céc hé sé nhu kha nang thanh toan hién hanh va kha nang thanh toan nhanh l1an lwot
la < 2,62 va 2,58> va < 13,38 va 11,42> cao hon murc trung binh nganh rat nhiéu. Nguy&n nhan
chd yéu 1a do KTB st dung it ng va chi yéu |a no tin dung thwong mai.

Tuy nhién trong nam 2010 khi doanh nghiép tang s dung no tin dung, khoan phai tra ciua
doanh nghiép tdng manh lam cho hé sé thanh toan hién hanh chi & mac 0,76 va hé sé thanh
toan nhanh 1a 0,64 day la mdc kha thap so véi cac doanh nghiép cing nganh va so véi thi
trwdng, tuy vay tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép van twong déi tét vi khodn ng ctia KTB la
ctia nha cung cép.
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Dé thj khd néng thanh toan cda KTB trong thoi gian qua:
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Ngudn HASC téng hop

Chung téi danh gia tinh hinh tai chinh hién nay cia KTB twong dbi an toan. Cong ty luén
dam bao chi tra tét cac khodn no phai tra.

lIl. BINH GIA DOANH NGHIEP
1. Tiém nang tang truéng

T ndm 1955 dén nay, cac nha dia chat Viét Nam da tién hanh diéu tra, tim kiém, thdm do
va phat hién mai trén 5.000 mé va diém quang véi 60 loai khoang san khac nhau. Pa danh gia
dwoc mot sb loai khoang san co gia tri cong nghiép nhw: dau khi, than, apatit, sat, ddng, nhom,
chi k&m, thiéc, cac khoang san lam vat liéu xay dwng, gdm s, thuy tinh va nhiéu loai khoang
san khac.

DPén nay, nganh dia chéat Viét Nam da hoan thanh cong tac Iap ban dé dia chat va tim kiém
khoang san trén toan bo lanh thé (phan dat lién) & ty 1& 1/500.000 va 1/200.000 va khoang 41%
dién tich da dwoc pha ban dd ty & 1/50.000. Ngoai ra, viéc diéu tra, tham do dau khi, cac mé sa
khoang thiéc, vang, ti tan, d4t hiém... & ving thém luc dia va ngoai khoi ciing da va dang dwoc
tién hanh. Cho dén nay trén lanh thé Viét Nam da ghi nhan dwoc hon 300 mé va diém quéang
sat, chd yéu tap trung & phia bac nhw: Yén Bai, Cao Bang, Thai Nguyén, Ha Giang, Ha Tinh.
Day la co hdi cho nhirng doanh nghiép khai thac quang sat & khu vire Tay Béc.

Viét Nam dang trong giai doan phat trién nén nganh Khoang san va xay dwng la nganh
dwoc nha nwdc danh nhiéu chinh sach wu dai va hé tro vé mat cong tuy nhién do nén céng
nghiép con lac hau va nén kinh té dang trong giai doan phuc hdi da dat ra cho cac doanh
nghiép khai khoang nhiéu lgi thé cling nhw khé khan. V&i nhirng chinh sach wu da nhdm thu
hat dau tw cha cac tinh Yén Bai, Son La, Hoa Binh, Lai Chau vao linh v khai thac va ché bién
khoang san, dac biét déi véi nhixng doanh nghiép c6 cong nghé khai thac tién tién dam béo an
toan hé sinh thai cling nhw strc khée ctia ngudi lao dong truc tiép sén xuat nén KTB c6 dwoc
nhiéu loi thé dang ké so véi cac doanh nghiép cung nganh trén dia ban Tay B&c ciing nhw ca
nwéc. Cong nghiép khai khoang 1a nganh can dau tw I&n nhwng ¢ hiéu qua kinh té cao nhét la
khi tang trwdng kinh té doi héi nhiéu nguyén liéu quang lan dau vao nhdr dé cac doanh nghiép
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trong nganh nay sé thu dwoc nhidu loi nhuan. Hién tai, hdu hét cac doanh nghiép trong nganh
khai khoang déu & vi thé déc quyén trong khai thac nén loi nhuan sé rat hap dan va dé khai
thac, Tuy nhién cac doanh nghiép nay ciing chiu nhiéu anh hwéng véi chinh sach cda nha
nwédc va dbéi mat vai sy can kiét nguén tai nguyén khang san.

La doanh nghiép méi trong nganh khai khoang nén nguén nguyén liéu ctia KTB kha doi
dao véi cac mé co triv lwong Ién va chat lwong tét. Péng théi nhu cu quang cta Cong ty nhw
quang sat, da tréng, silic dang tang cao, thi trwéng tiéu thu dn dinh véi gia tri hop déng lon.
Hién tai KTB dang dwoc cap phép khai thac nhiéu mé kim loai mau va véi s mé hién cé cong
tu c6 ngudn nguyén liéu du vao dam bao cho hoat dong khai thac trong 30 ndm t&i. T ndm
2009 doanh nghiép da bat dau khai thac quang, hién nay c6 13 mé da va dang tién hanh khai
thac:

2. binh gia
Chung téi dinh gia KTB dwa trén 3 phwong phap: DCF, P/E, P/B

Chung t6i gia dinh trong vong 6 nam té&i hoat dong kinh doanh ctia KTB tang trwdng manh,
cobng ty van gitr 85% loi nhuan dé tai dau tw. KTB sé khong dung no vay dai han ma chi s
dung lgi nhuan gitr lai d& dau tw mai vao tai san cb dinh.

Hién tai, KTB chiu thué thu nhap doanh nghiép la 25% ddng th&i KTB dang trong giai doan
tang trwdng cao do d6 trong vong 2 nam t&i téc do ting trwdng doanh thu trung binh cia KTB
dat khoang 50%. Sau khi khai thac da dat téi mire cao cung véi thi trwdng tiéu thu 6n dinh, do
do toéc do tang trwdng KTB sé chi khodng 18%/nam va tir ndm thr 6 tré di tbc do tang trwong
clia KTB sé 6n dinh khoang 8%/nam

Phwong phap FCFF 3 giai doan: Giai doan 1 t nam 2011 — 2012 tbc d6 tang truédng
doanh cta KTB van dat 50% sau d6 khi nhu cau tiéu thu va thi trwong 6n dinh thi tbc do tang
trwéng doanh thu chi dat khodng 18,5% sau d6 hoat déng kinh doanh cta KTB di vao 6n dinh
v&i tbc dd 8%/nam. Tdng chi phi lién quan dén hoat dong kinh doanh chinh chiém 87,3% téng
doanh thu thuan.

Hé sb beta cia KTB so véi thj trwéng 1a 1,19. Lai suét trung binh cla toan thi trwong la
18,98%/nam. Lai suét trai phiéu chinh pha Viét Nam ky han 5 nam la 11,2%/nam. Nam 2010,
loi nhuan ma KTB dat 198 ty dong twong dwong EPS nam 2010 tinh trén 26,8 triéu cb phiéu
binh quan dat 7.392 VND. Theo phwong phap dinh gi& nay thi gid cda KTB dat 38.360 VND.

Béng dw tinh dong tién céac nam:

Pon vj: Triéu dbng

Chi tiéu Nam 2011 Nam 2012 Ni#m 2013 Nam 2014 Nim 2015 Nam 2016
Loi nhuan sau thué 111,584 166,271 197,182 233,649 276,862 328,070
Khau hao TSCP 245 147 174 207 245 290
Gia tri dau tw thém 11,393 6,836 8,100 9,599 11,375 13,479
Thay déi vén lwu ddong

rong 167,797 79,666 43,677 51,757 61,332 72,679
Thay déi ng vay - - - - - -
Dong tién FCFE (67,361) 79,916 145,579 172,499 204,400 242,202
EPS (VND) 4,164 6,204 7,358 8,718 10,331 12,241
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Ngudn HASC téng hop

Phwong phap P/E va P/B: Trén thij trwéng niém yét hién nay c6 19 cong ty hoat déng kinh
doanh gidng v&i KTB dang niém yét trén thj trwdng. Do dé chung t6i 1dy hau hét cac doanh
nghiép cung hoat déng trong linh vwc nay dé tién hanh so sanh va dwa ra mic trung binh
nganh. Mtrc P/E va P/B trung binh 1an lwot 1a 7x va 2x. EPS nam 2010 dat 7.392 VND va BV tai
thdi dién hién tai l1a 10.766 VND. Vay gia cb phiéu KTB dwoc dinh gia theo 2 phwong phap nay
lan lwvot 1a 55.240 VND va 24.100 VND

Gia dong VON EPS nim
cira HOA(Trigu 2010 £ ST . = g
11/03/2011 ddng) (VND)

KTB 24,800 664,640 7,392 3.36 10,766 2.30 0.49 0.34
ALV 12,000 18,000 1,700 7.06 12,770 0.94 0.03 0.00
BKC 15,200 91,727 2,230 6.82 16,750 0.91 0.14 0.02
BMC 21,900 180,934 2,760 7.93 14,5580 1.50 0.32 0.06
CTA 11,700 93,600 1,280 9.14 13,070 0.90 0.19 0.02
HGM 92,800 556,800 9,610 9.66 20,630 4.50 1.18 0.55
KHB 19,200 24,384 3,360 571 12,440 1.54 0.03 0.01
KSA 31,100 400,220 4,730 6.58 15280 2.04 0.58 0.18
KSB 58,000 620,600 11,880  4.88 35380 1.64 0.67 0.22
KSH 30,000 350,700 2,250 1333 12,680 2.37 1.03 0.18
KSS 25,500 616,845 3,040 839 14,900 1.71 1.14 0.23
MCV 10,500 126,641 930 1129 17,300 0.61 0.31 0.02
MIC 28,200 70,462 2,430 11.60 10,550 2.67 0.18 0.04
MIH 39,500 158,000 5,990 6.59 11,840 3.34 0.23 0.12
MIM 18,200 42,918 920 19.78 13,410 1.36 0.19 0.01
MMC 15,700 49,612 1,800 872 15020 1.05 0.10 0.01
NNC 35,500 311,270 9,260 3.83 14,840 2.39 0.26 0.16
TNT 19,400 164,900 1,700 11.41 12,230 159 0.41 0.06

Tong 4,542,253 7.47 2.24

cong

Nguén HASC téng hop

Téng hop 3 phwong phap dinh gia trén véi trong sé 6:2:2, thi mirc gia KTB ma ching toi
tinh toan dwoc 1a 38.880 VND. Mirc dinh gia nay cao hon 57% mirc gia thi trwdng tai thdi diém
hién tai chang tdi khuyén nghi nha dau tw nam gitr ¢d phiéu nay.
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PHONG PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
Tran Van Pén — Trwéng phong
trandon@hasc.com.vn

Lé Van Binh — Chuyén vién phéan tich
binhlv@hasc.com.vn

Nguyén Thi Mw&i — Chuyén vién phan tich
muoint@hasc.com.vn

CONG TY CO PHAN CHUPNG KHOAN HA THANH
Dja chi: 69 Dinh Tién Hoang — Hoan Kiém — Ha Noi

pién thoai: (04) 3942 9472 / Fax: (04) 3942 9473

Website: www.hasc.com.vn / www.hasc.vn

KHUYEN CAO

Tét ca nhitng théng tin néu trong bao céo phén tich nay da dwoc xem xét cén trong, tuy nhién
Coéng ty C6 phan Chimg khoan Ha Thanh (HASC) khdng chju bat ky mét trach nhiém nao déi
v6i tinh chinh xac cda nhing théng tin duoc dé cdp dén trong bao céo. Moi quan diém ciing
nhw nhan dinh phan tich trong bén tin ciing cé thé duoc thay déi ma khdng cén bao truéc. Bao
céo chi nhdm muc tiéu cung cép théng tin ma khéng ham y khuyén céo ngudi doc mua, ban
hay ndm gi chiing khoan. Nguoi doc chi nén st dung bao céo phén tich nay nhu mét ngudn
théng tin tham khao

B&o c&o nay c6 ban quyén va la tai sén cda Cong ty Cé phan Chung khoan Ha Thanh (HASC).
Moi hanh vi sao chép, sira déi, in &n ma khong cé sw déng y cia HASC déu trai phap luét.

www.hasc.com.vn Trang 12


mailto:muoint@hasc.com.vn

