vces CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO NGAN

NGANH: KHAI THAC VA KINH DOANH KIM LOAI

MAU

Ma nganh ICB: 1755

Ma Bloomberg: BMC
Ngay cép nhat: 21/11/2011

Théng tin co phiéu

Gia 21/11/2011 (dong): 27.000
Thép nhét 52 tuan(dbng): 18.500
Cao nhét 52 tuan (dbng): 33.400
Vén héa (ty dbng): 223
SLCPLH 8.261.820
P/E: 34
P/B: 1,3
EPS (ddng): 8.040
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Chi tiéu tai chinh 2009 2010 3Q2011
TTS (ty d) 152 170 249
VCSH (ty d) 120 121 169
VBL (ty d) 83 83 83
DTT (ty d) 87 108 253
LNTT(ty d) 26 30 72
LNST (ty d) 22 23 58
No/TTS (%) 21% 29% 32%
TS LN gép (%) 41% 35% 37%
TS LN réng (%) 25% 22%, 27%
ROA (%) 14% 14% 27%
ROE (%) 18% 19% 39%
BV (d) 14.548 14.636 20.418
EPS (d) 2.617 2.815 8.040

Ngudn: VCBS, *: s6 lisu 4 quy gan nhét

CTCP KHOANG SAN BINH DINH (BMC)

Biem nhan dau tw

o Titan & mét trong sé it kim loai tdng gia nguoc véi xu hudng giam chung
cla nhiéu kim loai khéc trong tinh hinh khing hoéng no chéu Au khién lo
lang kinh té thé gioi sé tang trudng cham va tiém &n nguy co suy thoai. Viéc
tdng gia sén phédm sé tao ra trién vong cho doanh nghiép nganh titan.

e Két qua kinh doanh trong ndm 2011 cao. Doanh thu va loi nhudn 9 thang
dau ndm 2011 tdng manh so v6i cung ky ndm trude va vuot xa ké hoach da
dét ra.

e Trién vong kinh doanh tiép tuc tét trong quy 4/2011 ciing nhu ndm 2012.
Méc di xuét khdu qudng thé ilmenite sé cdm xuét khau ké tir ndm 2012
nhung chinh sach nay anh hudng khéng nhiéu dén BMC khi nha may luyén
xi titan giai doan 2 hoan thanh. Béng thoi BMC vén tiép tuc c6 nhing thuén
loi: BMC dugc cap phép mé mai va han ngach xuét khau, déc biét gia quéang
titan tiép tuc tang.

BMC la c6 phiéu co PE thap, ty Ié hoan thanh ké hoach cao, gia céc san pham
titan dang tiép tuc gia téng tao ra tiém nang tang trudng cho doanh nghiép. Trén
co' s do chiing t6i cho rdng nha dau tw co thé xem xét dau tur vao BMC.

THONG TIN DOANH NGHIEP

» Lich str hinh thanh va phat trién:

BMC dwgc thanh lap ndm 1985, la mét trong nhirng cdng ty uy tin tién
phong trong linh virc khai thac sa khoang tai tinh Binh BDinh cling nhw tai
Viét Nam. Thang 1/2001 BMC chuyén ddi hinh thirc hoat déng sang cong
ty ¢ phén. Hién nay sd vén diéu |é cia cong ty la: 82.618.200.000 déng.

Céac nganh nghé kinh doanh chinh:

e  Khai thac, ché bién va mua ban khoang san tr quang sa khoang Titan
va cac loai quang, khoang san khac.
Cac hoat déng hé tro khai thac khoang san.
Kiém tra, phan tich ky thuét cac loai quang khoang san.

» Mua ban cac loai vat tw, may moc, thiét bi phuc vy khai thac va ché
bien cac loai quang khoang san.

s Vithé:

N&ng Iurc san xuat:
- BMC c6 1 mo Cat Thanh cb trir lwong ilimenite khodang 500.000 tan

(hién san Iwong khéng con nhiéu). Thang 3/2011 BMC dwoc Bd Tai
Nguyén va Méi trwérng cdp phép khai thac ving mé Nam Dé Ghi thuéc
xA Cat Thanh va xa Cat Hai, dién tich 150 ha, trir lvong 334.597 tén,
th&i gian khai thac 1& 10 nam.

- Xuwéng ché bién dat nang suat 80.000 tAn/nam.

Phong Nghién clru va Phan tich

Chuyén vién phan tich: Lé Thi Ngoc Anh (Itnanh@vcbs.com.vn) Trang 1
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Co cau co déng

B TCT San xudt Dau
tw Dich vu XNK
Binh Binh

E\&n Phong Tinh Gy
Binh Binh

1 CTCP Dich vu phat
trién ha tdng PEC

Nuée ngoai
Khac
San lhwong limentite BMC khai thac (nghin
tan)
2010 65
2009 60
2008 [l 55
2007 L;l 45
2006 43
2005 |® 40

Co cau san pham theo san lwong nam 2010
(dv: tan)

San phdm San lwrong

limenite (TIO2: 52% min) 65.000
Zircon (ZrO2: 65% min) 2.500
Rutile (TiO2: 85% min) 1.200
Monazite (ReO: 57% min) 400
Magnetic (Fe304: 75% min) 2.000
Xi Titan (TiO2: 92% min) 12.000
Gang (Fe: 98% min) 7.000

- Nam 2009 da hoan thanh dau tw giai doan 1 nha may xi tian, cong suét
9.500 tan/nam (6.000 tan xi/nam va 3.500 tan gang/nam) vai tbng vén
dau tw 44 ty. Hién BMC dang trién khai dau tw giai doan 2.

San_pham: Hién nay BMC dang khai thac, ché bién va kinh doanh sa
khoang Titan. San pham chinh cuia céng ty 1a ilmenite, nguyén liéu chinh
dung dé san xuat bét mau TiO, va kim loai Titan. Bén canh do trong qua
trinh ché bién con thu dwoc cac sédn phdm khac nhw; Zircon, Rutile,
Monazite, Magnetic... 14 cac hop chét dung trong cong nghiép gach men,
que han dién, ché tao TiO,.

Thi trwéng tiéu thu: San pham clia BMC chid yéu duoc xuat khau. Nam
2010 BMC xuét khdu dwgc 45.000 tén ilmenite trén tbng sé khai thac
65.000 tan. Thang 8/2011 BMC duwoc Bé Coéng Thuong cho phép tiép tuc
xuat khdu san pham tinh quéng ilmenite, theo dé ké hoach xuat khau dot
1/2011 la 40.000 tan ilmenite. Thi treéng xuat khau chi yéu la Nhat Ban,
Han Quéc va Trung Quéc.

Thé manh trong hoat déng kinh doanh: La doanh nghiép uy tin trong nganh,
san pham xi titan clia cong ty dwoc nhiéu khach hang tai thj treéng quéc té
quan tadm nhu: Trung Quédc, Nhat Ban, Han Quéc va Chéu Au.

Vi thé trong nganh:

e So v&i cac doanh nghiép cing linh vic khai thac titan thi BMC a
doanh nghiép lau d&i, uy tin tuy nhién quy mé khéng Ién, dic biét
c6 phan nhé va céng nghé chwa cao khi so sanh véi doanh nghiép
quy mé lén nhéat trong nganh khai thac titan dé chinh la SQC -
CTCP Khoang san Sai Gon va Quy Nhon.

¢ So v&i cac doanh nghiép khai thac khoang san kim loai trong
nganh dang niém yét trén san BMC la doanh nghiép cé quy mé
trung binh nhung kha nang sinh 1&i cao, dang dwoc dinh gia thap.

So sanh v&i cac doanh nghiép trong nganh

BMC la doanh nghiép c¢6 quy mé trung binh so v&i cac doanh nghiép trong
nganh khoang san kim loai dang niém yét trén san. BMC |a doanh nghiép
c6 ty & no thap, ty suét sinh I&i cao thir 2 sau HGM v&i ty suét lgi nhuan
rong, ROA va ROE twong (ng 1a 27%, 27% va 39%, EPS trailing dén quy
3/2011 dat 8.040 dong/CP. Hién nay PE cla BMC thap nhat so véi PE
nganh.

Hién co6 2 doanh nghiép l&n co hoat déng chinh la khai thac titan dé la BMC
va SQC, ngoai ra con cod mot sb doanh nghiép khac co duv an titan dang
niém yét trén san nhu KSA, TNT. BMC ¢6 quy mé nhé hon nhiéu so véi
SQC va co cong nghé san xuat chwa cao bang so vai SQC. Chinh sach
giam thué xuat khau SQC dwoc hwdng loi nhiéu hon bdi trong co cau san
pham cda SQC chi yéu Ia xi tian trong khi trong co cu san pham cua
BMC chu yéu van la iimenite.

L

ROA ROE H'I'III:lH EPS PE PIB Gia

LN Trailing 2111111

Nguén: BMC BGM 224 168  42% 5% 9%  10% 25% 1124 53 05 600
BKC 126 60  14%  36%  12% 17%  83% 2543 3, 05 8400
BMC 249 8 27%  47% 2% 39% 274% 8040 34 13  27.000
HGM 207 60  77%  15%  64%  73% 218% 22022 45 33  100.000

Phong Nghién clru va Phan tich Chuyén vién phan tich: Lé Thi Ngoc Anh (Itnanh@vcbs.com.vn) Trang 2
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K35 704 242 5% 85% 4% 7% 35% 1.130 102 07 11.500

Cac thong twr quy dinh thué suat XNK titan KTB 471 268 9%  62% 5% 8%  &7% 010 272 23 24700

Thong twr Théng tir  Thong fir  Thong tw MM 88 31 3%  95% 2% 5% 1% 704 128 06  9.000

152/2009 78/2010 167/2010 184/2010

AT-BTC /TT-BTC AT-BTC /TT-BTC MMC 53 32 5% 22% 4% 5% 23% 709 a7 0,5 6.900

ngay ngay ngay ngay g L o A

S e T sac 1437 1000 26% 2% 5% 8%  105% 867 1378 77 92000
Quiing inmenit va tinh quing inmenit: Wy e 2 15078 £ 95 54N
Inmenit TNT 156 85 57% 08 9300
(TiO2 i
= 56% 18 15 15 15 Bang thong tin doanh nghiép khai thac khoang san kim loai dang niém yet
va FeO trén san (dir liéu dwge cédp nhét dén quy 3/2011)
= i
11% ) Ngudn: VCBS téng hop
X titan i
Tio2 18 15 is 10 CAP NHAT HOAT DONG KINH DOANH 2010 & 9T2011
= 85%
Rum;} « Nam 2010:
NT va
rutile 18 15 15 15 Nam 2007, 2008 doanh thu lgi nhuan cha BMC tang trwdng manh tuy
T™H nhién dén nam 2009 doanh thu lgi nhuan sut giam do B§ Tai Chinh ban
(2 hanh thdng tw 152 ngay 27/7/2009 quy dinh thué suét thué xuét khéu cla
2 83%) titan va quang titan 1a 18%, dong théi gid sén pham sut giam manh vao
tﬁgl 20 20 30 30 ntra cubi nam 2009.
Loati: Nam 2010 BMC dat 105,4 ty doanh thu va 22,8 ty lgi nhuan sau thué cia
khic 20 20 20 30 cong ty me tang lan lwot 20,6% va 5,5% so véi ndm 2009, hoan thanh

95,7% ké hoach doanh thu va vurgt 4,5% ké hoach Igi nhuan trudc thué.
EPS nam 2010 twong tng la 2.760 dong/CP. Trong nam 2010 BMC c6 kim
ngach xuét khau la 6,23 triéu USD tang 13,4% so vé&i nam 2009.

= Swkién noi béat trong nam 2010

Gia ilmenite va gia xi titan nam 2011 (dv:

USD/tén Sur kién vé thué xuat khau c6 anh hwéng Ién dén nganh tuy nhién hién nay
tac ddng dén BMC |a chwa nhiéu: Ngay 15/11/2010 B¢ tai chinh ban hanh
théng tw 184 theo do ké tir ngay 1/1/2001 thué xuat khau ap dung cho xi
titan (TiO,: 85% min) gidm tr 15% xuéng 10%, céc loai khac nhu iimenite

T 11/2011 1060 195 (TiO,: 56% min) va rutile (TiO,: 83% min) van ap dung mirc lhué;z suat 15%.
Xét qua co cau san pham ctia BMC chtng t8i nhan thay san pham rutile va

T11/2010 540 75 xi titan ctia BMC déu dat tiéu chuan ap dung mirc thué suat 10%. Nhung
+- 96% 160% san pham chl yéu cia BMC chiém 70-80% téng san luong la ilmenite
9T2011 774 108 (TiOz: 52% min) van phai chiu mdrc thué suat nhw nam 2010 la 15%.
912010 536 75 «  9T2011: BMC c6 nhiéu thuan lgi, két qua kinh doanh cao
+/- 44% 45%
Két gua kinh doanh quy 3 va 9 thang dau nam 2011 rat khd guan: Quy
W 3/2011 BMC dat 119 ty doanh thu (+427% yoy) va 30 ty LNST (+893%
0 OTIREY yoy). Liy ké 9T2011 dat 253 ty doanh thu (+205% yoy) va 58 ty LNST
(+311% yoy) vwot 49% ké hoach doanh thu va vuot 159% ké hoach lgi
nhuan.

tang: Trong khi nhiéu tiéu nganh khac ctia nganh khai thac khoang san gap
kho khan thi khai thac titan kha thuén lgi khi quang va kim loai titan 1a mot
trong sé it kim loai, quang kim loai tang gia. Gia ilmenite thang 11 da tang
160% va gia xi titan @& tang 96% lan luwot dat 195 USD/tan va 1.060
USD/tan. Bong théi BMC dwoc cdp mé méi clng véi chinh sach méi vé
thué va han ngach xuat khau nén két qua kinh doanh cia BMC rat kha

Phong Nghién clru va Phan tich Chuyén vién phan tich: Lé Thi Ngoc Anh (Itnanh@vcbs.com.vn) Trang 3
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Gia ilmenite va gid xi titan 2008 - nay (dv:
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Chi tiéu tang trirong 2008 2009 2010

Tdng tai san
Vién chil sé hiiu
Doanh thu
LNTT

LNST

39% 18%  12%
61% -3% 0%
4%  -19% 21%
3% 50% 16%
8% -14% 8%

quan. Nho vao chinh sach thué méi nén vao dau nam 2011 BMC da xuat
khau toan bd xi titan tén kho nam truéc chuyén qua véi téng san lwong la
2.100 tan xi sang thi trwéng Chau Au. Theo théng tin céng ty, san lwong
san pham tiéu thu cda céng ty 9 thang dau ndm 2011 tang 1,5-1,7 Ian so
voi cung ky ndm 2010. Ngoai ra ty trong gid von hang ban, chi phi ban
hang va chi phi quan Iy trén doanh thu thudn déu gidm so v&i cac ndm
trurére (d6 thi bén canh).

Dién bién, diém ndi bat chinh trong 972011

¢ Thang 3/2011 BMC duoc B Tai Nguyén va Méi truéng cap phép khai
thac vung mé Nam Pé Ghi thudc xa Cat Thanh va xa Cat Hai, dién tich
150 ha, trir lwong 334.597 tAn (gan bang 70% trir lwong mé cd), théi
gian khai thac 1a 10 nam. Mé ci cda BMC c6 tri¥ lwong 500.000 tan,
cho dén nay mé nay cé ham Iwong thap 1am chi phi san xuét tang. Viéc
xin thém duoc ving mé mai la sw kién rat Ion quyét dinh két qua san
xuét kinh doanh cac nam toi day.

¢ Thang 8/2011 BMC dwoc Bd Céng Thuong cho phép tiép tuc xuét
khau san pham tinh quéng ilmenite, theo do ké hoach xuat khau dot
1/2011 Ia 40.000 tan ilmenite. Do thi truwéng tiéu thu cia BMC chi yéu
& thi trirérng xuét khau nén sy kién nay co y nghia to lén giip BMC bao
dam dugc thi tredng dau ra cho san pham.

¢ Gia ilmenite va xi titan déu c6 cing xu hwéng tang. Nguyén nhan la do
nguén cung bi that chat, mire tn kho thap, chi phi nguyén vat liéu tang.
Ngudn cung bi that chat 14 do Chau Au va mét so nha san xuét titanium
dioxide (TizO) cé thé budc phai déng clva vi van dé méi truéng, thém
vao do Viét Nam, nudc co triv Iwcmg Ién ther 6 trén thé gioi, sé cam
xuat khau tinh quang thé vao cudi ndm 2011 (Trung Quéc phu thuéc
trén 40% vao titan cla Viét Nam).

DI¥ AN DAU TU

Duw &n xay dwng nha may luyén xi Titan giai doan 2. Hién BMC tiép tuc dau

tw giai doan 2 dy an nha may luyén xi titan, cong suat 12.000 tan xi/nam,
7.000 tAn gang/nam véi sd von dau tu 14 30 ty. BMC dang dat hang mua
may maéc thiét bi may méc véi chi phi khodng 25-30 ty, day la sé tién tir vén
chd sé& hiru. Dy kién cudi nam 2011 BMC c6 thé dwa nha may xi titan vao
hoat dong

hoan _nguyén ilmenite giai doan 1; Céng suét 5.000
tan/ndm, von dau tw giai doan 1 dw kién la 16,5 ty. Tuy nhién do HPQT
danh gia la chwa phu hcrp nén da quyét dinh tam dirng dau twr va sé xuc
tién dau tw vao théi diém khac. Tuy nhién, chung té6i cho rang BMC c6 thé
sé& dirng han dw an nay va chuyén sang nhirng du an khac hop Iy hon véi
chinh sach han ché xuéat khau quang thé ilmenite.

CAC CHI TIEU TAI CHINH CO' BAN

Téc dd tang trwéng tai san, ngudn von, doanh thu va lgi nhuin an
twong trong 3 quy dau nam 2011

Sau khi syt gidm vao nam 2009, cac chi tiéu toc do tang trudng bat dau tot
trér lai ké tr nAm 2010 cho dén nay. Dac biét 1a suw tang trwong manh va an
tu’crng trong 9T2011, doanh thu va lgi nhuén sau thué tang lan Iwot hon 3
I&n va 4 Ian so v&i cung ky ndm truée nhéy sy gia tang vé gia va san luong
cac san pham cong ty.

Phong Nghién clru va Phan tich

Chuyén vién phan tich: Lé Thi Ngoc Anh (Itnanh@vcbs.com.vn)
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Kha nang sinh loi

Ty sudt LN gop 43%  41%

Ty sudt LN réng 43%  25% 22%

ROA 35%  14% 14%
18%

No phai trd TNV 21%  29%

No dai han/TNV 0% 7% 6%

No chiu Ii/No phai tra 0%  34% 22%

TSNHITTS 45%  48% 56%

Phai thu ngén han/TTS 17% 1% 8%

Hang tén kho/TTS 3%  13%  17%

CP XDCB dé dang/TTS

DTTC dai han/TTS 3% 3%

Kha nang thanh toan

Ty sd thanh todn hién theri
Ty sé thanh toan nhanh 7.0 26 LE
Ty s6 thanh toan tién mat

Hiéu qua hoat déng

S6 ngay cac khodn phai thu

56 ngay cac khodn phai tra 4 2 0

Sé ngay hang tén kho 32 81 127

Viéng quay tdng tai san 0.9 06 07

Vong quay tai san cd dinh 24 14 19

Véng quay vén chl sé hiru 1.1 07 09
Ngudn: VCBS

Cac s kién chinh cta BMC

22/11/2011: héghi quyét HBQT thong qua ty 1&é va
mirc chi trd cd tic bang tién lan 2/2011 & 10%.
Ngudn lay tlr LNST chwa phan phdi 9T2011.

27/08/2011: BS6 Céng Thuong cho phép xuat khau
tinh quang ilmenite. K& hoach xuét khau tinh quang
iimenite dot 1/2011 12 40.000 tAn.

18/07/2011: Ngay 28/7/2011 | ngay GDKHQ tra cé
tire dot 1 bang tién mat ty 1& 10%.

01/07/2011: Téng cong ty san xuat dau tw dich wu
XNK Binh Binh da ban 219.110 c6 phiéu.

17/06/2011: CTCP Dich vu phat trién
mua 100.000 c6 phiéu.

ha tAng PBC da

Kha nang sinh l&i cao

Céc chi tiéu ty suét loi nhudn c6 xu hwéng sut gidm va cé xu huéng tang
trér lai vao ndm 2011. Ty suét lgi nhuan gép cd xu huéng gidm do mo cii
clia BMC ham lugng thap nén chi phi san xuét ting cung véi cac chi phi
dau vao nhw: dau diezen, than ting dan dén ty suat loi nhuan gép giam.
Nam 2011 BMC xin thém Gm_:rc mé méi co thé gilp giam chi phl’ san xuét,
thém vao dé gia san phdm dau ra tang manh lam tang ty suét loi nhuan
gdp. Bong théi ty 1& chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghlep trén
doanh thu thuan giam trong 9 thang dau ndm 2011 nén cac ty suat lgi rong
tang manh. Ly ké 4 quy dén quy 3/2011 ty suat loi nhuén rong, ROA, ROE
va EPS clia BMC twong (rng dat 27%, 27%, 39% va 8.040 dong/CP.

Co cau ngudn vdn, tai san vieng chac

Tai sdn ngan han chiém ty I& Ion trong co cau tai san voi ty 1é 74% trong
d6 chl yeu Ia tién va cac khodn phai thu trong (ng chiém 25% va 24%
tong tai san. BMC khéng dau tw dai han. Ty 1& ng chiém 32% tﬂng tai san
trong d6 chi yéu la ng khéng phat sinh chi pht Iai nhuw phai tré vé thué, phai
tra ngwm lao déng... Nhw vay, co ciu nguén vén tai tro virng chac cho co
cAu tai san.

Kha ning thanh toan tot

Nho luén duy tri ty Ié no thap trong nhiéu ndm nén hau hét cac chi tiéu kha
nang thanh toan déu luén Ién 1 do do kha nang thanh toan cua BMC rat
cao.

Hiéu qua hoat dong cao

Hiéu qua hoat déng cao trong 4 quy gan day nhé sy ting manh vé gia va
chinh sach méi ciia nha nwéc. An twong nhét trong cac chi tiéu hiéu qua
hoat dong cia BMC la s6 ngay hang ton kho gidm tlr 127 ngay xubng con
52 ngay. Céac chi tidu vong quay tai san va nguén vén cao la nhér BMC da
dau tw xong nha may san xuét xi titan giai doan 1 tr dau nam 2010 hién
nay da di vao hoat déng 6n dinh nén gia va san lwong san pham tang
manh gidp doanh nghiép thu héi vén. Loi nhuan tdng manh trong 1 nadm
gan day gitp doanh nghiép tich IGy von chuén bi dau tw tiép giai doan 2
cho nha may xi titan.

DANH GIA VA TRIEN VONG
Trién vong nganh

Titan la kim loai nhe, cirng khéng bi &n mén. Dung trong vé may bay, xe
boc thép, tau hai quan, tau vi tru tén Ira. N6 cé mat trong khoang val nhuw
rutil, ilmenit. Titan dioxit I1a nguyen liéu dwoc dung Irong san xuét gidy, son,
nhuwa, cao su, muc, my pham, xa phong va dwoc pham. Cac gquang titan
Ién nam & Uc, Bac My, Scandinavia va Malaysia. Titan |4 mét trong nhirng
loai khoang san kim loai cé tiém nang thudc loai Ion thé gidi.

Quang titan c6 2 loai quang gbc va quang sa khoang. Quang gbc tap trung
chd yeu & 2 tinh la Tuyén Quang va Thai Nguyén, trir lwgng da dwgc tham
dd va danh gia la 4.4 triéu tan ilmenit va triv lwong dyr bao 14 19,6 triéu téan.
Quéng sa khoang titan dwoc du bao khoang 500-600 triéu tén tap trung

Phong Nghién clru va Phan tich

Chuyén vién phan tich: Lé Thi Ngoc Anh (Itnanh@vcbs.com.vn)
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PHANTICH SwOT

Piém manh:

(1) Doanh thu va lgi nhuan 9T2011 tang trudng
manh so voi cung ky nam 2010 va vuot xa
ké hoach.

(2) Céc chitiéu co ban tot, ty 1& no thap.

(3) Mr_‘ri duoc cdp md tri¥ lvong bang 70% mo

(4) gu&n loi nhuén tich 10y d0 dé trién khai
u tue dw an moi.

Diém yéu:

(1) Tylé quan
trong co

thé ilmenite van chiém ty 18 lon
u san pham.

Co hoi:

(1) Gia céc loai quang titan van dang trong xu
huwéng tang tao ra tiem nang tang tredng
cho doanh nghiép.

(2) Nha may luyén xi titan giai doan 2 duw kién
hoan thanh cudi nam 2011 giup doanh
nghiép chuyén déi co cAu san phédm phu
hop hon véi chién luoe va chinh sach phét
trién nganh titan.

Thach thirc:

(1) Cudi ndm 2011 1& han cudi xuét khdu quang
thé ilmenite sé tao ra thach thire BMC phai
chuyén déi co' ciu san pham nhanh va ph
hop voi chinh sach dé phat huy hét loi thé
cong ty.

chinh & ven bién mién Trung va Nam Trung Bé trong do tap trung chi yéu
& Nghé An - Ha Tinh va Ninh Thuan- Binh Thuan, voi triv lwong nay Viét
Nam c6 trir lwong I6n thi 6 trén thé gioi. Tri¥ lvgng quang titan trén thé
gidi u-'crc khoang 1.400 triéu tAn va nhu céu thj treong thé g:o’a hang nam
chi can co 6 triéu tan. Trung Quoc co khoang 200 triéu tdn nhwng cac
doanh nghiép Trung Quéc cht yéu di nhap khau titan trong d6 co Viét Nam.
Cac ndm gan day Viét Nam thuéng xuat khau thé titan khodng 500.000
tAn/nam, ty & xuat khau chiém ty trong Ién (trén 90%) trong san Iwong khai
thac va ché bién. Nhu vay co6 thé thay triv lwong titan con rat Ion c6 thé
khai thac trong nhiéu nam.

Nam 1990-1996
Tri lwong (nghin tan) 368

2000 2005
1345 404.9

2008
660,9

Trwde day nganh khai thac ché bién titan phat trién néng, thiéu quy hoach,
dau tw dan trdi, thiéu dong b trong khai thac va ché bién sau. Co thé théy
gia san pham htan ché bién sau cao hon rét nhiéu quang tha, gia xi tan
hién nay dat gap 5.4 lan gia iimenite. Ché bién sau titan 1a diéu rat kho vé
céng nghé va von dau tw tuy nhién khi nha nuwéc xac dinh phat tnen nganh
ché bién titan véi quy maé 16n, hiéu qua kinh té cao phuc vu nhu cau trong
nuéc va xuat khau dbdng théi cAm xuét khau quang thd tir ndm 2011 thi
dén nay mét sd doanh nghiép da tap trung chuyén doi co cau san xuét t
khai thac xuat khau quang thé sang ché bién sau dé tang gia tri san pham
va phat trién bén virng. Mot s6 dw an ché bién sau I6n nhw dy an nghién
min Zircon cong suat 6.000 tan/nam, du an nha may Pigment Titan cong
suat 30.000 tdn/nam giai doan 1 véi tbng mure dau tw 150 triéu USD cla
Ha Tinh, dw an luyén xi titan 20.000 tadn/ndm, phu gang 8.000 tan/nam, dy
an ilmenite hoan nguyén 32.000 tAn/nam clia Thai nguyén, nha may xi titan
Ién nhét voi cbng suat giai doan 1 |a 24.000 tan xi titan/nam, 12.000 tan
sat/nam(theo ké hoach dy kién ndng cong suét 1&n 60.000 tan xi titan/nam,
30 tan sét/ndm) dw an nghién siéu min quang zircon, luyén xi titan 10.000
tn cda Thira Thién Hué...Tir ndm 2008 dén nay_ Tinh Blnh Binh co 6 nha
dau tw dang ky ché bién sau tinh quang titan vai tong vén 934 ty 10ng cong
suat la 179.000 tan xi titan/nam. Vira qua CTCP Thwong mai va dau tuw
Hop Long da dat dwoc thod thuan vé chuyén giao cong nghé ché bién titan
v cong ty Alsher Titania LCC ctia My. Theo dé Hop Long sé& x8y duwng
mét nha may chuyén giao céng nghé, mdt nha may quy mé thuong mai
ché bién titan tai My véi von dau tw 50 triéu USD. Sau do 2 bén sé hop tac
xay dung nha may ché bién titan tai Viét Nam v&i céng suat 75.000-
105.000 tan v&i sé von du kién la 400 triéu USD. Nha may dy kién sé dat
tai Binh Thuan — ving nguyén liéu I6n nhét Viét Nam (irlr lwong viing mé
titan- zircon & day co thé 1én dén 200 triéu tan).

Gia xi titan da tdng manh, hién van dang trong xu hwéng tang do ngudén
cung bi that chat, mure tén kho thép, chi phi nguyén vat liéu tang bén canh
dé cac nén kinh té phét trién tiéu thu nhiéu hon chd yéu dung san xuét son
khi tiéu chuan cudc séng dugc cai thién (theo sé liéu cda ICIS — LOR nhu
cau xi titan tang 38% trong ndm 2011). Theo sb liéu cta Metal Bullentin gia
xi titan da tang 77% trong nam 2011 va day la nam gia nguyén liéu nay
ting manh nhat ké tr nam 1997. Theo dy bao gan déy nhat cia RBC
Capital Markets gia binh quan xi titan cé thé tang 62% Ién 1.700 USD/tan
vao nam 2012 va hién twgng nay kéo dai it nhat dén nam 2015. Gia xi titan
c6 xu hwéng tang tiép tuc tao ra trién vong tang trudng tt cho nganh titan.
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Trién vong doanh nghiép

Quy 4/2011: BMC trong quy 4/2011 tiép tuc c6 trién vong kinh doanh tét do
gia titan tiép tuc dang trong xu hu’é'ng tang, BMC dwoc cap phép mé moi
trie Iwo’ng twong dbi Ion va cong ty vira Bé Céng Thwong cho phép tiép tuc
xuét khau ilmenite. B&n canh d6 BMC |a doanh nghiép co cac chi tiéu co
ban tét voi kha néng sinh I&i cao, hiéu qua hoat déng tot, ty 1& no thap, kha
nang thanh toan cao. Cudi quy 3/2011 BMC mdi c6 han ngach xuét khau,
ké hoach xuat khau dot 1/2011 |a 40.000 tAn — day la sé lvong lén. Theo
thong tin cong ty hién nay da xuat khau khoang 25.000 tan trong han ngach
xuét khau 40.000 tdn, BMC sé& xuét khau hét sé lugng han ngach dé nhung
c6 thé hach toan mét phan vao quy 1/2012 tuy vao théi diém giao hang cho
khach hang (diéu nay khéng vi pham chinh sach cdm xuét khau ké tir nam
2012).

Nam 2012:

Chinh séch ¢ két qua kinh doanh quy 4 sé vo cung kha g. Hién nay céng
suat nha may luyén xi titan 1a 4.800 tan/ndm, cudi ndm 2011 nha may luyén
xi itan giai doan 2 hoat dong cong suat dy kién sé tang I&én 18.000
tAn/nadm. Dé san xuat 1 tan xi titan cén khoéng 2 tan quéang tho ilmenite do
do dé san xuét 18.000 tan xi titan cdn 36.000 tan quang ilmenite. Gia sl co
cAu san pham nam 2012 nhw nam 2010 v&i 65.000 tan quang iimenite thi
BMC sé van con khoang 29.000 tan ilmenite. Do d6 BMC sé phai tim kiém
thi truéng trong nuc thay thé thi truong xuat khau cho san pham ilmenite
hoac tiép tuc dau tw tang ty trong san pham xi titan d@é tan dung ngudn
nguyén liéu. Dong thdi hién nay gia quang thd ilmenite co téc do tang gia
cao hon so voi xi titan nén chang 16i cho rang viéc cham dit xuat khau
quang thé tlr dau nam sau sé van anh hucmg dén BMC.

Tuy nhién, sy nhiénnh hwéng dén u quan cdm xuét khau ilmenite 1a khéng |
k: V&i san lwong dy kién 18.000 tan, véi mire gia 1.060 USD/tan nhw hién
nay, thué suat xuédt khau 10%, ty gia: 1 USD=21.005 VND (ngudn:
Vietcombank) wéc tinh doanh thu mang lai khodng 360 ty (chwa ké doanh
thu tir cac san pham phu khéc).

Két qua kinh doanh nam 2012 sé& van kha quan: Theo nhu wéc tinh & trén
doanh thu tlr sdn pham xi titan wéc tinh khodng 360 ty (ty suét loi nhuan
cla san pham xi titan twong dbi cao) déng théi BMC co thé hach toan mét
phan doanh thu xuét khdu quang ilmenite cia nam 2011 cho nam 2012
cung véi doanh thu tir cac san pham phu khac cho thay trién vong nam
2012 clia BMC sé tiép tuc tot nhu nam nay.
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Bon vi: Triéu déng

TAI SAN NGAN HAN

Tién va cdc khoan trong duong tién
Céc khodn dau tu tai chinh ngdn han
Cac khoan phai thu

Hang tén kho

Tai san ngén han khac

TAI SAN DAI HAN

Cac khoan phai thu dai han

Tai san c6 dinh

Loi thé thuong mai

B4t dong san dau tw

Céc khoan dau tu tai chinh dai han
Tai san dai han khac

TONG CONG TAI SAN

NO PHAI TRA

Mo ngdn han

Mo dai han

VON CHU SO HOU

Vén chi s& hiru

Ngudn kinh phi va qui khéc

LI ICH CO BONG THIEU SO
TONG CONG NGUON VON

BANG KET QUA HOAT DONG KINH DOANH

Nam 2010
94.327
40.051
10.600
13.708
28.212

1.756
75.270
110
52.799

4.461
17.800
168.597
48.674
38.006
10.668
120.823
120.823

169.597

+/-% 2009
31%

97%
-33%
-19%
47%
31806%
-6%

0%

-T%

-3%
0%
12%
54%
85%
-3%
0%
1%
-100%

12%

Q32011
182.925
61.184
42.610
60.406
17.052
1.673
65.654
1.640
47.126

+-% Q32010
115%

431%

-6%

7160%

-36%

208%

-12%

1397%

-11%

-100%
1%
56%
193%
313%
-10%
28%
28%

56%

Bon vi: Triéu dong Nam 2010 +/-% 2009 3Q2011 +-% 3Q2010
Doanh thu ban hang va cung cép dich vu 123.942 22% 252.868 205%
Céc khodn gidm try (18.633) 27% (38.564) 211%
Doanh thu thuan 105.309 21% 214.304 204%
Gia vén hang ban (67.933) 32% (133.885) 194%
Loi nhuan gop 37.375 5% 80.419 222%
Doanh thu hoat ddng tai chinh 13643 52% 17.535 144%
Chi phi tai chinh (83) 415% (39) -35%
- Trong d6 : Chi phi Iai vay (22) (4)

Chi phi ban hang (15.150) 12% (16.788) 70%
Chi phi quan Iy doanh nghiép (5.945) 8% (8.721) 121%
Loi nhuan thudn tir hoat ddng kinh doanh 29.840 16% 72.408 295%
Thu nhap khac 130 -54% 33 -83%
Chi phi khac (114) -36% - -100%
Loi nhuén khac 16 -85% 33 660%
L4i 16 trong cong ty lién doanh - -

Téng lgi nhudn két todn trude thué 29.856 16% 72.438 295%
Thué thu nhé&p doanh nghiép (6.597) 61% (14.809) 243%
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép hoan lai i i

Lo nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 23.260 8% 57.630 311%
Loi nhuan sau thué cha céng ty me
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KHUYEN CAO

Béo céo nay duoc xay dung nham cung cap céc théng tin cép nhét vé két qua hoat déng sén xuét kinh
doanh ciing nhu phén tich céac yéu té anh huéng dén trién vong phat trién clda doanh nghiép. Ban than
béo céo nay va/hodc béat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo ciing khéng phaéi la I6i chao mua hay
ban bat ky mét san pham tai chinh, chimg khoan nao cta/lién quan dén céng ty dwoc phén tich trong bao
cdo. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao cao nay la mét ngubn tham khdo. VCBS khong chiu bét ky trach
nhiém néo truéc nhitng két qua ngoai y mubn khi quy khach st dung céc théng tin trén dé kinh doanh

chumg khoan.

Téat cd nhiing théng tin néu trong béo céo phén tich déu da duwoc thu thap, danh gia voi muc céan trong toi
da c6 thé. Tuy nhién, do céc nguyén nhén chi quan va khach quan tir cdc nguén théng tin céng bé,
VCBS khéng dam bado vé tinh xac thuc cda céc théng tin duoc dé cép trong bao céo phén tich cing nhu
khéng cé nghia vu phai cp nhét nhiing thdng tin trong bdo céo sau thoi diém béo céo nay duoc phat
hanh.

Béo céo nay va céc nhan dinh, phan tich trong bao céo thé hién quan diém riéng, déc lap cda phong
Phan tich. Do do, VCBS va/hodc cac bé phén khac ctia VCBS cé thé co cac hoat déng mua/ban ching

khodn thudn chiéu hodc nguoc chiéu véi nhimg khuyén nghi trong béo cdo nay.

Béo céo nay thude ban quyén cia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phén hodc toan bd ndi dung béo

céo va/hodc xuét ban ma khéng cé su cho phép bang van ban cia VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TY CHU'NG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM
Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Noi
Tel: 84— 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84-4- 39 360 262

hitp://www.vchs.com.vn — hitp://info.vcbs.com.vn

PHONG NGHIEN CUU VA PHAN TIiCH

lhém phén tich dau tuw:
Lé Thi L& Dung Lé Huyén Minh Trén Gia Bao
(Itldung@vcbs.com.vn) {Ihminh@vcbs.com.vn) (tgbao@vcbs.com.vn
L& Thi Ngoc Anh Nguyén Thi Thanh Nga
(ltnanh@vebs.com.vn) (nttnga_hcm@vcbs.com.vn)
Quach Thuy Linh Nguyé&n Vinh Nghiém
(gtlinh@vcbs.com.vn) (nvnghiem@vcbs.com.vn)
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