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Khuyén nghi ciia TSC

GIU

Gia giao dich

36.700

Gia muc tiéu 3 thang

38.860

Chién luge dAu tw

Trung han

Nganh 16n: Khai khoéng
Nganh hep: Than

Nhimg thong ké chinh (VN D), trugt 4 quy gan nhat

Giacao 52 tuan 39.000 Beta
Gia thap 52 tudn 13360 EPS
Khéi luong luu hanh 9.100.000 P/E

Von héa 290.290.000 DIV

|

Dién bién gia
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Thong tin quan trong

Khuyén nghi - GIT

Gid tri co 3 phiédu.Ching toi ddanh gid THT la ¢6 phiéu twong doi
on dinh. Véi EPS dy bio cho nam 2009 khoang 1.600 dong
sau khi da tricdi khodn trich lgzp cho quy diu twphat trién va
phiic lgi, THT khéng con la c¢6 phiéu hip dén dé diu tw
trong nim2009. Chiing t6i khuyén nghi nha dau tw nén ndm
giva bdn cé phibu & mirc gid muc tiéu 38.860 dong.

Nhieng diém sing

Tiém niing phat trién: Nim trong nganh cong nghiép khai
khoang, THT con nhidu tiém nang phat trién trong tuong lai
khi trit lwgng m6 than TH T nidmtrong 6 mo than 16 thién co trir
luogng 16n nhét trong ca nuwdc. Bén canh d6, nén kinh té thé gisi
dang c6 déu hiéu hdi phuc s€ kéo theo gia cua nguyén heu
khoang san ting gia, diéu nay s& tac dong tich cuc toi ngudn
loi nhuan cuia doanh nghiép.

H$ tro tir TKV: La doanh nghiép thuc TKV, THT s& nhan
duge nhidu sy hd tro tir chinh sach phat trién ciing nhu bu dép
chi phi hoat dong tir Tap doan. Bén canh d6, TK V hi¢n dang dé
xuét nhiing chinh sach phat trién (chinh sach vé gia va chi phi)
theo hudng tich cyc ddi voi su phét trién cua nganh, THT co
thé dugc hudng loi nhidu tir nhimg chinh sach dé trong thoi
gian téi.

Huéng loi 16n tir viée gia ting thé gidi dang ting: Trong
thoi gian t6i, du kién khung gia xuat khiu than danh cho cac
doanh nghiép trong TKV s& duoc Tap doan diéu chinh tang.
Du kién THT s& huong loi nhiéu tir viéc thay déi gia than nay.
(Mic dii tir30.9.09, gia than cho 3 ho phan bon, xi ming, gidy
tang tir 25-30% tuy nhién khung gi& than TKV danh cho céc
doanh nghiép cia minh du kién s& thay déi tir ddu namsau).

THT (39,5000, 38,8000, 37.4000, 37 £000, -2.20000), Walume (206.400)

Téng quan THT: Nim trong nganh khai khoang va la doanh nghiep thudc Tap doan Cong nghiép
Than va Khoéang san Viét Nam— TKV, THT c6 nhiéu co hoi dé phat trién trong tuong lai khi tinh
hinh kinh té thé gii dang c6 nhidu d4u hiéu hdi phuc cing véi nhitng chinh séch hd trg vé chi phi tir
tap doan. Chién lugc cia THT trong nhimng nim t&i 1a m rong hoat dong san xuét kinh doanh, bao
toan va phat trién vén, dam bao viéc 1am va thu nhap cho ngudi lao dong.

113 ROA

9595 ROE
3.32  No/Vén chi s6 hiru
16%  Giasd sach
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Nguon: TSC
Thong tin quan trong

Tinh thanh Khoén trén thi tru'(mg tdt nhét so véi cac
doanh nghiép nganh than niém yet trén thi truong ching
khoan. Piéu nay chung to c6 phiéu THT nhan dugc su
quan tdm16n cta giGi dau tu.

Nhiing diém i

Loi nhudn thu dugc trén mdt ¢b phiéu didu chinh thuong
thép so v6i mirc 1gi nhuén trén mdt ¢é phiéu thyc: Nguyén
nhan la do dac thu cuanganh, cong ty thuong trich 1ap mot
ty 1& loi nhuan khé cao (hon 60%) cho cac quy dau tu phat
trién va quy phuc loi. Day chinh la nguyén nhan din t6i
viéc ¢b phiéu nganh than chua thuc sy hdp din so v6i tiém
nang vén co.

Hoat dong san xuat kinh doanh, ciing nhu doanh thu va lgi
nhuan cia THT phu thudc kha nhiéu vao chinh sach cua
Tap doan Cong nghiép Than va Khoéang san Viét Nam
Diéu nay phin nao anh hudng t&i tinh sang tao va chu déng
trong moi quyét dinh cua doanh nghiép.

Hoat dong khai thac chiu anh huéng 16n cta yéu td thién
nhién, theo d6 doanh thu ctia THT ciing tuong déi mang
tinh chét mia vu. Kém theo d6, rai ro déi véitai san va con
ngudi trong qua trinh khai thac do anh huong cua yéu té
nay ciing kha lén.

Co cAu ng/vdn chu s¢ hitu rat 16n, chirng to hoat dong cua
doanh nghiép st dung don béy tai chinh kha nhidu. Day 1a
dic diémcta doanh nghiép nha nuéce, diéu nay s& lam
giamtinh

6523  Vondicu l¢ 91.000.000.000
65.23  C6 dong nhanudce 56.5%
382% Cé dong trong nude 35.8%

Co6 dong nudc ngoai 7.7%
Panh gia rii ro kinh doanh
Thép Trung binh Cao

Dénh gié cua ching toi dya trén can nhéc vé biép dong
thi treong doi véi linh vuc kinh doanh va san phamcua
cdng ty.

Panh gia rii ro thanh khodn
Thép Trung binh Cao

Panh gia cua chung t6i dua trén sy can nhic gia ti
giao dich trunh binh thuong xuyén trong quan hé voi
mirc von hoa trén thi truong.

Trung binh Cao

DPénh gid cia chung t6i dva trén sy can nhéc sy bién
dong gia cia chinh c6 phiéu nay va trong mbi quan hé
v6i chi 6 thi truong.
S0 li¢u tai chinh

Doanh thu (ty dong)

Ql Qll Qul QIv
2009E 360 375 NA NA
2008 NA 280 369 514
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA

Loi nhudn (ty dong)

2009E 9 5.7 8.3 12
2008 NA -11 16 60
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
Chi tiéu khac

Margin ROA ROE DIV

2009E 2.9 43 3.84 NA
2008 5.6 10.6 94 NA
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
EPS P/E PEG P/B

2009E 38 10 NA NA
2008 6.6 NA NA NA
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
TTS VCSH VDL EVA

2009E 861 191 91 EVA
2008 807 179 91 NA
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
Trung binh nganh

ROE P/E P/B Margin

2009E 3.84 10 MA 29
2008 94 NA NA 5.6
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA

Xin méi doc muc “Khuyén c4o0” & trang cudi ciia bao cdo nay.
Bén quyén thudc v& @ 2009 Congty Chimngkhoan Thing Long.
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
TONG QUAN
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Cong ty Than Ha Tu tién than 1a m6 than Ha Tu — doanh nghiép nha nudc, 1a cong ty thanh vién hach toan doc lap thude
tap doan Cong nghi¢p Than — Khoang san Viét Nam dugc thanh 1ap theo quyét dinh ngay 17/9/1996. Than Ha Tu hoat
dong chinh trong linh vyc tham do khai théc va ché bién kinh doanh than va cac loai khodng san, xdy dung, gia cong, sira
chira lap dat cac cong trinh mo.

DOANH THU VA LQT NHUAN

Doanh thu ciia THT chu yéu dén tir hoat dong khai théc than (97-98%), hoat dong kinh doanh khéc tir viéc phat trién cac
san pham va dich vy khéc tir than chiém tir 2-3% téng doanh thu. Tinh dén hét quy II ndm 2009, doanh thu cua THT dat
735 ty dong, loi nhuén sau thué dat 5.7 ty dong, giam 39.2% so vdi loi nhuan cia quy 1/2009. Nguyen nhan la do dnh
huong cta thoi tiét dau mua mua chi phi vét ligu, nhién lidu cta gia thanh van tai than dt ting cao so v6i quy I nam 2009.

KET QUA HOAT PONG KINH DOANH NAM 2009

U'éc 1gi nhuan cuéi nam 2009, lgi nhuén sau thué cia THT dat khoang 35ty déng ¢6 dwoc didu nay 1 do nhimg diéu
ki¢n thuén loi vé chinh séch gla than cing nhu dié &u kién thoi tiét trong 2 quy cudi nam 2009. Véi két qua trén, loi nhugn
Ity ké dén cudi nam 2009 van vuot ké hoach 29.6% (27 ty), tuy nhién con so trén chi bing gin mot nira so véi loi nhudn
cta nam 2008.

Véi mic loi nhuan trén, du kién mirc EPS thu dugc s€ khoang 3. 846ddng/cH phiéu. Vi mic PE than trong 14 10 thi gia
cua THT ngay 31/12/2009 s& 1a 10*3.846 = 38.460ddng

Néu xét dén cac khoén trich 1ap dy phong cho céc quy dau tw phét m'én va quy phuc loi (50-60% loi nhuén) thi EPS con
lai chia cho c6 déng sé& vao khodng 1.600 ddng, tuong duong véi mic ¢b tiic ma cd dong nhan dugc hang ndm la 16%. Dé
du tinh gia cua THT vao thoi diém cudi nam 2009, chung t6i dinh gia theo mo hinh ting trudng déu véi dy ty 18 ting
trudng 6 tic mbi ndm 10%, ty 16 chia ¢b tirc hang nim 1a 16% va loi nhudn ky vong ciia von ¢b dong 1a 15%, gia clia
THT s¢ 14 32.000 d.

Nhu vay, theo chiing tdi mirc gia hop ly déi voi THT vao thoi diém ngay 31/12/2009 dao dong tir 32.000-38.460d.
VI THE CUA DOANH NGHIEP TRONG NGANH

La mét trong nhiing cong ty khai thac than 1§ thién 16n nhét cua Tép doan Than va kho ang san Viét Nam, doanh nghiép
lau nam trong nganh than, THT tén dung dugc nhiéu loi thé trong khai thac va san xudt v&i san luong khai théc hang ndm
12 1 triéu tn, trit lvong than hién nay khoang 45 triéu tén.

Dic diém ciia nganh:

< Doanh nghi¢p thuc TKV nén moi hoat dong ciia THT kha phy thudc vao quy dinh va chinh sach caa TKV va hoat
dong san xuat, khai thac than mang tinh giao nop. Céc chi tiéu khai thc, chi phi, gia mua hang ndm duoc quy dinh
trong “Hop dong giao thau, khai thac, ché bién, kinh doanh véi T4p doan”. Binh muc loi nhusn do TKV quy dinh 1a
2%. Binh muc nay chi dugc diéu chinh khi gi4 ban than cho cac ho sin xuat duoc diéu chinh tir quy 1V/2009.

« Ty 1¢ trich 12p c&c quy du phong kha cao dic biét la quy dau tu phat trién va quy xay dung phucloi: day 1a dac diém
riéng ¢ caa nganh than khi doanh nghlep thuong phai du tu s6 vén kha Ion cho trang thiét bi khai thac than, xay
dung hdm 16 va khic phuc cc sy cb; cung V6i d6 14 rdi ro dol Vvéi viéc khai thac than trong ham 16 thuong khé l6n
nén ty 1& dén bui cho can bo cong nhan vién kha cao mdi khi tén that hay sw ¢ xay ra.

RUI RO TIEM AN: Rui ro ciia THT dén tir 2 phia chinh sach déi véi nganh than Chinh phu ciing nhu sy dic thi cia
nganh than.

% Rui ro khach quan: Rui ro khach quan dén tir nganh nghé hoat dong trong linh vyc khai thé&c tai nguyén cia doanh
nghiép, theo d6 THT s& chiju sy chi phéi cia cic quy dinh cia Nha nudc vé bio vé tai nguyén moi truong dac biét la
quy dinh bao vé méi truong trong khai thac. Bén canh do, rai ro con dén tir viéc thay déi chinh sach diéu tiét cia
TKV ddi vai viéc dleu chinh cac hoat dong doanh thu, loi nhuan va chi phi, kéo theo d6 1a sy thiéu chu dong vé gia
ban ciing nhu ngudn cung than ra thj truong.

#  Rui ro dac thu: Rui ro trong khai thac gap phai khi khai thac cang xubng d6 sau, cling vai chi phi phuc vu khai thac
than (dién, x3ng dau, thép chéng 10 ...) tang cao cing véi d6 13 trit lugng ciia c4c mo than 16 thign ngay mot giam
di. Bén canh do, rti ro thién nhién déi voi cac hoat dong khai thac cuia THT tuong ddi 16n, anh huong 16n téi trix
Iuong khai théac cua cong ty.

TRIEN VONG NGANH.

Trong ngin han, c6 mét sb yéu 6 tich cuc cho cac cong ty trong nganh than. Tha nhét, TKV quyét dinh nang muc san
lugng than khai théc 1én 43 tri¢u tén, diéu nay co thé giup mot sO cong ty than trong nganh thay dbi ké hoach doanh thu
ciing nhu 1oi nhuan. Thi hai, hét quy II, TKV tién hanh quyét toan két qua kmh doanh 6 thang ctia cac cong ty thugc TKV
va hau hét cac cong ty déu nhan dwoc khoan thu chénh 1&ch tir chi phi thuc téva chi phi dinh muic. Thoi tiét trong 2 quy
cudi ndm ciing thuan 1oi cho viéc khai théc than va giam chi phi van chuyén, san xuét than.

V& dai han, Chinh phu chdp thuan gi4 than s& dugc diéu chinh theo gia thi trudng. Day 12 diéu kién rét thudn loi cho céc
doanh nghi¢p thudc nganh than khi gla than thé g101 dang ¢6 xu huéng tang theo da hoi phuc ctia kinh té thé gi6i. Cing
v6i d6, xu huéng nhap khau than gia ting tai mién Nam Trung Qudc s& 1am tang nhu ciu tidu thu than san xuét trong
nudc.

THONG TIN DOANH NG HIEP

Co ciu cb dong tinh dén hét30/6/2008

7.70%

u TKV = Asia Value Investment Ltd = PVFC ® Khac

. Tru sé
T6 6,Khu 3, Phuong Ha Tu, TP. Ha Long
Tinh Quang Ninh

Pién thoai
843-3835169

Fax
843-3835120

Website
www.hatucoal.com

Hi ddng quan tri

PhamBui Pha— Chu tich
Hoang Minh Hiéu - Uy vién
Nguyén Manh Cudng - Uy vién
Nguyén Hong Son - Uy vién
Nguyén Hoang Trung- Uy vién

Ban Giam dbc

Hoang Minh Hiéu — Giamdbc
Nguyén Manh Cuong —Phé Giamddc
Nguyen Hdng Son - Phé Glamdoc
Nguyén Hoang Trung —Phé Gidmddc
Ly Van Cong — Pho Giamdbc

Ké todn truéng
Lé Thi Cam Thanh

Nim thanh lap
25/12/2006
Ngay niém yét
24/10/2006

Ban quyén thudc vé @ 2009 Congty Chimg khodn Thang Long.
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Khuyén cao: Quan. didm.thé hien. ivong bdo cdo nay
la. cila. Phong Phan. Tich, Khoi. Phan. Tich. va. Tu Vin.
Bdn Tu, Cong ty Ching khodn Thang Long. Nhitng
Idp ludn thé hién quan diém trong bdo cdo nay ciing
6 thé thay di bdt cit hic nao ma khéng can phai béo
trucc. Cac tac gia da dwa vao nhitng thong tin tur
nhitng nguon dwoc coi la dang tin cdy, dit vy ho ciing
khong kiém ching mot cach doc ldp cdc nguon tin
nay. Nhitng khuyén nghi trong béo cdo ndy dwge hiéu
la danh cho nhitng nha dau tu quan tam t6i dich vy hé
tro-dau tir tai Cong ty Chimg khodn Thing Long. Béio
cdo ndy ciing khéng nén dwoc coi la co sé dé duwa ra
nhitng khuyén nghi mua, bin hodc ding ky ddu gid
ndo. Bao cio nay cing khong nén dwoc phdn phat
thém toan bo hodc ting phdn du voi muc dich nao.
Khéng c6 bdt cir nhimg cdn nhic nao dwoc dwa ra
lién quan t6i muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hay

nhu cau cu thé nao dé ciia nguoi nhan.

© Bin quyén. Cong ty Chimg khoan Thing Long
2009, TAT CA QUYEN DUGC DAM BAO. Timg
phan hoac toan bd bao cao nay khong duge ché bién
lai, luu giir hodc phan phét bang bé ctr hinh thuc hay
phuong tién gi ma khong duoc phép cua Cong ty
Chung khoan Thang Long.

Mirc Khuyén Nghi

Mua Manh (5 sao): Ching i tin ring tdng thu nhap mang lai tir viéc ndm giir c6 phiéu trong thi han khuyén nghi déu tu c6
thé 16n hon 25% so v&i mire gi tai thoi diémphat hanh bao cdo. Ngay phét hanh bdo cdo duge hiéu 1 ngay trén trang nhét cia
béo céo nay.

Mua (4 sao): Ching toi tin ring tdng thu nhap mang lai tir vige ném giit ¢b phiu thoi han khuyén nghi dau tuw c thé dao dong

trong khoang tir 10% - 25% so véi mirc gia tai thoi diém phat hanh bao cédo. Ngay phét hanh bao cao dwgc hiéu la ngay trén
trang nhét ciia bao cdo nay.

Giir (3 sa0): Ching 1i tin ring tong thu nhap mang lai tir viéc nam giit ¢6 phiéu trong thi han khuyén nghi dau tu ¢6 thé dao
dong trong khoang tir 0% - 10% so v6i mirc gia tai thoi diém phat hanh bdo cdo. Ngay phat hanh bdo cao dugc hiéu la ngay
trén trang nhét cta béo cdo nay.

Bén (2 sao): Ching t4i tin ring tdng thu nhap mang lai tir vige ném giit ¢ phiu trong thoi han khuyén nghi dau tu ¢ thé dao
dong trong khoang tir (-15%) - 0% so v&i mic gia tai thoi diém phat hanh bdo céo. Ngay phét hanh béo cdo dugc hiéu 1a ngay
trén trang nhét ciia bao cdo nay.

Bin Manh (1 sa0): Ching toi tin rang téng thu nhdp mang lai tir viéc ném giir ¢ phiéu trong théi han khuyén nghi déu tu c6
thé 16n hon (-15%) so v&i mirc gia tai thoi diém phat hanh bao cdo. Ngay phat hanh bao cao duge hiéu 1a ngay trén trang nhat
cta bao cao nay.

Téc gia

Vii Thi Diéu Linh

Email: linhvtd@thanglongsc.comvn

Tel: (844) 3726 2600 x 3114

San Phim
Béo cdo ndy duoc viét va phan phéi boi Phong Phan tich, Khoi Phan Tich va Tw Van Dau Tw, Cong ty Ching khoan Thang
Long. Chung t6i hién dang cung cp céc san phamsau day:

Thang Long Express Thang Long Intel

. Technical View . Economic Insight
. Overnight Update . Portfolio Strategies
. Company Repotts . Economic Outlook

. Industry Reports

Tru sé chinh: Ting 2, Toa nha Toserco, 273 Kim M4, Ba Dinh, Ha Noi
Diénthoai +84 (4) 3726 2600  Fax: +84 (4) 3726 2601.
Chi nhanh: Téng 2, Toanha PetroVietNam, 1-5 Lé Duén, Q1, HCM
Difnthoai +84 (8) 3910 6411  Fax: +84 (8) 3910 6153.
Phong GD:
- 14C Ly Nambé, Hoan Kiém, Hanoi
Diinthoai +84 (4) 3733 7671  Fax: +84 (4) 3733 7670.
-2 Ton DPtrc Théng, Quén 1, TP H6 Chi Minh
Ditnthoai +84 (8) 39102215  Fax: +84 (8) 3910 2216.
- 126 Hoang Quéc Viét, Quan Cau Gidy, Ha Noi

Dién thoai: +84 (4) 3755 7668 Fax: +84 (4) 3755 7589
Giam d6c Khdi Phan tich va Tw vin PAdu Tu: TS. Nguyén Trong Nghia
Ha ndi Office: D3 Hiép Hoa, Nguyén Tra Lan, Lé Viét Diing, Chu Thé Huynh, T6 Dirc Hai, Téng Duy Son, Vil Thi Diéu Linh

Hb Chi Minh Office: HO Ngoc Bach, Lé Hoang Tan, Nguy&n Thi Thuy Hang, Tran Pinh Khanh, PhamBPing ManhHaIgLan.
Nauyen Newyén €6, Nguyén Hodi An.

Ban quyén thuyc vé @ 2009 Congty Chimg khodn Thing Long.
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