..hSC MSN - Outperform

Th tw, ngay 11 thang 4 nam 2012

Biéu db gia Mé hinh dw béo lgi nhuan hop nhét
Don vj: ty dong 2012F
Doanh thu thuan 3.958 5.586 7.057 10.826 16.799
% tang trwéng NA 41,1% 26,3% 53,4% 55,2%
Loi nhuan trwéc thué (VAS) 733 2.746 2.878 4.081 5.427
% tang trwdng NA  274,7% 4,8% 41,8% 33,0%
Loi nhuan trwéc thué (proforma) 1.205 1.946 3.669 4.657 6.003
I A M T AR % tang trwéng NA 61,4% 88,6% 26,9% 28,9%
Loi nhuan sau thué (VAS) 1.152 1.829 3.276 4.312 5.602
% tang trwéng NA 58,8% 79,1% 31,6% 29,9%
Loi nhuan sau thué (proforma) 1.152 1.829 3.276 4.312 5.602
Théng tin ¢ phiéu vao ngay 6/4/2012 % tang trwéng NA 58,8% 79,1% 31,6% 29,9%
SO (dong) ' 114.000 | oi nhuan sau thué va loi ich ¢ 417 2.283 1.970 3.010 4.159
SO lwgng niém yét hién tai 515.272.269 dong thiéu so (VAS)
Sé Iwgng CP dang lwu hanh 515.272.269 % tang trwdng NA  448,1% -13,7% 52,8% 38,2%
Gia cao nhét trong 52 tuan 158.000  Lginhuan sau thué va lgi ich cb 889 1.483 2.741 3.586 4.735
Gia thap nhét trong 52 tuan 81.000 dong thiéu sb (proforma)
Thay ddi gia trong 3 thang 38,2% % tang trwdng NA 66,8% 84,8% 30,9% 32,0%
Thay déi gia trong 6 thang -0,9% EPS (VAS) 2.683 4.685 3.742 4.747 6.264
Thay déi gia trong 12 thang 39,9%  EPS (proforma) 1.125 1.877 3.470 4.540 5.995
Khéi lwong CP giao dich tw do 128.683.871 p/E (proforma) 101,3 60,7 32,9 25,1 19,0
(Gc-l‘?r }'I'Bgt':)‘r’] S'EZSQ%%"SEL . 11504 BVPS 6.031 13450  20.102  33.204  40.954
GT vdn hoéa t.t (triéu dong) 58.741.039 e 189 85 5.7 3.4 28
GT vén hoa t.t (trieu USD) 2.824 Ngudn: MSN, HSC woc tinh
S6 lwgng dwoc phép sé hiru 252.483.412

S6 lwging con durgc phép mua 138.606.840 CTCP Tap doan Masan (MSN - HoSE): KQKD 2011 va trién

0, A (} A i 0, R . K ~ > - A ~ -
;’S‘_’, “:” S ig;; vong 2012. Cé phiéu MSN khéng ré. Ching tdi nang mirc
(] ,U7 I .z R = KX By ~ A
g0 el 50 T Aoe nged! : danh gia c6 phiéu nay lén Vwott troi.
Nguon: HSC ) )
*  Doanh thu 2011 tang trirdng 26,3% va mac du khéng that sty ngoan muc, thi day
Ia mire téng truéng déng khich 16 trong diéu kién lam phat cao.

Chisé 2010 2011 o X 5 X o
Kha ning thanh khoan *  Loi nhuén tang trirdng manh hon doanh thu, tang trudng 53,5% nho loi nhuan
Hé sb thanh toan hién thi 14 35 tai chinh thuén tang va ty suét loi nhuén gép duoc cai thién.
Hé sb thanh toan nhanh 1,3 3,3
Kha nang sinh 1i *  Loi nhuén cia Masan Consumer va Techcombank tang truéng manh. M6 Nai
Ty suét loi nhuan gop 428%  43,3% Phé&o nhiéu khd néng sé bét dau di vao sén xuét tir thang 9/2013.
Ty suét loi nhuan thuan 26,5%  33,0% .
ROE 19,3% 20,7% ° Trong nam 2012, chung téi dw bao doanh thu thuan cta Tap doan sé tang truéng
ROA 7.0% 8,3% 30,3% nho doanh thu tir VCF tang trudng manh 57,3% va doanh thu tor nwée
Hiéu qua hoat dong mam va thuc pham tién dung tang trudng 23,9%.
Vong quay khoan phai thu 18,7 11,5 i
Vong quay hang tdn kho 12,0 87 * Vachung t6i ki vong loi nhudn sé téang trudng 30,9% so voi ndm truwde cha yeu
Véng quay khoan phai tra 9,0 9,2 nho thu nhdp tai chinh thuan tdng méc du ty suat lgi nhuan gép sé giam nhe do
Vong quay téng tai san 0.4 03 anh hwdng bdi viéc hop nhat voi VCF.
Vong quay vén CSH 1,3 0,9 o, . _ o o

. . Vi dong tién mat manh tir Masan Consumer; ban lanh dao méi tai TCB va mo

Ngubén: MSN

Nui Phao dang theo dung lich trinh dé di vao hoat déng; thi hién tai MSN dang cé
trién vong khé tét; theo dé, chiing téi néng mirc danh gia cé phiéu MSN tir Na3m
gitr Ién Vot troi.

Trwéng phong - Tran Hwong My
my.th@hsc.com.vn
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Mé hinh dw béo loi nhudn va théng tin chinh cho MSN - sé liéu hop nhét, proforma

E3
E
z e
: =
g Don vj: ty déng 2009A 2010A % yly 2011A % yly Mu’c tiéu % hoan thé'rjh 2012F % yly 2013F 2
'§ Proforma Proforma Proforma cua cty muc tiéu Proforma Proforma b
Doanh thu thuan 3.958 5.586 41,1% 8.310  48,8% 8.000 103,9% 10.826 30,3% 16.799 55,2% 2
Chi phi gia vén hang ban (2.584) (3.195) 23,6% (4.937)  54,5% (6.565) 33,0% (10.658) 64,1% '%’
Lgi nhuan gop 1.374 2.392 74,1% 3.373  41,0% 3.200 105,4% 4.261 26,3% 6.141  41,3% %
Thu nhap tai chinh thuan 57 M1 941% 857 672,4% 1178  37,5% 944  -21,1% =
Chi phi quan ly va ban hang (742) (1.165) 57,0% (1.538)  32,0% (1.784) 16,0% (2.234) 252%
Loi nhuan tir HDKD 689 2577 274,0% 2.691 4,4% 3.656 35,8% 4851  29,1%
Thu nhap tai chinh thuan khac (4) 8 -298,0% 12 45,5% - -100,0% -
Phan lgi nhuan trong cty lién két 492 600 21,9% 965 61,0% 712 135,6% 1.001 3,7% 1152  151%
Loi nhuan trwéce thué 1.205 1.946 61,4% 3.669  88,6% 4.657 26,9% 6.003 26,1%
Loi nhuan sau thué 1.152 1.829 58,8% 3276  79,1% 2.400 136,5% 4.312 31,6% 5.602 26,9%
Loi nhuan sau thué va lgi ich cd dong thiéu sb 889 1.483 66,8% 2.741 84,8% 3.586 30,9% 4735 28,4%
Ty suét lgi nhuan gop 34,7% 42,8% 40,6% 40,0% 39,4% 36,6%
Ty suét loi nhuan trwdc thué 30,5% 35,4% 44,2% 43,0% 35,7%
Ty suét loi nhuan sau thué 29,1% 33,4% 39,4% 30,0% 33,1% 28,2%
Sb CP hién dang Iwu hanh binh quan (pha loang) 789.845.985 789.845.985
Sbé CP hién dang Iwu hanh 512.727.269 -
Thi gia (6/4/2012) 114.000 114.000
Vén héa thi trwong (ty ddng) 58.451 58.451
EPS (VND) 4.540 5.995
PE (lan) 25,1 19,0
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BAO CAO CAP NHAT

Thi tw, ngay 11 thang 4 nam 2012

Két luan dau tw

MSN da céng bd doanh thu pro-forma nam 2011 dat
8.310 ty déng, bao gdm ca doanh thu t» VCF. Doanh
thu theo chuadn muc ké toan Viét Nam (VAS), ttre chi
hop nhat doanh thu t VCF trong 3 thang cubi ndm
2011, dat 7.057 ty dbng, tang trwdng 26,3%. Nhirng
san pham chinh nhw nwéc mém va my an lién 1an lwot
dat mire tang trwdng la 9,5% va 44,2% mac du chju
anh huéng tir sw tang trwdng cham lai ctia nén kinh té.
Chung téi cling dugc biét ban 1anh dao céng ty da hoan
viéc tung cac sa&n phdm méi ra thi truong dén Q4 dé
tan dung khoang thoi gian Tét nguyén dan. Loi nhuan
tang trwdng kha manh v&i lgi nhuan thuan pro-forma
dat 3.276 ty dong, tang trwéng manh 79,1%. Tuy nhién,
theo VAS, lgi nhuan thuan chi dat 2.505 ty déng, giam
4,7%. Néu khong tinh khoan lgi nhuan tir 1.240 ty déng
bét loi thwong mai trong nam 2010, thi lgi nhuan thuan
nam 2011 tang trwdng 53,5%. Lei nhuan cla Masan
Consumer tang trwdng manh voi lgi nhuan thuan téang

trwdng 80%; loi nhuan thuan cia Techcombank cling
tang trwdng 52%. Trong nam 2012, chung t6i dw bao
doanh thu thuan ctia Tap doan sé tang trwdng 30,3%
nhd doanh thu VCF tang trwdng manh 57,3% va cac
san phdm nwéc chdm va thwc pham tién dung ting
trwdng 23,9%. Chung téi dy bao lgi nhuan sé tang
trwdng 30,9%, chl yéu nh& loi nhuan tai chinh thuan
tang trong khi ty suét lgi nhuan gép sé bi anh huwéng
mot chut do hop nhat KQKD tir VCF. MSN hién c6 P/E
dw phong 2012 1a 25,1 lan. Chung téi dinh gia mé Nui
Phao tr 776 triéu — 1.011 ty USD. Khong tinh gia tri mé
NUi Phao thi P/E cla cb phiéu MSN & vao 19,2-21,5
lan. Mé Nui Phéo sé bat dau di vao hoat dong vao thang
9/2013, va chung t6i ky vong mé Nui Phao sé dem lai
593 ty déng loi nhuan trong ndm 2013 va 5.618 ty déng
loi nhuén trong nam 2014. Voi trién vong lgi nhuan cua
mo Nui Phéo da tré nén rd rang hon, ching téi cho rang
cb phiéu MSN xrng dang dwoc nang mirc danh gia tir
Nam gilr Ién Vuwot troi.
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Mé hinh duw béo Ioi nhudn va théng tin chinh cho MSN - sé liéu hop nhét, dung chudn muc ké toén Viét Nam

Don vj: ty déng

Doanh thu thuan

Chi phi gia vén hang ban

Loi nhuan gop

Thu nhap tai chinh thuan

Chi phi quan ly va ban hang

Loi nhuan tir HDKD

Thu nhép tai chinh thuan khac

Phén lgi nhuan trong cty lién két

Loi nhuan tredc thué

Loi nhuan sau thué

Loi nhuan sau thué va lgi ich ¢ dong thiéu sb
Ty suét loi nhuan gop

Ty suét loi nhuan trwéc thué

Ty suét loi nhuan sau thué

Sb CP hién dang Iwu hanh binh quan
S6 CP hién dang lwu hanh

Thi gia (6/4/2012)

Vén héa thj trwong (ty ddng)

EPS (VND)

PE (IAn)

3,958
(2,584)
1,374
57
(742)
689
)

48
733
680
417
34.7%
30.5%
29.1%

2009AVAS 2010A VAS

5,586
(3,195)
2,392
1,351
(1,165)
2,577
8

161
2,746
2,629
2,283
42.8%
35.4%
33.4%

% tang
trwdng

41.1%
23.6%
74.1%
2262.8%
57.0%
274.0%
-298.0%
234.5%
274.7%
286.9%
448.1%

2011A VAS

7,057
(4,000)
3,057
833
(1,397)
2,493
8

389
2,890
2,505
1,970
43.3%
41.0%
35.5%

% tang
trwdng

26.3%
25.2%
27.8%
-38.3%
19.9%
-3.3%
0.0%
142.3%
5.2%
-4.7%
-13.7%

Muc tiéu
cua cty

8,000

3,200

712

2,400

40.0%

30.0%

% hoan thanh
muc tiéu

88.2%

95.5%

54.7%

104.4%

2012F VAS

10,826
(6,565)
4,261

1,178
(1,784)
3,656

425

4,081

3,735

3,010
39.4%
37.7%
27.8%
789,845,985
512,727,269
114,000
58,451
3,811

29.9

53.4%
64.1%
39.4%
41.5%
27.7%
46.6%
-100.0%
9.2%
41.2%
49.1%
52.8%

2013F VAS

16.799
(10.658)
6.141
944
(2.234)
4.851
576
5.427
5.026
4.159
36,6%
32,3%
24,8%
789.845.985
114.000
58.451
5.265
21,7

55.2%
64.1%
41.3%
-21.1%
25.2%
29.1%

35.5%
29.8%
31.0%
33.8%
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Thi tw, ngay 11 thang 4 nam 2012
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KQKD 2011 cia CTCP Tap doan Masan

Doanh thu thuan pro-forma dat 8.310 ty déng, tang
manh 48,8%; loi nhuan thuan pro-forma tang truwdng
con manh hon, tang trwdng 79,1%, dat 3.276 ty déng.
Dwa trén sé liéu pro-forma, MSN da vuwot ca ké hoach
doanh thu (la 8.000 ty déng) va lgi nhuan thuan (1a
2.400 ty dong).

Sé liéu pro-forma c6 3 gia dinh: (1) cong lai khdu hao
loi thé thwong mai tlr chuyén nhwong cd phan tai Tech-
combank trong n&m 2010 va 2011 va gia st* MSN ndm
gitr 30,6% loi ich tai Techcombank ké tir 1/1/2010, gbm
19,88% s& hru c6 phan truc tiép va 10,72% loi ich
tr nam glu trai phiéu chuyén dbi (va gia dinh nhu la
da chuyen déi r0|) (2) gla dinh Masan Consumer nam
50,25% c6 phan VCF ké tr 1/1/2010 va (3) cong lai
khéu hao t&r loi thé thwong mai t» mua cb6 phan VCF
trong BCTC 2011 va (4) bd loi thé thwong mai am t
mua mo Nui Phao trong BCTC nam 2010.

Doanh thu thudn hach toan theo chudn muwc ké toan
Viét Nam (VAS) dat 7.057 ty dong, tang truédng 26,3%;
theo d6 thi cong ty khéong hoan thanh ké hoach doanh
thu 2011 1a 8.000 ty ddng. Lei nhuan thuan hach toan
theo VAS 1a 2.505 ty déng, gidam 4,7%.

Su khac biét gitra sb lieu pro-forma va sb liéu theo VAS
cht yéu nam & suw khac nhau khi ghi nhan doanh thu lgi
nhuan cua VCF, ghi nhan lgi thé thwong mai phat sinh

MSN - Luu chuyén tién té

Bon vj: ty déng

Lwu chuyén tién tir HDKD

Lwu chuyén tién tir HD dau tw

Lwu chuyén tién tir HDTC

Lwu chuyén tién thuan trong ky

Tién va twong dwong tién dau ky

Anh hwéng cla thay dbi ty gia hdi doai quy déi ngoai té
Tién va twong dwong tién cudi ky

t khodn dau tw vao TCB va lai bat thudng to bat loi
thuwong mai tir viéc mua mé Nui Phao nam 2010. Néu
loai bd 1.240 ty déng bét lgi thwong mai nam 2010, thi
loi nhuan thudn nam 2011 sé tang trwdng manh, tang
trwdng 53,5%.

Nhin vao bang can dbi ké toan hop nhét, ching toi thay
sb dw tién mat ting manh 182% I&én mirc 9.574 ty dong
cht yéu t» ngudn vén huy dong thém trong nam cla
cobng ty me va Masan Consumer, ciing nhw dong tién
hoat dong. Khoan phai thu mac du tdang manh 189% so
véi ndm trwdc nhung khéng dang chu y 1dm do sb dw
cudi ky méi dat 909 ty ddng, kha khiém tén so véi tdng
doanh thu 7.057 ty déng. Chuang t6i cling khéng thay sw
tang trwdng doét bién cua tai san cb dinh va dau tw dai
han v&i mire tang trwdng 1an lwot 1a 28,6% va 15%.

Vé céac khoan phai tra, chung téi chu y vay dai han tang
48% lén mirc 3.577 ty ddong. Nguyén nhan la trong ndm
2011 Masan Consumer nhan khoan vay 108 triéu do la
tir JP Morgan. S6 dw cubi ky clia cac khoan vay duoc
ghi nhan & mic 11.475 ty dong, chiém 34,8% tong tai
san cla tap doan. Thyc ra phan lén trong sb nay la trai
phiéu chuyen ddi, cac khoan vay chuyen dadi, gidy nhan
no va cd nhiéu kha nang sé dwoc chuyen dbi thanh cb
phiéu MSN trong khoang thdi gian tr ndm 2012 dén
2014. Néu loai trlr cac khodn no nay, thi ty sé vay no
trén téng tai san chi & mirc 23,8%.

2009 2010 2011
804 1.337 1.318
-1.133 -1.773 -3.630
1.355 2.723 8.452
1.026 2.287 6.140
97 1.124 3.395

0 -16 39
1.124 3.395 9.574
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Masan Consumer

Masan Consumer - Két qua kinh doanh (VAS)

Don vj: ty dong

Doanh thu thuan 3.958
Chi phi gia vén hang ban (2.584)
Loi nhuan gop 1.374
Thu nhap tai chinh 146
Chi phi tai chinh (59)
Thu nhap tai chinh thuan 205
Chi phi ban hang (637)
Chi phi quan ly (93)
Loi nhuan thuan tir HDKD 731
Loi nhuan khac 9)
Loi nhuan trwdc thué 722
Loi nhuan sau thué 669
Loi nhuan sau thué trir di loi ich cb dong thiéu s 664
Tang trwéng doanh thu 105,9%
T&ng trwéng loi nhuan thuan 74,1%
Ty suét lgi nhuan goép 34,7%
Ty suét loi nhuan thuan 16,9%

5.586
(3.195)
2.392
151
(108)
259
(951)
(118)
1.366
4
1.370
1.253
1.253
41,1%
88,6%
42,8%
22,4%

2011E 2013F
7.057 10.826 13.517 16.257 19.222
(4.000) (6.565) (8.188) (9.847)  (11.648)
3.057 4.261 5.329 6.410 7.574
991 1.133 1.125 1.375 1.750
(169) (403) (430) (393) (335)
1.160 1.536 1.555 1.768 2.085
(1.009) (1.168) (1.456) (1.750) (2.068)
(238) (387) (473) (560) (616)
2,632 3.436 4.094 5.082 6.306
) - - - -
2.628 3.436 4.094 5.082 6.306
2.255 3.091 3.694 4.585 5.656
2.255 2.920 3.462 4.301 5.294
26,3% 53,4% 24,9% 20,3% 18,2%
80,0% 29,5% 18,6% 24,2% 23,1%
43,3% 39,4% 39,4% 39,4% 39,4%
32,0% 28,5% 27,3% 28,2% 29,4%

Trong nam 2011, Masan Consumer dat doanh thu thuan
pro-forma 8.310 ty déng, tang trwéng 48,8%. Tuy nhién,
doanh thu pro-forma tang trwé&ng manh mot phan la do
MSN hop nhét doanh thu tir VCF. Masan Consumer da
mua cb phan VCF vao ngay 10/10/2011. Bao cdo KQKD
pro-forma gia dinh Masan Consumer ndm gi® 50,25%
c6 phan VCF ké ttr 1/1/2011.

Dé& c6 mét cai nhin rd rang hon, ching tdi xem xét bao
cao KQKD lap theo chudn muc ké toan Viét Nam (VAS).
Theo VAS, doanh thu thuan dat 7.057 ty déng, tang
trwdng 26,3% va nhw vay doanh thu thyc hién khong
dat ké hoach coéng ty dé ra. Do VAS cho phép bén di
mua hop nhat KQKD clia bén dwoc mua vao KQKD cla
minh ké t&» ngay mua, nén KQKD ctia MSN theo VAS
bdm ca KQKD 2011 ctia Masan Consumer va KQKD
hop nhét tv VCF tlr ngay 10/10 dén 31/12/2011.

Cé vé nhw diéu kién vi mé khé khan va lam phat cao
trong nta cudi nam 2011 d& c6 anh hwéng tiéu cuc dén
tang trwdng doanh thu ciia MSN. Tuy nhién, theo ban
lanh dao, doanh thu khong dat ké hoach la do (1) MSN
tap trung vao dong tién va cai thién ty suét loi nhuan
thay vi tap trung vao tang trwdng doanh thu va (2) thoi
diém dwa nhiéu s&n phadm mai ra thi treérng dwoc hoan
lai dén Q4 dé tan dung dwoc dip Tét nguyén dan. Tuy
nhién, du sao thi chung téi cho réng chu ky suy thoai
kinh té cling c6 anh hwéng nhét dinh.

Néu khéng tinh doanh thu tlr VCF, thi doanh thu thuan
clia MSN dat 6.724 ty dong, tang trwdng 21,9%. Theo
cong ty, doanh thu tang trwdng nhd ca san lwgng va
gia tang; nhung gia binh quan tang la nhan té déng gop
chinh. Chung téi wéc tinh Masan Consumer binh quéan
da nang gia ban 1én 18,8% trong khi san lwong chi tang
1,4%.

Theo MSN, chién lwoc cia Masan Consumer trong
nam ngodi la tap trung vao dong tién va duy tri ty suét
loi nhuén trong méi trwdng lam phéat cao thay vi tang
trwdng doanh thu bang béat ky gid ndo. Cho du vay,
chuing t6i van thay cong ty (1) nd lwc gianh dwoc vi thé
dirng dau trong mang my &n lién cao cip thong qua day
manh tiéu thy cla nhan hang Omachi va (2) Tan dung
loi thé thwong hiéu dé tham nhap vao thi trwdong binh
dan va thj trwong cao cép.

San phdm nwéc mé&m va my an lién cé mire ting trudng
t6t nhat trong cac san phdm clia Masan Consumer. HSC
wéc tinh 2 san phdm nay ting trudng lan lwot 9,5%
va 44,2% trong nam 2011, 1an lwot dong gop 42,5% va
25,5% vao doanh thu cia Masan.

Theo céng ty AC Nielsen, thi phadn nwéc mém cla
Masan da tang 1én 77% trong nam 2011 (nam 2010 la
73%). Ciing theo AC Nielsen, thi phan my an lién cla
Masan da tang hon 2,5% Ién 16,7% nam 2011 ttr 14,1%
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né’m 2010. Euro monitor woc tinh thi phén ctia Masan
thap hon, tuy nhién so liéu ctia AC Nielsen dang tin cay
hon.

V& céc san phdm khac, chung t6i woc tinh doanh thu tir
nwéc twong va twong é"t lan lwot dat 880 ty dong, tang
trwdng 32% va 190 ty dong, tang trwdng 60%.

Doanh thu Q4 da déng gép dang ké vao doanh thu
ca ndm. Doanh thu thudn Q4 dat 2.810 ty déng, ting
trwéng 33,7% va déng goép 39,8% vao téng doanh thu
thuan nam 2011. Tuy nhién, néu khéng tinh doanh thu
dong gop tr VCF 1a 333 ty ddng, thi doanh thu thudn
Q4 dat 2.478 ty ddng, ting trwdng 17,9% va déng goép
35,1% vao doanh thu thuan nam 2011.

Chung tdi cho rang didu nay la do anh huéng cta Tét
nguyén dan va nhd cong ty da dwa thanh céng nhiéu
san phdm méi ra thi trwdong. Trong Q4, cong ty da dua
ra thi trwdng 3 san phdm méi: Kokomi — san phdm my
an lién binh dan, Nam Nguw Bé Tam — san phdm nuéc
nam binh dan hon va xét kho ca/thit Chinsu.

Trong mang my an lién, Masan da ap dung chién lwoc
marketing da tdng dé gianh thi phan t tay cac déi tha
canh tranh. Danh muc san phdm my &n lién ctia Masan
gdm thwong hiéu cao cdp Omachi, Oh Ngon; thuwong
hiéu danh cho khach hang thu nhap trung binh Tién
Vua va thuwong hiéu binh dan Kokomi. Pé tham nhap
vao thi trwdng my &n lién, Masan trwéc tién da duwa
thwong hiéu cao cép Omachi, sau d6 da tan dung loi
thé thwong hiéu nay dé tham nhap vao cac phan khuc
binh dan hon.

Ké tlr ndm 2007 dén ndm 2011, thwong hiéu my &n lién
cao cap Omachi da dat dwoc thi phan &n twong 1a 10,5%
(theo AC Nielsen). Trong nam 2011, chung téi wéc tinh
doanh thu cia my Omachi da tang trwdng 48%. Mac du
my Tién Vua (danh cho phan khic thu nhap trung binh)
da khong dat dwoc thanh cong, thi chiing t6i cho réng
nhd thwong hiéu my Omachi va Oh Ngon va san pham
my méi dwoc tung ra thi treong la Kokomi, Masan sé
c6 mot chd dirng vivng chéc trong thj trwéng my an lién.
Hién tai, ddi thd canh tranh chinh cla cac thuwong hiéu

Masan Consumer - Chi phi quan ly va ban hang

2010

my clia Masan la Hao Hao — mét thwong hiéu danh cho
phan khuc thu nhap trung binh ctia Acecook Viét Nam.
Va co vé nhirng khach hang cé thu nhap cao trudc do
dung my Hao Hao da chuyén qua ding my Omachi va
c6 1& mot sd khach hang binh dan trwdc day st dung my
Hao Hao sé chuyén qua dung my Kokomi ctia Masan.

Ty suét lgi nhuan gop (khdng tinh doanh thu lgi nhuan
ttr VCF) dat 44,3%, cao hon mét chat so véi mie 42,8%
clia ndm ngodi. Do ty trong déng gop cla sdn pham
my &n lién co ty suét loi nhuan thap vao doanh thu noéi
chung cao hon, thi viéc ty suét loi nhuan gop chung van
dwoc cai thién la dang khich 1é.

Mot ly do chinh giai thich cho diéu nay 1a hiéu qua hoat
doéng cla cong ty da dwoc cai thien nho loi thé kinh té
theo quy mo clia mang my &n lién dwoc tdng cwdng cong
véi hoat ddng cét giam Chl phi théng qua st dung day
chuyen san xuat nwéc mam tw dong. Nho vi thé dirng
d4u trong thi trwng nwdc mam va nuéc twong, Masan
da c6 thé chuyén hau hét tac dong ting gia nguyén vat
liéu sang nguoi tiéu dung. Va ty suét loi nhuan gop cta
san pham my &n lién ciing da dworc cai thién nho ty suét
loi nhuan ciia my Omachi va Oh Ngon (2 thwong hiéu
my cao cap) dwoc cai thién va cac thwong hiéu my cao
cap c6 tbc dd ting trwdng cao hon thuong hiéu danh
cho phan khuc thu nhap trung binh la Tién Vua.

Trong nam 2011, chang t6i wée tinh Igi nhuan tai chinh
thuan ctia Masan Consumer dat khoang 822 ty déng,
cao gap 20 1an so v&i 2010 nhd lwong tién mat Ién, tdng
cong 4.735 ty déng tinh tai thdi diém cudi ndm 2011.
Va nhan té chinh gitp lgi nhuan tai chinh thuan tang ré
rang la 13i tién g&i d& tdng manh.

Ty trong chi phi ban hang & quan ly trong doanh thu
gidm tlr 19,1% n&m 2010 xudng 17,7% n&m 2011. Trong
khi d6 ty trong déng gop tir VCF vao téng chi phi ban
hang & quan ly la khéng Ién. Ty trong chi phi ban hang
trong doanh thu giam t& 17% nam 2010 xuéng 14,3%
nam 2011. Chi phi ban hang so v&i nam 2010 ciling chi
tang 6%, thdp hon nhidu so v&i mirc tang 49,4% cla
nam 2010 so vé&i 2009.

Don vi: ty déng

Chi phi ban hang 637 951
Ty trong chi phi ban hang trong doanh thu 16.1% 17.0%
Chi phi quan ly 93 118
Ty trong chi phi quan ly trong doanh thu 2.4% 21%
Chi phi quan ly va ban hang 730 1,069
Ty trong chi phi quan ly va ban hang trong 18.4% 19.1%

doanh thu

2011E 2012F 2014F 2015F
1,009 1,168 1,456 1,750 2,068
14.3% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8%
238 387 473 560 616
3.4% 3.6% 3.5% 3.4% 3.2%
1,247 1,556 1,929 2,310 2,683
17.7% 14.4% 14.3% 14.2% 14.0%
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Theo MSN, diéu nay la do chi phi quang cao gidm. S&
hiru nhiéu thwong hiéu manh, Masan Consumer da
khong phai dau tw nhiéu dé duy tri vi thé cla cac thwong
hiéu hién tai. Thay vao d6, cong ty chi yéu phan bd
ngan sach quang cao & khuyén mai cho hoat déng tung
san phdm méi ra thi trwong va cac chién dich quang
cdo san phadm méi. Va do hau hét cac san phdm mai
dwa ra thj triéng roi vao cubi thang 11 va 12 nén chi phi
ban hang trong ca nam khong tang cao.

Ty suét loi nhuan gdp dwoc cai thién, loi nhuan tai chinh
thuan tdng manh va chi phi ban hang & quan ly giam la
nhirng yéu té giltp Masan Consumer dat duwoc ty suat
loi nhuan thuan 32%, tang dang ké so v&i mic 22,4%
ctia ndm 2010. Loi nhuan thuan pro-forma clia Masan
Consumer dat 2.461 ty déng, tang trwdng 96,5%. HSC
wée tinh loi nhuan thuan khong ké hop nhét tir VCF tw
ngay 1/1 dén 9/10 dat 2.255 ty déng, tdng manh 80% so
V@i cung ky nam truée.
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Trién vong ndm 2012 va 2013

Masan Consumer - HSC dw bao doanh thu theo san phdm

San pham 2011E 2012F 2013F 2014F 2015F CAGR 11F-15F
Nwéc twong 590,8 666,4 879,7 1.004,0 1.124,5 1.248,2 1.373,0

% tang trwdng 12,8% 32,0% 14,1% 12,0% 11,0% 10,0% 11,8%
Ty trong trong doanh thu 14,9% 12,1% 10,6% 9,3% 8,3% 7,7% 7,1%
Nwéc mam 2.280,2 3.227,5 BI5E5N 4.220,0 5.213,7 6.305,3 7.399,8

% tang trwdng 41,5% 9,5% 19,4% 23,5% 20,9% 17,4% 20,3%
Ty trong trong doanh thu 57,6% 58,5% 42,5% 39,0% 38,6% 38,8% 38,5%
Twong 6t 101,7 119,1 190,6 2114 254,4 299,0 351,4

% tang trwdng 17,2% 60,0% 10,9% 20,3% 17,6% 17,5% 16,5%
Ty trong trong doanh thu 2,6% 2,2% 2,3% 2,0% 1,9% 1,8% 1,8%
Mi &n lién 985,4 1.468,6 2.118,2 2.896,4 3.711,2 4.470,1 5.342,5

% tang trwdng 49,0% 44,2% 36,7% 28,1% 20,5% 19,5% 26,0%
Ty trong trong doanh thu 24,9% 26,6% 25,5% 26,8% 27,5% 27,5% 27,8%
Dau an 34,5 - - - - -

% tang trwdng
Ty trong trong doanh thu 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ca phé - - 1.254,8 1.796,3 2.305,3 2.799,7 3.393,4

% tang trwdng 43,2% 28,3% 21,4% 21,2%
Ty trong trong doanh thu 0,0% 0,0% 15,1% 16,6% 17,1% 17,2% 17,7%
Ngii cbc - - 330,8 698,2 907,7 1.134,6 1.361,6

% tang trwdng 111,1% 30,0% 25,0% 20,0%
Ty trong trong doanh thu 0,0% 0,0% 4,0% 6,4% 6,7% 7,0% 7,1%
Tbng doanh thu (pro-forma) 3.958 5.516 8.310 10.826 13.517 16.257 19.222

% tang trwdng 39,4% 50,6% 30,3% 24,9% 20,3% 18,2% 23,3%

Trong bang dw bao cuia ching téi cho Masan Consum-
er, chung toi chi dwa ra dw bdo cho cac san pham va
hang muc dau tw hién tai. Thuwc té, khong thé dw bao vé
doanh thu tlr cac s&n phdm mai hay tir cac thwong vu
mua ban sap nhap méi. Vi thé chung t6i chi dwa VCF
vao mé hinh dyw bao doanh thu nhwng khéng dwa ra dw
b&o cho bat ky san phadm va hang muc dau tw méi nao
trong nhirng nam toi.

Néu dwa vao toéc dd tang trwdng trong qua khi, thi téc
do tang trwdng doanh thu cia Masan Consumer cé thé
dat gap d6i so v&i dy bao clia ching téi. Do vay, xin lwu
y md hinh cla ching t6i dwa trén quan diém than trong
va chi dw bao cho cac san pham va hang muc dau tw
hién tai.

Trong nam 2012, chung t6i dw bao doanh thu clia Masan
Consumer sé& dat 10.826 ty dong, tang trwdng 30,3%
néu dwa theo sb liéu pro-forma va 53,4% néu theo VAS.
Chung t6i tin twédng rang cac san phdm nwédc mém, my
&n lién va cac san pham cla VCF s& déu la nhirng dong
lwc gitp doanh thu cia Masan Consumer tang triedng.

Déi v&i cac sadn phdm cla Masan, ching téi cho rang
ca nwdc mam & my &n lién dé sé duy tri dwoc da tang
trwdng cla nhitng nam trwdc; va sé tang trwdng lan
lwot la 19,4% va 36,7% trong nam 2012.

Déi v&i s&n pham nwédc mam, ching tdi gia dinh phan
khic nwéc mam céd thuwong hiéu cé thé tiép tuc tang
trwdng manh. Tai thdi diém cudi ndm 2011, ching t6i
wéc tinh doanh thu tir sdn phdm nwéc mém cé thwong
hiéu dat 4.592 ty déng; chung tdi dw bdo san pham
nwédc madm cé thuwong hiéu sé ting trudng véi tbc dod
CAGR |a 17% tir nam 2012 dén 2015 va sé dat 8.615 ty
ddng doanh thu vao ndm 2015. Téc dd ting trwdng nay
dat dwoc dwa trén (1) ngudi tiéu dung sé khéng ngirng
chuyén tlr st dung san phadm khéng cé thuwong hiéu
sang san pham c6 thwong hiéu véi nhiéu sadn pham
nwédc mam cé thwong hiéu véi gia ca phai ching sé
dwoc tung ra thi trwéng va nhdm vao déi twong cw dan
néng thén va cw dan cé thu nhap thap tai thanh thj va
(2) ban than cac san pham hién tai tdng trudng tét.
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Chung t6i cling dw bao thi phan nwé'c mam ctia Masan
Consumer sé tang lIén 80,8% trong nam 2012. Trong
diéu kién hién tai, chung téi cho rang Masan Consumer
sé& chl yéu danh thém thi phan nho cac san phdm danh
cho phan khuc thu nhap trung binh va thdp gdm Nam
Ngw Dé Nhij va Nam Nguw Bé Tam; cac san phdm nay co
gia ca vira tui tién cla dai bd phan nguwoi tiéu dung.

Chung t6i dw bao thi phan my &n lién ctia Masan Con-
sumer sé tang tr 16,7% nam 2011 1én 19,5% nam 2012;
trong do, ching téi ky vong thi phan ctia my Omachi sé
tiép tuc tang ttr 10,5% n&m 2011 Ién 10,8% nam 2012;
my Kokomi sé gianh 4,3% thi phan. Chung téi ciing ky
vong Masan Consumer sé& dwa thém san phdm my &n
lién m&i ra thi trwdng theo nhw ké hoach.
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VCF - dong lwc tang trwéng quan trong trong nam 2012

VCF - Théng tin chinh

Don vi: ty dong

Doanh thu thuan 1.021 1.302 1.586 2.495 3.213 3.934 4.755
Gia vén hang ban (769) (1.029) (1.191) (1.759) (2.221) (2.707) (3.248)
Loi nhuan gop 251 273 394 736 992 1.227 1.507
Thu nhap tai chinh 14 28 33 8 - - -
Chi phi tai chinh (13) (12) (8) 9) (29) (46) (40)
Chi phi ban hang (96) (96) (169) (299) (386) (472) (571)
Chi phi quan ly (20) (29) (32) (57) (74) (90) (109)
Loi nhuan trwéc thué 147 178 238 379 504 618 787
Loi nhuan sau thué 136 162 216 343 466 572 728
Tang trwdng doanh thu 18,3% 27,5% 21,8% 57,3% 28,8% 22,4% 20,9%
T&ng trwéng loi nhuan sau thué 29,3% 18,8% 33,4% 59,1% 35,8% 22,7% 27,3%
Ty suét lgi nhuan gop 24,6% 21,0% 24,9% 29,5% 30,9% 31,2% 31,7%
Ty suét lgi nhuan sau thué 13,3% 12,4% 13,6% 13,7% 14,5% 14,5% 15,3%
San lwong (tan)
Ca phé hoa tan 13.662 16.218 15.414 19.266 24.191 29.077 34.963
yIyY% 10,5% 18,7% -5,0% 25,0% 25,6% 20,2% 20,2%
Ca phé rang xay 79 92 115 1.491 1.938 2423 2.908
yIY% 9,4% 15,7% 25,0% 1200,0% 30,0% 25,0% 20,0%
Ngi céc 3.546 4.509 4.800 10.560 13.728 17.160 20.592
yly% 9,4% 27,2% 6,5% 120,0% 30,0% 25,0% 20,0%

Chung t6i da trao dbi véi ca ban lanh dao ctia MSN va
VCF va duoc biét VCF da thwe hién nhiéu thay dbi ké
ttr khi dwoc mua lai. Banh lanh dao Masan Consumer
dang phéi hop chat ché véi banh Ianh dao VCF dé thuc
hién chién lwoc tang trudng.

Vé hoat dong marketing, déi ngli marketing ctia Masan
Consumer & Vinacafe dang phéi hop chat ché dé tung
ra thi trwong nhitng san phdm méi dong thdi duy tri
nhirng thwong hiéu hién tai. Chung t6i duwoc biét VCF
sé dwa ra cac thuwong hiéu ca phé hoa tan, ngii coc va
ca phé rang xay m&i vao Q2 va Q3 nam nay.

Vé hoat déng phan phéi, Masan Consumer da bat dau
phan phdi cac san pham ctia VCF théng qua kénh phan
phdi clia minh va dy kién sé xay dwng chién luvoc phan
phdi téi wu nham tbi da héa tang trwdng doanh thu cho
VCF. Hién tai, VCF c6 40.000 diém ban hang. Sau khi
triv di 20.000 diém trung nhau thi Masan Consumer c6
thé nang s6 diém ban hang lén 180.000 trong khi VCF
c6 thé nang sb diém ban hang 1én 60.000 diém. Bén
canh dé, chi phi dich vu hau can ciing sé giam theo.

Bén canh dd, v&i sw thdng nhat hoan toan cac hoat
déng, ban lanh dao Masan sé tap trung vao tai co cau
hoat déng mua hang ctia VCF, theo d6 nang cao hiéu
qua va déng gép cai thién ty suat loi nhuan.

Chung t6i dy bao trong nam 2012, doanh thu thuan cla
VCF sé dat 2.495 ty déng, tang trwdng manh 57,3%.
Chung t6i gia dinh doanh thu ca phé hoa tan sé tang
trwdng 31,2% nhd mé rong mang lwéi phan phéi. Chung
t6i cling dw doan san phdm ca phé rang xay ciing sé tré
thanh déng Iwc tang trwdng doanh thu méi trong nam
nay, tang trwdng 1.265%. Doanh thu tlr ca phé rang xay
tang trwdng manh vi hién tai doanh thu tir san pham
nay con thap.

Trong nam 2011, doanh thu tir ca phé rang xay cta VCF
chi dat 12 ty ddng va cong ty chi giv 1,4% thi phan. Diéu
nay c6 1& la do san phdm ca phé rang xay clia VCF chua
dap ng dwoc khau vi ca phé cla dai da s6 nguoi tiéu
dung trén thi tredng vi nguwoi tiéu dung thwdng thich
hwong vi pha tron gilra ca phé, ngd va dau twong thay
vi chi c6 méi vi ca phé. Do d, Masan va VCF da phéi
hop v&i nhau dé dwa san pham ca phé rang xay binh
dan cé hwong vi pha trén va mang tinh phd bién.
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Chung tdi ky vong sadn phdm nay sé gianh dwoc thi
phan dang ké tir cac doanh nghiép nhd nhd mang lwdi
phan phéi rong va nang lwc marketing ctia Masan Con-
sumer. V&i sdn phdm méi nay, ching tdi dw bao doanh
thu ngl céc sé tang trwdng manh, tang trwdng 111%.
Thi trwdng ngli cdce hién tai con manh mung va chwa cé
doanh nghiép nao dau tw thwe sw vao hoat dong quang
cao & xuc tién ban hang.

Chung t6i dw bao ty suét lgi nhuan gop sé tang tir 24,9%
nam ngoai Ién 29,5% nam nay dwa trén gia dinh la gia
binh quan hat ca phé Robusta — nguyén liéu chinh, sé
gidm 6,5%. Chung t6i cho rang chi phi khac chang han
nhw chi phi bao bi & chi phi nguyén liéu khac co thé sé
gidm nho hiéu qua cla hoat déng quan ly chi phi. Ciing
xin lwu y 1a ty suét loi nhuan gop 30% la ty suét loi
nhuan gdp cla cac doanh nghiép dirng dau trong linh
vire kinh doanh ca phé trong khu viec.

Chung t6i dw bao chi phi ban hang & quan ly sé tang
77,4% do chi phi marketing tang. Ty trong chi phi ban
hang & quan ly trong doanh thu dy bao dat 12%, tang
1,4% so v&i nam 2010. Theo do, chung téi dw bao logi
nhuan thuan clGa VCF sé dat 342 ty ddng, tang trwdng
59,1%. Chung téi gia dinh ty suét loi nhuan gdp sé dwoc
cai thién dang ké& sé bu dap cho viéc chi phi ban hang
& quan ly tdng manh va loi nhuan tai chinh thuan giam;
theo d0, ty suét loi nhuan gdp sé dwoc duy tri & 13,7%
so v&i 13,6% nam 2011.

Cong ty dw kién s& chi khoang 300 ty dong dau tw xay
dwng nha may mdi, do do, cI"u]ng téi dw bao Iéj tién gtri
sé gidm manh, gidm 76% xudng chi con 8 ty dong.

Toém lai, ching t6i dw bao doanh thu ciia Masan Con-
sumer sau khi hop nhat véi VCF sé dat 10.826 ty dong,
tang trwdng 53,4% va loi nhuan thuin dat 2.920 ty
dong, tang trudng 29,5%.
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Techcombank

TCB - Théng tin chinh
Don vj: ty dong

% téng trwdng

Thu nhap lai thuan 3.184
Thu nhap thuan tir phi va dich vu 930
Lai thuan tir ty gia (91)
L&/13i tr mua ban CK kinh doanh (71)
Thu nhap t&r dau tw chirng khoan 160
Thu nhap khac 527
Thu nhap t HD gép vén mua cb phan/ cb tirc 81
Téng thu nhap tr HDKD 4719
Chi phi quan ly (1.588)
LN trwdc trich 1ap dw phong rai ro 3.131
Dy phong rui ro tin dung (388)
Loi nhuan trwdc thué 2.744
Thué thu nhap doanh nghiép 671)
Loi nhuan sau thué 2.073

5.298
1.150
(699)

(95)
416
543
8
6.662

(2.099)
4.563
(342)
4.221

(1.067)
3.154

2012F 2013F
6.371 7.364 66,4% 20,3% 15,6%
1.380 1.656 23.7% 20,0% 20,0%
173 208 664,8%  -124,8% 20,0%
100 100 22,5%  -280,7% 0,0%
100 100 159,6% -76,0% 0,0%
551 551 3,2% 1,4% 0,0%
11 131 -89,6%  1218,0% 17.7%
8.787 10.109 41,2% 31,9% 15,1%
(2.635) (3.246) 32,2% 25,5% 23,2%
6.151 6.863 45,7% 34,8% 11,6%
(1.712) (1.748) -11,8% 400,8% 2,1%
4.439 5.116 53,9% 5,2% 15,2%
(1.110) (1.279) 59,1% 4,0% 15,2%
3.329 3.837 52,2% 5,6% 15,2%

Chu thich: HSC dw bao

KQKD nam 2011 ctia TCB rat kha quan vé&i ty 1&é NIM ting manh

TCB da cong bd loi nhuan chua kiém toan dat 3.154 ty
déng (tang trwdng 52,2%) trong nam 2011. Theo TCB,
KQKD tang trwdng manh nhd thu nhap lai thuan tang
trwdng 66,4%. Thu nhap lai thuan tang trwdng manh
nho tai san sinh l1ai tdng manh va ty 1&é NIM dwoc cai
thién. Ngoai ra, 1ai thuan tlr hoat dong dau tw va chi
phi trich lap dw phong thap ciing déng goép vao su tang
trwdng manh cla lgi nhuan.

Chung t6éi wéc tinh ty 1€ NIM trong nam 2011 da tang
khoang 0,55% lén 4,13% (nam 2010 la 3,6%). TCB da
cong bd tin dung tang trwdng 20,8%. HSC cho rang tai
san sinh 1ai ctia TCB da tang 42-45% trong nam 2011.
Trong ndm 2011, thu nhap I4i thuan déng gép 79,5%
vao tong thu nhap tir hoat déng.

Thu nhap ngoai 1ai déng gép 20,5% vao tbng thu nhap
tr hoat dong, bao gdém lai thuan tr HD dich vu, 13i/16
thuan HD kinh doanh ngoai héi, 14i thuan HD kinh doanh
dau tw chirng khoan va thu nhap khac. Lai thudn HD
dich vu tang trwdng 24% va déng goép 17% vao tong
thu nhap hoat dong (nam 2010 1a 19,7%). L&i thuan ti
HD kinh doanh dau tw chirng khoan déng goép 6,2% vao
tdng thu nhap tir hoat dong va lai thuc hién tir dau tw
trai phiéu chinh phi. TCB da mua trai phiéu chinh phu
tai dinh 13i suat va hién thwc hoa loi nhuan khi loi suét
trai phiéu giam.

Lai thuan to HD dich vu, lai dau tw trai phiéu va thu
nhap khac dat dwong, thi TCB 16 thuan ter HD kinh do-

anh ngoai héi 1a 699 ty déng trong nam 2011. Ching
t6i khéng co théng tin chi tiét vé khoan 16 nay. Théng
thwdng cé 2 nguyén nhan dan dén 16 thuan t» HD kinh
doanh ngoai héi. Mét la cac ngan hang thwdng siv dung
HD kinh doanh ngoai hbi dé hé tro cho thu nhap tw 14
thudn. Hai 14 cac ngan hang cé thé 16 do kinh doanh
vang. Trong ndm 2011-2012, nhiéu ngan hang da st
dung HD kinh doanh ngoai hbi dé hé tro cho hoat déng
cho vay da |6 thuan ti» HD kinh doanh ngoai héi tir 100-
200 ty ddng. Néu 16 & mirc d6 16n hon 100-200 ty dong,
thi ching ti cho réng day 1a 16 do hoat déng giao dich
vang.

Thu nhap khac ndm 2011 clia TCB dat 543 ty déng.
Chung t6i cho réng thu nhap khac chid yéu tir Gy thac
dau tw. TCB c6 7.870 ty dbng Gy thac dau tw tai thoi
diém cubi nam 2011.

Téng thu nhap tir hoat déng ctia TCB tang trudng 41%
trong nam 2011 (n&m 2010 1a 20%). V& chi phi, chung
t6i cho rang chi phi hoat dong tang & muc hop ly, 1a
32% (thap hon 2% so v&i mirc tdng nam 2010). TCB chi
trich lap dw phong 342 ty ddng, gidam 11,8%. Loi nhuan
tang trwdng manh mot phan xuat phat ti chi phi trich
lap dw phong thap. Trong giai doan 2008-1011, dw no
cho vay ctia TCB téng trwdng véi toc d6 CAGR la 34%,
trong khi d6 chi phi trich lap dw phong giam véi téc do
CAGR 14 18%. Diéu nay khién ching téi lo ngai vé chat
lwong loi nhuan ctia ngan hang trong bdi canh ty 1& NPL
dang gia tang.
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Thi tw, ngay 11 thang 4 nam 2012

Trién vong tang trwedng 6n dinh & mirc cao trong nam 2012

Trong nam 2012, chung téi dw doan ngan hang sé cé
tang trwdng ghi ng 17% so v&i nam 2011 hodc trong
bién d6 cho phép. Cac loai tai san sinh I&i khac tang
trwdng cham hon do lo ngai rdi ro dbi tac trén thj trudng
lién ngan hang va thj trudng trai phiéu doanh nghiép.
Do d6, chung t6i dw doan rang téng tai san sinh 1i sé
tang trwdng 14% trong nam 2012.

Chung téi gia dinh no' xau sé gidm to mie 4,13% trong
nam 2011 xudng mrc 3,94% trong ndm 2012 do tat ca
cac ngan hang déu dang déi mat véi mirc chénh léch
hep hon do lai suét cho vay gidm nhanh hon I4i suét
tién glri. Chuing t6i dy doan thu nhap tir hoat dong dich
vu nam 2012 sé tang trwdng & mirc 20%, twong dwong
nam 2011. Pbi voi hoat dong trén thj trwdng ngoai té,
chung t6i dw doan thu nhap tr hoat déng kinh doanh
ngoai t& clia ngan hang chi dat 173 ty déng trong ndm
2012 xét dén thi phan chi & mac 3,6% cla ngan hang
nay trong tdng kim ngach xuét nhap khau.

Déi v&i cac khoan thu nhap khac cé lién quan dén dau
tw tin thac, cac khoan thu nhdp nay sé tang trwdng
twong dwong thu nhap ti 18i. Tl ngay 2/5, cac ngan
hang phai x& ly cac hoat dong dau tw tin thac dén ky
thanh toan méi giébng cac khoan vay ng nham muc dich
thanh toan. Tuy nhién, cac hoat déng dau tw tin thac da
thanh toan trwéc ngay dao han cé thé van phai x& ly
theo dién bién hién nay. Chung téi gia dinh doanh thu
khac sé dat khodng 551 ty dong hodc thap hon mirc
doanh thu khac trong nam 2011.

Xét dén nhirng gid dinh trén, ching t6i dw doan téng
thu nhap tr hoat dong sé tang 31,9% trong nam 2012.
Déi v&i chi phi dw phong, ching téi dw doan ngan hang
sé tang 401% chi phi dw phong trong nam 2012 do ban
quén ly méi. Chang tdi nhan dinh ngan hang sé cong b
chi phi dy phong & mirc 1.712 ty ddng trong nam 2011
van la mét mire thap. Trong ndm 2012, ching toi dw
doan ngan hang sé dat loi nhuan trudc thué 4.439 ty
déng, tang 5,2% so v&i nam 2011. Cb phiéu ngan hang
dang duwoc giao dich vé&i P/E 5 lan va P/B 0,9 lan, thap
hon so v&i cac ngan hang khac.
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Mé Nui Phao sé bat dau hoat déng ttr cudi quy 1 nam 2013

Nui Phao - Théng tin chinh

(triéu USD)

Téng vén dau tw co ban can thiét 500-575
Vén 587
Vén da gop truéc khi mua lai 133
Vén gop sau khi mua lai vao nam 2010& 2011 129
Khoan vay tir ngan hang Standard Chartered nam 2012 80
Cac khoan vay cam két tir cac nha bao tiéu 53]
Céc khoan vay cam két tir VDB 113
Cac khoan vay cam két tir cac NHTM 79

Phén tich do nhay

Gia tri Nui Phao

Triéu USD

Kich ban co s& 18.576 893
Gia ban s&n pham chinh +10% 20.899 1.005
Gia ban san pham chinh -10% 16.253 781
Ty gia +10% 21.021 1.011
Ty giad -10% 16.131 776
Chi phi HPKD +10% 17.366 835
Chi phi HBKD -10% 19.786 951

Cong ty da co nhitng budc tién dang ké vé thyc hién
dy an trong nam 2011. Trong ndm 2011, céng ty da thué
Jacob Engineering dé thuc hién thiét ké va |ap dat thiét
bi quan trong cho dw &n. Phan I&n hoat déng dén bu va
tai dinh cw da hoan thanh, dat nén tang cho hoat déng
xay dwng.

V&i viec mét bang da gidi phdng xong va da chi dinh cac
nha thau thi cong, hoat déng thi cdng nén, budc khi
dau quan trong trong xay dwng, da khéi cong vao thang
7/2011. Bwdc thi cong bé tong cling nhanh choéng bat
dau sau d6. Nha thau khai md ciing da dwoc chi dinh
gan day va bat dau qua trinh khdo sat mé dé khai thac
quang. Hién co khoang 1.500 lao dong dang tham gia
dw an. Dw an dang ding tién dé va ban lanh dao dw
kién hoat dong khai mé sé van hanh t nira dau nam
2013.

Pén cubi ndm 2011, hon 262 trieu USD da dwoc rét
vao dy an khai mé nay. Trong do, 80 triéu USD dwoc
chi trong nam 2011, 49 triéu USD dwoc chi trong nam
2010 trong giai doan hau thau tom va 133 triéu USD
dwoc dau tw trwde khi thau tém. Trong dau nam 2012,
ngan hang Standard Chartered d& cung cép khoan vay
14 suat cb dinh 80 trieu USD cho dy an. Hién dw an da
nhan dd ngudn tai chinh va céng ty dang rut tién tir cac
khodn cho vay tin dung ti* ngan hang trong nuwéc dé
trién khai dw an.

Vé céc khodn vay tir ngan hang trong nuwéc, Ngan hang
phat trién Viét Nam (VDB) da cung cép khoan vay 2.377
ty dong (twong dwong 115 triéu USD) véi |&i sut 9,6%
trong vong 8 nam, trong d6 c6 2 nam gia han tra lai.
Ngoai ra, cac ngan hang thwong mai khac, dan dau la
Vietcombank, ciing cung cap khoan vay 90 triéu USD
trong vong 8 nam véi lai suat dwoc tinh la 1ai suét LI-
BOR 6 thang +7% hang nam.

Cong ty cling da ky hop ddng ban cac san pham florit va
bitmut 1&n lwot véi CMC Cometals (M) va Sidech (Bi).
Theo céc thda thuan nay, cong ty sé xuat khau khoang
200 ngan tan florit cho CMC Cometals trong khi Sidech
sé& mua khodng 2 ngan tan bitmut hang nam.

Bén canh d6, Céng ty Tai Nguyén Masan (Masan Re-
sources) cling bat dau cac cudc thwong lwong véi
nhi*ng khach hang va nha giao dich tungsten toan cau.
Tuy nhién, dén nay van chwa cé théa thuan bao tiéu
tungsten nao dwoc thyc hién. Tuy nhién, Masan Re-
sources dang trong giai doan dam phan cubi cung va
dy kién hoan thanh mot théa thuan vao cudi ndm 2012
v&i mire gid tinh theo gia thi trwong. Vé san xuét dong,
Masan Resources du dinh ban ddng trén thj trudng noi
dia nham tdi thiéu héa chi phi van chuyén va thué xuét
khdu nhwng thda thuan bao tiéu vé dong sadn pham
ddng ciing chwa co két qua cudi cung.

Ban quan ly wéc tinh dw an khai mé sé bat dju san
xuét hét cong suét vao thang 9/2013. Trong khi dé, tir
thang 1 dén thang 3/2013 la giai doan chay th&r nghiém
va tir thang 4 - 8 1a giai doan tién san xuat. Do d6, trong
nam 2013, HSC dy bao du an nay sé bat ddu mang lai
doanh thu thuan 3.282 ty ddng va lgi nhuan thuan 593
ty ddng. Chung téi gia dinh gia ban san pham chinh APT
& mirc 420 USD/mtu, gia ban florit (92% CaF-) la 475
USD/mtu va gia déng va xi mang bitmut dy doan Ian
lwgt & mirc 4 USD/pound va 11 USD/pound. Ttr nam
2014, dw &n NUi Phao sé& chiém ty trong 1én trong doanh
thu cla tap doan. Chung téi dy doan doanh thu va lgi
nhuan thuan nam 2014 |an lwot & mc 10.622 ty dong
va 5.618 ty dong.
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Chung t6i dinh gia mé Nui Phao tlr 776 triéu - 1.011 ty
USD dwa trén phwong phap NPV. Chung t6i wéc tinh
chi phi hoat ddng hang nam sé la 90,4 triéu USD, trong
dé chi phi khai mé, ché bién, chi phi quan ly va chi phi
nhan coéng dy bao IAn Iwot 1a 30 trieéu USD, 50 triéu
USD, 5 triéu USD va 5,4 triéu USD. Trong khi do lai
suét binh quan wéc tinh 1a 8%. Dwa trén dw bao vé gia

ban, dinh gia trong trwo'ng hop co ban roi vao 18.576
ty ddng, twong dwong 893 triéu USD. Chuing toi d4 tién
hanh phan tich do nhay khi dinh gia mé Nui Phao. Trong
trwdng hop kém kha quan nhét, gia tri mé Nui Phao la
16.131 ty déng (776 trieu USD); trwdng hop kha quan
nhat 13 21.021 ty ddng (1.011 ty USD).
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Trién vong Tap doan Masan

Dwa trén nhirng dw doan trén, chung t6i dy doan do-
anh thu thuan va loi nhuan thuan proforma nam 2012
lan lwot dat 10.826 ty déng va 4.312 ty ddng. Nghia la
tang trwdng doanh thu dwoc dy bao & mirc 30,3% va
loi nhuan thuan dw bao tang 31,6% so v&i nam 2011.
Loi nhuan thuan sau thué phan bd cho cb déng cong ty
me dy doan dat 3.586 ty d(‘)ng, tang 30,9% so v&i nam
2011.

Két qua kinh doanh ndm 2012 theo VAS sé& c6 téc do
tang trwdng cao hon, vai tang trwdng doanh thu thuan
53,4% va tang trwdng loi nhuan thuan dat 49,1%. Déng
lwc tang trwdng doanh thu chi chét Ia nher doanh thu
VCF tang vot 57,3% cling nhw tang trwéng tiép tuc tw
san pham nwdc mam va my. Doanh thu tai chinh rong
sé tiép tuc la dong lwc sinh 1&i chinh trong nam 2012
nhd can dbi tién mat tang tai Masan Consumer va cong
ty me.

Chung t6i dy bao Masan Consumer va cong ty me sé
¢6 doanh thu tai chinh rong 1an lwot dat 784 ty déng va
217 ty ddng. Va dy an Nui Phao ciing dw kién mang lai
doanh thu tai chinh rong 231 ty déng nho can déi tién
mat dw doan dat 1.934 ty dong vao cudi nam trong khi
chi phi lai vay van dang dwoc vén hoa.

Masan c6 thé thwe hién them M&A trong nam 2012 xét
dén can déi tién mat manh cla tap doan nay. Va vé ban
chét, chung t6i khong thé tinh t¢i hoat dong nay trong
céc trién vong doanh thu nhung chung t6i cho rang cb
phiéu nay c6 kha nang tang gia khi xay ra cac thwong
vu M&A nhu trong qué kh& ching ta da ching kién.
V6i cac lubng tién tr Masan Consumer kha manh; ngan
hang dang dwgc van hanh nhd ban quan ly moi va dy
an NUi Phao trién khai dung tién do, cong ty dang trong
tinh trang hoat déng kha tét. Do do, chung téi cho rang
day la thoi diém nang mirc danh gia cd phiéu MSN tiy
N3am Gilr Ien Vwot Troi.
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MSN - Thu nhép va chi phi tai chinh
Bon vi: ty déng

Thu nhap tai chinh 1.181
Thu nhap tir lai 1.122
Lai ty gia 54
Khac 5
Chi phi tai chinh 348
Chi phi lai vay 322
LA ty gia 18
Khac 8
Thu nhap tai chinh thuan 833

Tap doan

2012F % tang trwéng
1.686 42,7% 646
1.686 50,2% 602
- -100,0% 43
- -100,0% -
738 112,0% 718
738 129,1% 701
- -100,0% 9
- -100,0% 8
947 13,7% (72)

Coéng ty me
2012F % tang trwdng
553 -14,4% 98
568 -8,2% 98
- -100,0% -
BE5 -53,3% -
335 -52,2% -
- -100,0% -
- -100,0% -
217 -401,6% 98

Nui Phao

2012F % tang trwéng
231 135,2%
231 135,2%
231 135,2%

991
975
10

169
160

822

Masan Consumer

2012F % tang trwdng
1.133 14,3%
1.133 16,2%
- -100,0%

- -100,0%

403 138,1%
403 152,1%

- -100,0%

730 -11,1%

MSN - No
Don vj: ty déng

No ngén han
No ngén han
Vay va ng ngan han
No’ dai han
Vay va ng dai han
Ky phiéu
Trai phiéu/cac khoan vay chuyén déi
Nghta vu thué tai chinh
Vay Masan Consumer
Téng no
Chi phi lai vay

Lai suat binh quan

Tap doan
2012F % tang trwéng
1125 2.032 1.334
1.084  1.299
41 734
5.001  7.410 13.888
182 977 7.269
2856  2.856 2.856
1.958 3.577 3.763
B
7.250 11.475 15.222
234 322 738
3,2% 2,8% 4,8%

Coéng ty me

2012F % tang trwéng
- 2.630 -

- 2.000

- 630
1.958 3.328 3.763
1.958 1.328 3.763

2.000
1.958 8.588 3.763
148 701 335
7,5% 8,2% 8,9%

Nui Phao

2012F

674 -
674

1 645

1 645

1.349 645

0 0

0 0

% tang trwdng

4.722
4.722

4.722

0

Masan Consumer

2012F % tang trwéng
890 1.402 1.334
849 1.299 1.334
41 104
187 2.581 2.548
182 332 2.548
2.249
B
1.967 5.386 5.217
87 160 403
4,4%  3,0% 7,7%
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CHi SO TAI CHINH

BAO CAO CAP NHAT

Sé CP dang lwu hanh (da pha loang)
Sé CP lwu hanh binh quan (d& pha loéng)
bPinh gia

EPS (Proforma)

P/E

BVPS

P/B

EV/EBITDA

C6 tirc

DPS

C6 tirc (ty dong)

Loi suat

Tang trudng cb tic

Ti lé chi tra

Ti lé gitr lai

Ti 1é tang trwdng (%)

Tang trwdng doanh thu

Tang trwdng lgi nhuan truéc thué
Tang trwdng loi nhuan sau thué
Tang trwdng EPS

Kha nang thanh khoan néi bo

Hé sé thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan béng tién

Vong quay cac khoan phai thu

Vong quay hang ton kho

Vong quay cac khoan phai tra

Kha nang sinh l&i

Ty suét loi nhuan gop

Ty suét lgi nhuan truéc thué

Ty suét loi nhuan sau thué

Hé s6 thu nhap trén tai san (ROA)
Heé sb thu nhap trén tai san - trung binh 2 nam
Hé s6 thu nhap trén vén cb phan (ROE)
Heé s6 thu nhap trén vén cb phan - trung binh 2 nam
Hiéu qua hoat dong

Vong quay tdng tai san

Vong quay tai san ¢ dinh

Vong quay vén chl sé& hivu

Rui ro tai chinh

No/Vén chii sé hiku

No/Tdng tai san

2009

789.845.985
789.845.985

1.125
101,3
6.031
18,9
3933

0%
NA
0%
100%

2,0
1,9
1,6
14,0
7,6
9,7

34,7%
30,5%
22,5%
12,7%
12,7%
19,9%
19,9%

0,6
8,6
0,9

0,4
0,3

2010
789.845.985
789.845.985

1.877
60,7
13.450
8,5
2315

0%
NA
0%
100%

41,1%
64,3%
66,8%
66,8%

1,4
1,3
1,2
18,7
12,0
9,0

42,8%
35,4%
26,5%

7,0%

9,8%
19,3%
19,6%

0,4
10,5
1,3

0,8
0,4

Th tw, ngay 11 thang 4 nam 2012

2011 2012F 2013F
789.845.985 789.845.985 789.845.985
789.845.985 789.845.985 789.845.985

3.470 4.540 5.995

32,9 251 19,0

20.102 33.204 40.954
8,7 34 2,8
11,9 10,7 8,3
0% 0% 0%
NA NA NA
0% 0% 0%
100% 100% 100%
26,3% 53,4% 55,2%
74,2% 35,0% 28,9%
84,8% 30,9% 32,0%
84,8% 30,9% 32,0%
3,5 4,6 12
3.3 4,4 5,0
3,0 4,5 4,6
11,5 12,6 191
8,7 9,1 11,5
9,2 8,7 9,7
43,3% 39,4% 36,6%
48,9% 43,0% 35,7%
33,0% 33,1% 28,2%
8,3% 7,5% 8,3%
7,7% 7,9% 7,9%
20,7% 17,0% 16,2%
20,0% 18,9% 16,6%
0,3 0,3 0,3
1,6 1.1 1,3
0,9 0,8 0,8
0,7 0,6 0,6
0,4 0,3 0,3
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MSN - Béng cén dbi hop nhét

Don vj: ty déng

Tai san ngén han

Tién va cac khoan twong duong tién
Dau tw ngén han

Cac khoan phai thu

Céc khoan ton kho

Tai san ngan han khac

Tai san dai han

Cac khoan phai thu dai han
Tai san ¢b dinh

B4t dong san dau tw

Dau tw dai han

Tai san dai han khac

Loi thé thwong mai

Téng tai san

No’ phai tra

No ngén han

No dai han

Vén chu sé& hiru

Vén chii s& hivu

Ngudn vén khac & Quy

Loi ich ¢6 dong thiéu sé

Téng ngudn vén

2009
2.442
1.124

776
283
199
60
4.575

605

3.920
50

7.017
1.948
1.21

737
4.763
4.763

307
7.018

2010
4.627
3.395

490
314
290
138
16.503

8.262

8.100
141

21.130
8.981
3.225
5.756

10.624

10.624

1.525
21.130

Thi tw, ngay 11 thang 4 nam 2012

2011 2012F 2013F
12.538 20.666 26.169
9.574 11.073 14.179
1.223 9.373 9.373
909 811 944
603 816 1.023
229 527 650
20.458 24.900 27.988
10.622 15.517 18.622
9.318 8.932 8.932
518 101 122
382 311 273
32.995 47.500 56.831
11.877 15.589 18.163
3.626 4.530 5.073
8.251 11.059 13.089
15.877 26.226 32.347
15.877 26.226 32.347
5.241 5.686 6.321
32.995 47.500 56.831
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B&o céo két qua kinh doanh hop nhét cia MSN - pro-forma

Th tw, ngay 11 thang 4 nam 2012

Don vj: ty dong

Doanh thu thuan 3.958
Gia vén hang ban (2.584)
Loi nhuéan gép 1.374
Doanh thu tai chinh 160
Chi phi tai chinh (103)
Chi phi ban hang (637)
Chi phi quan ly chung (105)
Loi nhuan thuan tr HDKD 689
Loi nhuan khac (4)
Loi nhuéan tir céng ty lién doanh 520
Loi nhuan trwdc thué 1.205
Loi nhuan sau thué 1.152
Loi nhuan sau thué phan bd cho cb déng cty me 889

5.586 8.310 10.826 16.799
(3.195) (4.937) (6.565) (10.658)
2.392 3.373 4.261 6.141
381 1.209 1.917 1.854
(270) (353) (738) (910)
(951) (1.133) (1.168) (1.456)
(214) (406) (616) (778)
1.338 2.691 3.656 4.851
8 12 - -

600 965 1.001 1.152
1.946 3.669 4.657 6.003
1.829 3.276 4312 5.602
1.483 2.741 3.586 4.735

B&o céo két qua kinh doanh hop nhét cia MSN - VAS

Don vj: ty dbng

Doanh thu thuan 3.958
Gia vbn hang ban (2.584)
Loi nhuan gop 1.374
Doanh thu tai chinh 160
Chi phi tai chinh (103)
Chi phi ban hang (637)
Chi phi quén ly chung (105)
Loi nhuan thuan tir HDKD 689
Loi nhuan khac (4)
Loi nhuan tr cong ty lién doanh 48
Loi nhuan trwdc thué 733
Loi nhuan sau thué 680
Loi nhuan sau thué phan bd cho cb déng cty me 417

5.586 7.057 10.826 16.799
(3.195) (4.000) (6.565) (10.658)
2.392 3.057 4.261 6.141
1.621 1.181 1.917 1.854
(270) (348) (738) (910)
(951) (1.009) (1.168) (1.456)
(214) (389) (616) (778)
2.577 2.493 3.656 4.851
8 @) - -

161 389 425 576
2.746 2.878 4.081 5.427
2.629 2.505 3.735 5.026
2.283 1.970 3.010 4.159

MSN - Co céu sé hiru ngay 6/4/2012

Masan Corporation va cong ty con
BOD, BOM va nguwoi cé lién quan
Bank Invest

House Foods

Orchid Fund Pte

C6 déng nwéc ngoai khac

C6 dong trong nwéc khac

S6 lwgng cb phiéu

350.239.051 68,0%
36.349.347 7,1%
50.011.218 9,7%

9.000.000 1,7%
19.872.449 3,9%
34.992.905 6,8%
14.807.299 2,9%
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Khuyén cao

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh béi HSC hodc mét trong cac chi nhanh dé phan phdi tai Viét Nam va nwéc ngoai. Cac thong tin
trong bao cao duwoc HSC xem la dang tin cay va dwa trén cac ngudn théng tin da cong b ra céng ching dwoc xem 1a dang tin cay. Tuy
nhién, ngoai nhitng théng tin vé& chinh Céng ty, HSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac ctia nhirng théng tin trong bao céo nay.
Céc y kién, dy bdo va wéc tinh chi thé hién quan diém cla ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khéng dwoc xem 1& quan diém ctia HSC
va c6 thé thay dbi ma khong can théng bao. HSC khong cé nghia vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thire ciing nhw
thong bao vai nguwdi doc trong trwdng hop cac quan diém, dw bao va wéc tinh trong bao cao nay thay déi hoic tré nén khéng chinh xac.
Théng tin trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhiéu nguén khac nhau va ching téi khéng dam bao vé sw hoan chinh cling nhw dé chinh
xac cla thong tin.

Gia ca va cac cong cu tai chinh co thé thay déi ma khong bao trwdrc. HSC co thé st dung cac nghién ctru trong bao céo nay cho hoat
ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban chirng khoan cho cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh
cong ty theo nhitng goi y vé& giao dich ngén han clia cac chuyén gia phan tich trong bao cdo nay va ciing cé thé tham gia vao cac giao
dich chirng khodn trai nguwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong bao cdo nay.

Céc thong tin ciing nhw y kién trong bao cao khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat cir chirng khoan, quyén chon, hop déng
twong lai hay céng cu phai sinh ndo. Can bd ctia HSC cé thé co cac lgi ich tai chinh ddi véi cac chirng khodan va cac cong cu tai chinh co
lién quan dwoc dé cap trong bao céo. Bao cao nghién clru nay dwoc viét véi muc tiéu cung cp nhivng thong tin khai quat. Bao céo nay
khéng nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu ciu cu thé ctia bat ky ngwdi nao nhan duoc hodc doc
bao cao nay. Nha dau tw phai lwu y ring gia chirng khoan ludn bién dong, cé thé 1én hodc xudng. Nhirng dién bién trong qua khir, néu
c6, khéong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Cac cong cu tai chinh dwoc dé& cap trong bao cdo cé thé sé khong phi hop véi tht ca nha dau tw. Nha ddu tw phai cé quyét dinh cla riéng
minh bang cach tham khao cac nha tw van tai chinh doc 1ap néu can thiét va dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu ddu tw cu thé cda
minh. Khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat hanh ciing nhw tai phan phdi bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van
ban chap thuan ctia HSC. Xin vui long ghi rd ngudn khi trich d&n cac théng tin trong bao céo nay.

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI
Tang 5 & 6, Toa nha AB 6 Lé Thanh Téng

76 Lé Lai, Quan 1, TPCHM Quan Hoan Kiém, Ha Noi
T:(+84 8) 3 823 3299 T:(+84 4) 3933 4693

F : (+84 8) 3 823 3301 F :(+84 4) 3933 4822

E: infor@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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