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BAO CAO CAP NHAT Thi tw, ngay 2 thang 11 ndm 2011
Biéu db gia Mé hinh dw béo lgi nhuan hop nhét
Don vj tinh: ty déng
Doanh thu thuan 3.958 5.586 7.145 11.743 15.118
Loi nhuan trwéc thué (VAS) 733 2.746 2.398 3.988 5.274
Loi nhuan trwéc thué (proforma) 1.117 1.872 2.975 4.566 5.851
Loi nhuan sau thué (VAS) 680 2.629 2.155 3.611 4.804
Loi nhuan sau thué (proforma) 1.063 1.755 2.732 4.189 5.382
[ o Tang trwdng doanh thu NA  41,1% 27,9% 64,3% 28,7%
Tang trudng lgi nhuan truéc thué NA 67,7% 58,9% 53,4% 28,2%
Théng tin ¢d phiéu vao ngay 2/11/2011 T&ng trwdng loi nhuan sau thué NA 65,1% 55,6% 53,3% 28,5%
Gia CP (ddng) 123.000 EPS (VAS) 2.683 4.685 3.117 4.465 5.729
Sé lwgng niém yét hién tai 515.272.269 EPS (proforma) 5.156 2.892 4.215 5.376 6.599
S6 lwgng CP dang lwu hanh 515.272.269 P/E 23,9 42,5 29,2 22,9 18,6
Gia cao nhét trong 52 tuan 158.000 BVPS 9.813  20.618  17.189  21.653  29.132
Gia thap nhét trong 52 tuan 56.500 p/B 12,5 6,0 7,2 57 4,2
Thay déi gia trong 3 thang 30,2% Nguén: MSN, HSC w6 tinh
Thay déi gia trong 6 thang -4,7%
Thay ddi gia trong 12 thang 115,8%

Khéi lwgng CP giao dich tw do 118677871 CTCP Ti_ip doan Masan (MSN - HOSE): KQKD 9 théng
6255 Gau nam va trién vong 2011-2012 — Tiép tuc duy tri
danh gia Nam giiv

Gia tri giao dich (triéu dong)
(GTTB trong 5 ngay GD gan nhét)

GT vén hoa t.t (triéu dong) 63.378.489
GT vén hoéa t.t (triéu USD) 3.077
S6 lugng duoc phép s& hiru 252483412 * MSN da cong bé KQKD 9 thang dau ndm, trong dé doanh thu tdng 22%
S6 lwong con dwoc phép mua 144.278.530 va loi nhuén thuén tdng 88% so voi cung ky ndm ngoai.
% s& hiru nuwéc ngoai 21,0% 3
% gioi han s& hiru nudc ngoai 49,0% ° Doanh thu Q3 tang trrdng kém néu so voi quy trudce do tac dong cua sy
Ngudn: HSC canh tranh gay gat trong thj trieong mi an lién.
«  Tuy nhién, chung téi ciing dwoc biét rang ban Ianh dao cong ty da hoén

i dwa mét sé sén phdm méi ra thi truong va doi dén géan Tét 4m lich nham
Chi so 2010 2011F tan dung nhu céu cao vao thoi diém nay. Nhw vay, doanh thu Q4 nhiéu
Kha nang thanh khoan kha nang sé phuc héi tré lai.
Hé s6 thanh toan hién thoi 1,4 28
) B U e 1 28« Viéc mua cb phan chi phéi cia Vinacafe Bién Hoa sé dem lai co sé viing
Kha nang sinh 151 ch&c cho Masan dé xay dung vi thé trong nganh dé ubng va cé thé sé
Ty suatloi nhuan gop p2SiiZ e gitp coéng ty téng trirdng manh hon nira trong ném 2012.
Ty suét loi nhuan thuan 31,4%  382% ;
ROE 22,8%  27,0% L, o B . A
ROA 8,3% 9.8% ° Trong khi d6, Techcombank dang trén da dat ké hoach kinh doanh dé ra
Hiéu qua hoat déng maéc du chi phi dw phong dang téng Ién.
Vong quay khodn phai thu 18,7 11,2 ; A . )
Vong quay hang tdn kho 12,0 g8 * Mo Nui Phép sé’ bat dau dwoc khai thac vao dau nam 2013 tf]eo ké
Vong quay khoan phai tra 9,0 6.4 hoach véi hau hét cac thda thuén bao tiéu da hoan tat viéc ky két hodc
Véng quay tdng tai san 0,4 0,3 dang trong giai doan thuong luong cudi cung.
Vong quay vén CSH 1,3 0,9

Nguén: MSN *  Chuing t6i lac quan vé trién vong cta MSN va tiép tuc gic dénh gia Ném
gitr doi voi ¢ phiéu nay dwa trén tiém nang tang trir'éng tét. Tuy nhién
tiém néng nay da dwoc phan anh vao gia cé phiéu.

Trwéng phong - Tran Hwong My
my.th@hsc.com.vn
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Thir tw, ngay 2 thang 11 nam 2011

BAO CAO CAP NHAT

Két luan dau tw

Trong 9 thang dau ndm 2011, doanh thu hop nhét cla
MSN dat 4.246 ty déng, tang 21,9% so véi cung ky nam
trwéc va hoan thanh 53% ké hoach. Loi nhuan thuan
dat 1.803 ty déng, tdng 88% so v&i cung ky ndm truwdc
va hoan thanh 75% ké hoach. Doanh thu hop nhat hoan
toan dén tir Masan Consumer trong d6 doanh thu chi
yéu la dong gép clia mang mi an lién véi mire tang 71,2%
so v&i cung ky ndm ngoai. Trong khi d6, s&n phdm nuéc
chdm tang trwdng thap hon dw bao mét chat, & mic
10,2%. Tuy nhién, so v&i quy trwéc, doanh thu Q3 cla
Masan Consumer da gidm 7%, cho thdy m&c dé canh
tranh cao trong mang kinh doanh mi an lién trong thoi
gian gan day da anh hwéng dén KQKD cla cong ty.
Tuy nhién chung t6i van chwa thé khang dinh diéu nay
do chwa c6 théng tin cu thé vé& co cAu doanh thu cla
Masan Consumer. Mat khac chang t6i thdy réng coéng
ty da hoan viéc dwa ra thj trwong nhiéu san phém maoi
trong mang nwéc chdm va thwec phdm tién dung dé doi
dén gan dip Tét am lich 1a thoi diém nhu cau thi trwong
tang cao. Do do, chung t6i ky vong doanh thu Q4 cua
cbng ty sé tang tru’o’ng manh tr& lai. Chung t6i ciing
nhan thay MSN da bat dau st dung hleu qua nguon von
cta minh thong qua viéc mua vao cb phan ctia VCF,
cong ty dirng dau trong thi trwdng ca phé hoa tan voi
thi phan ndm 2010 1a 45%. Chung téi tin twéng VCF sé
dem lai co s& virng chac cho Masan dé xay dwng vi
thé trong nganh dé udng va co thé sé gitp cong ty ting

trwdng manh hon nira trong nam 2012. Chlng t6i dy
bao trong nam 2011 va 2012, mang hang tiéu dung sé
tiép tuc tang trwdng tét véi doanh thu trong 2 ndm lan
lwot tang trwdng 27,9% va 64,3% va loi nhuan thuan
lan lwot tang trwdng 1a 74.7% va 51,8%. Trong khi dé,
md NUi Phao theo ké hoach sé bat dau khai thac ké tir
nam 2013 véi cac thda thuan bao tiéu da dwoc hoan tat
viéc ky két. Cho dén nay, dw &4n nay da nhan duoc day
da vén dau tw va da hoan thanh 95% giai doan C&R.
Va nhw mong doi, loi nhuan thuan 9 thang dau nam cla
Techcombank dat 1.694 ty déng, tang trwdng 42,2% so
v&i cung ky nam trwdc va ngén hang trén da dat dwoc
ké hoach. Tuy nhién, chi phi dw phong sé téng do n¢
x&u tdng manh theo xu hwéng chung cta nganh. Do
do, chung téi dw bao lgi nhuén thuan cda ndm 2011 sé
dat 2.364 ty dong, tang trwdng 14,1% va nam 2012 sé
dat 3.035 ty dong, tang trwdng 28,4%. Dbi v&i MSN,
chung t6i dw bao lgi nhuan thuadn hop nhét proforma
nam 2011 sé& dat 2.732 ty dong, tang trwéng 55,6% va
nam 2012 dat 4.189 ty dong tang trucyng 53,3%. Noi
chung, ching t6i lac quan vé trién vong cla MSN mac
du cong ty dang g&p moét sb thach thirc. MSN néi 1én
nhw mot cdng ty vwot trdi tai Viét Nam véi tdc do téang
trwdng thye chét nho cac hoat dong kinh doanh hién tai
cling nhw kha nang thyc hién cac hoat ddng mua ban
sat nhap. Tuy vay, do cé mirc dinh gia kha cao, hién tai
chung t6i danh gia cb phiéu la Nam giir.
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Don vj tinh: triéu déng 2009 2010 % yly 9m 2010 9m 2011 %vyly Kéhoach % hoan 2011F 2012F :5.
Proforma  Proforma Proforma Proforma cty thanh KH Proforma Proforma g,
Doanh thu thuan 3.958 5.586 68,6% 3.484 4.246 21,9% 8.000 53,1% 7.145 27,9% 11.743  64,3% 2
Gia vén hang ban (2.584) (3.195) 82,2% (2.021) (2.443) 20,9% (4.119) 28,9% (7.221)  75,3% '%’
Loi nhuan gép 1.374 2.392 50,5% 1.463 1.803 23,2% 3.200 56,4% 3.026 26,5% 4522 49,4% %
Thu nhap tai chinh thuan 57 1.351 -68,5% 64 556  772,5% 617  -54,3% 1.221  98,0% '5’
Chi phi quan ly va ban hang (742) (1.165) 27,8% (696) (840) 20,7% (1.241) 6,5% (1.948) 57,0%
Loi nhuan tir HBKD 689 2.577 -1,6% 832 1.520 82,8% 2.402 -6,8% 3.795 58,0%
Thu nhap thuan khac (4) 8 -17,6% 2 (5) -324,9% - -
Loi nhuan ti cong ty lién két 492 600 31,1% 209 522  149,6% 712 73,4% 573 -4,5% 771 34,5%
Loi nhuan trwéc thué 1.117 1.872 67,8% 1.043 2.037 95,2% 2.975 58,9% 4566 53,4%
Loi nhuan sau thué 1.063 1.755 65,1% 959 1.804 88,0% 2.400 75,2% 2.732 55,6% 4189 53,3%
Ty suét loi nhuan gop 34,7% 42,8% 42,0% 42,5% 40,0% 42,4% 38,5%
Ty suét lgi nhuan trudc thué 28,2% 33,5% 29,9% 48,0% 41,6% 38,9%
Ty suét loi nhuan sau thué 26,9% 31,4% 27,5% 42,5% 30,0% 38,2% 35,7%
Sé lwong CP dang lwu hanh 526.323.571 634.099.515
binh quan
Sé lwgng CP hién dang Iwu 515.272.279 634.099.515
hanh
Thi gia (2/11/2011) 123.000
Vén héa thi truerng (ty ddng) 63.378
EPS (d6ng) 4.215 5.376
PE (lan) 29,2 22,9
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BAO CAO CAP NHAT

Thir tw, ngay 2 thang 11 nam 2011

KQKD 9 thang dau nam

KQKD hop nhét kha kha quan véi lgi nhuan thuan
tang trwédng manh

Theo KQKD hgp nhét 9 thang dau ndm, doanh thu dat
4.246 ty dong, tdng 21,9% so va&i cung ky nadm trwdc;
lgi nhuan thuan tam tinh dat 1.803 nghin ty déng, tang
trwdng 88%. Theo do, tinh t&i thoi diém 30/9/2011,
MSN da hoan thanh 53,1% ké hoach doanh thu va 75%
ké hoach loi nhuan thuan.

Chung t6i tin twdng MSN dang trén da dat ké hoach lgi
nhuén 2011. Trong nam nay, chung t6i dy bao doanh thu
sé dat 7.145 ty dong, tang trwdng 27,9% va dat 11.743
ty dong, tang trwdng 64,3% trong nam sau. Doanh thu
hop nhét chi gdm doanh thu tr Masan Consumer va
ké& tr ndm 2012 sé c6 thém doanh thu tlr VCF. Ching
t6i dw bao loi nhuan thuan wéc tinh hop nhat sé dat
2.732 ty déng, tang trwéng 55,6% trong nam 2011 va
dat 4.189 ty dong, tang trwdng 53.3% trong nam 2012.
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Thir tw, ngay 2 thang 11 nam 2011

BAO CAO CAP NHAT

Masan Consumer

KQKD 9 thang dau ndm

Don vi: ty déng 9M 2009 9M 2010 9M 2011

Doanh thu thuén 2.626 3.484 32,7% 4.246 21,9% 7.145 27,9% 11.743 64,3%
Loi nhuan gép 900 1.463 62,6% 1.803 23,2% 3.026  1900,0% 4.522 49,4%
Lgi nhuan thuan 395 721 82,6% 1.353 87,8% 2.189 61,8% 3.322 51,8%
Ty suét lgi nhuan gop 34,3% 42,0% 42,5% 42,4% 38,5%

Ty suét lgi nhuan thuan 15,0% 20,7% 31,9% 30,6% 28,3%

Doanh sé ban hang ting truwéng tét mic du cham
lai trong quy 3

Trong 9 thang du n&m, Masan Consumer céng b do-
anh thu dat 4.246 ty déng, tang trudng 21,9% so véi
cung ky nam treéc. Mac du doanh thu van tiép tuc ting
trwdng, thi trén thuc té, tbc d6 tang trwdng 9 thang dau
nam da cham lai dang ké so véi tbc d6 ting trwdng
cung ky ndm ngodi la 32,7% va 6 thang dau nam la
36,5%. Va cong ty mai chi hoan thanh 53% can dudi
cda ké& hoach doanh thu nam 2011.

Nhin vao KQKD Q3, c6 thé thdy doanh thu thudn Q3
giam 7% so v&i quy treéc. Mac du tang trwédng theo quy
(quy nay so v&i quy trwére) doi khi khdng phan anh ding
hoat ddng ctia cdng ty do tinh chat mua vu cla linh vuc
kinh doanh clia cong ty; thi ching téi van cé ly do dé lo
ngai tang do tang trwdng theo nam (so v&i cung ky nam
trwdc) clia cong ty chi dat & mire khiém tén 14 0,2%. Sy
tang trwdng cham lai nay dién ra kha bat ngé do trong
cac quy truwdc, cdng ty van dat mie ting trwdng so voi
cung ky nam trwéc kha cao. Mlrc tang trwdng so va&i
cung ky nam trwéc clia doanh thu Q4/2010, Q1/2011
va Q2/2011 lan lwot dat 57,9%, 53,8% va 24,3%. Do
do, tang trwdng trong Q3/2011 clia Masan Consumer la
kha that vong néu so véi tbc do tang trudng cta 3 quy
néu trén.

Chung t6i khéng c6 co' cAu doanh thu theo sé&n pham
trong quy nén kho co thé phan tich tinh hinh thwc té dua
trén sb liéu. Tuy nhién, co vé nhu tbc do ting trudng
trong cac mang chinh da cham lai trong Q3. Chéng han
théng qua truyén théng, déi tht clia Masan 1a Acecook
dang thwc hién nhiéu bién phap marketing khéng chinh
thdng dé danh bat cac sdn phdm ctia Masan. Diéu nay
c6 thé da lam giam tbc d6 tang trwdng clia s&n pham Mi
Tién Vua. Trong nhitng nam gan day, Masan Consumer

Co céu doanh thu

Pon vi: ty déng 9M 2010 9M 2011 yiy%
San phdm nuéc chdm 2.503 2.760 10,2%
Mi an lién 868 1.486 71,2%

da gianh dwoc nhiéu thi phan tr tay cac déi tha canh
tranh hién tai va gi& c6 vé nhw cac dbi thd canh tranh
dang str dung dén moi bién phap lam cham tién trinh
nay cla ho.

Tuy nhién, theo cong ty, s&n phdm mi an lién van 1a
dong lwc tang trwdng chi dao trong Q3 nhér 2 san pham
mi Omachi va Oh Ngon dwogc tiéu thu manh. Do san
phdm mi Omachi va Oh Ngon tap trung vao déi twong
khach hang co6 thu nhap cao nén chiu it ap lwc canh tra-
nh hon so vé&i phan khic thu nhap trung binh va thép, |a
nhirng mang thij trrdng ma Acecook, Asia Food va Vifon
c6 strc canh tranh manh. Ciing can lwu y rang trong 3
quy dau nam, doanh thu tir mi &n lién dat 1.486 ty déng,
tang trwdng 71% so v&i cung ky nam trwégc. Chung toi
dwoc biét rang, dé déi phé vai tinh hinh canh tranh ngay
cang gay gat & thi trwé'ng mi an lién, Masan Consumer
sé tung ra mot s&n pham mi &n lién mai danh cho phan
khuc thj trwdng binh déan. Do do, kha hop ly dé gia dinh
rang doanh thu trong Q4 sé tang trwdng trd lai sau khi
san phém ma&i dwoc tung ra thj tredng.

Trong khi d8, doanh thu tir cac san phdm nuéc chdm
(nwdc mam, nwéc twong, twong 6t) thi tang truong
cham lai dang k& va diéu nay la cé thé dy doan do
Masan Consumer da gianh phan I&n thi phan trong
mang thj trwdng nuwéc chdm coé thwong hiéu. Doanh thu
tr nwédc cham, bao gdbm nwéc mém, nwdc twong va
twong 6t trong 9 thang dau nadm dat 2.760 ty dong, chi
tang trwdng 10,2% so v&i cung ky nam ngoai.

Ty suét loi nhuan gop ciia Masan Consumer ting nhe
len 42,5% trong 9 thang dau ndm 2011 t& mkc 42%
trong cung ky ndm trwdc. Piéu nay la do co clu san
pham dwoc cai thién mot chut tir dé gidp nang cao ty
suét loi nhuan gop cho ca san pham nwéd'c mam va mi
&n lién. Chung toi cling nhan thay day chuyén san suét
nwéc mam tw dong da di vao hoat dong trong ndm nay
va da gilp gidm chi phi nhan céng. Chi can c6 6 cong
nhan dé van hanh day chuyén nay, twong dwong voi
200 cbéng nhan néu lam tha cong. Va do cé thi phan
khéng ché trong thi trudng nwéc mam va nwéc twong
nén Masan Consumer c6 thé chuyé&n phan Ién tac déng
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BAO CAO CAP NHAT

Thir tw, ngay 2 thang 11 nam 2011

Doanh thu theo quy

Bon vj: ty déng

Doanh thu 629 860 1.137 1.331
aq/q % 36,6% 32,3% 17,1%
yly %

Q12009 Q22009 Q32009 Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011

862 1.217 1.405 2.102 1.326 1.513 1.407
-35,2% 41,1% 15,5% 49,6%  -36,9% 14,1% -7,0%
37,0% 41,5% 23,5% 57,9% 53,8% 24,3% 0,2%

tang gia nguyén vat liéu sang ngw¢i tieéu dung. Bén canh
do, ty suat loi nhuan gdp ctia san phadm mi &n lién ciing
da dwoc nang cao nhd hai san phadm mi Omachi va Oh
Ngon, 2 thwong hiéu mi cao cap véi ty suét loi nhuan
cao ting trwdng nhanh hon mi Tién Vua vén cé ty suét
loi nhuan thap hon.

Ty trong chi phi ban hang & quan ly trong doanh thu
cling da gidm dang ké nho loi thé kinh té theo quy mé.
Trong 9 thang d&u nam, ty trong chi phi ban hang &
quan ly trong doanh thu dat 17,6%, trong cung ky nam
ngodi la 19,6% va trong 6 thang dau nam 13 19,1%. Chi
phi ban hang da tang 3,1% so v&i cung ky nam trwéec.

Trong 9 thang dau ndm, Masan Consumer ghi nhan
dang ké doanh thu hoat ddng tai chinh, cha yéu tw 13i
tién gtri nhe cong ty c6 lwong tién méat Ién. Chang toi
wéc tinh lgi nhuan tai chinh thudn trong 9 thang dau
nam dat 448 ty déng, chiém 57% loi nhuan truéc thué
va téng 20 1an so v&i cing ky nam trwde. Vao thoi diém
30/9/2011, khodn muc tién va cac khoan twong duwong
tién dat gan 6.700 ty déng, trong d6 bao gdm 3.327 ty
ddng thu dwoc tir phat hanh cd phiéu cho KKR.

Cho du khéng tinh dén khodn tién tir phat hanh cb phiéu
cho KKR, thi lwgng tién mat Ién ctia Masan Consumer
cho thay hoat déng kinh doanh ctia céng ty ¢ kha ndng
tao ra lwong tién mét rat Ion véi sd ngay thu tién binh
quan thap. Ddi v&i cac khach hang mua hang trén kénh
truyén thdng, cong ty khéng cung cép tin dung, nghia
la khach hang phai tra tién ngay khi hay truwéc khi giao
hang. Trong khi d6 dbi twong khach hang nay chiém téi
94,5% tdng doanh thu. Va céng ty cho phép tra cham tir
30 dén 45 ngay dbi véi khach hang mua hang trén kénh
hién dai, nhung dbi twong khach hang nay chi chiém
5,5% téng doanh thu.

Nh¢ ty suét loi nhuan gdp dwoc nang cao, chi phi ban
hang & quan ly gidm va dac biét la lgi nhuan tai chinh
thuan tdng manh, Masan Consumer d& nang cao duoc
ty suat loi nhuan thuan lén cao nhét tir trwdc téi nay, dat
31,9% trong nadm 2011. Theo d6, lgi nhuan thuan dat
1.353ty déng, tdng trwdng 88% so v&i cling ky nam trwére.

Trién vong 2011 & 2012

Dw bao vé tiém nang tang trwdng clia Masan Consumer
chi dwa trén cac dong san phadm hién tai da biét va tai

thoi diém nay, chang t6i khong dwa ra dw béo vé doanh
thu tir cac s&n phdm mai do chwa cé théng tin rd rang.
Do d6, m&c du hién nhién trong dw bao doanh thu sé
c6 thém doanh thu ttr VinaCafe, thi dw bao doanh thu
sé khoéng bao gdm doanh thu t&» cac dong san pham
ma@i. Viéc Masan Consumer mé rong ra cac mang kinh
doanh méi c6 thé sé lam doanh thu tang gap doi so véi
dv bao cla chung t6i; do vay vui long xem mé hinh dy
b&o nay la mét md hinh than trong, chi bao gdm dw bao
vé cac dong san pham hién tai.

Trong tuan trwdc Masan Consumer da dwa ra thi trudng
mot san phdm nwéc mam mai 1a Nam Ngw Bé Tam ra
thi trwong voi khach hang muc tiéu la ngwoi tiéu dung
& khu vire néng thén trong né lwc gianh thi phan nwéc
mam tlr cac san phdm khoéng cé thwong hiéu. Theo Eu-
romonitor, tdng quy mé thi trwéng nwédc médm khéng cé
thwong hiéu cé thé 16n ngang véi quy mé thi trudng
nwdc mém coé thuwong hiéu, wéc dat 5.494 ty ddng trong
nadm 2010. S&n phdm nuwédc médm méi dwoc dinh gia
11.875d/lit, 1a mirc gia chap nhan dwoc véi ngudi tiéu
dung tai ndng thén va nguoi tiéu dung co thu nhap thap
tai cac thanh phd. Do d6, chung tdi cho réng nwéc mam
Nam Ngw Dé Tam sé gitip tang doanh thu t& nwéc mam
trong Q4 va trong nam sau.

Trén thyc t&, cac thwong hiéu Ién nhw Chinsu, Nam
Ngw va Nam Ngw Bé Nhj khé c6 kha nang gianh thém
dworc thi phan dang ké do cong ty da gilr thi phan khéng
ché tai day va do &p lwc canh tranh tr cac ddi tha. San
phdm nwéc mam méi danh ddu mot buwdc tién quan
trong trong viéc xam nhap vao thi trudng nwéc mam
chwa c6 thwong hiéu tai néng thén. Néu thanh céng,
nhw ching t6i da gia dinh, bwdc di nay sé giup Masan
nang dwoc thi phan chung nhé xam nhap vao mot phan
khiic m&i ma tai dé it cé sw canh tranh mot cach co té
chtrc. Piéu nay sé dem lai dong lwc tang trudng moi
dbi v&i sadn phdm nwéc mam cla cong ty, noi ma téc do
tang trwdng da bao hoa.

Bén canh do, chung t6i ky vong Masan Consumer sé
tiép tuc tham nhap vao mang thi trucng gia vi vOi viéc
dua ra thi trwdng san phdm nwéc mam dung cho kho
nau trong Q4 hoac dau nam sau; theo d6 sé mé ra mot
thi trwrdng méi ma trwdc dé6 cdng ty chwa tap trung khai
thac va ciing sé giip nang thi phan cta coéng ty trong
phan khuc thi tredng nwéc mam.
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Duw bao doanh thu theo dong sdn pham

2009 2010 2011F
Nwéce twong 543,2 638,8 726,7
yIy% 17,6% 13,8%
Ty trong trong doanh thu 13,7% 11,4% 10,2%
Nwéc mam 2.114,2 3.093,0 3.872,2
yIy% 46,3% 25,2%
Ty trong trong doanh thu 53,4% 55,4% 54,2%
Twong 6t 84,5 122,1 138,3
yIy% 44,5% 13,2%
Ty trong trong doanh thu 2,1% 2,2% 1,9%
Mi an lién 948,6 1.340,5 1.977,4
yIy% 41,3% 47,5%
Ty trong trong doanh thu 24,0% 24,0% 27,7%
Dau &n 34,5 -
yIy%
Ty trong trong doanh thu 0,0% 0,6% 0,0%
Caphé - - -
yly%
Ty trong trong doanh thu 0,0% 0,0% 0,0%
Ngii cbc - - -
yly%
Ty trong trong doanh thu 0,0% 0,0% 0,0%
Doanh thu khac 266,8 357,4 430,4
yIy% 34,0% 20,4%
Ty trong trong doanh thu 6,7% 6,4% 6,0%
Tdng doanh thu, bao gém VCF 3.957 5.586 7.145
yly% 41,2% 27,9%

2012F 2013F 2014F 2015F CAGR 11F-15F
831,9 939,7 1.052,0 1.167,0
14,5% 13,0% 11,9% 10,9% 12,6%
7,1% 6,2% 5,6% 5,2%
5.195,0 6.704,9 8.513,1 10.641,4
34,2% 29,1% 27,0% 25,0% 28,8%
44,2% 44,4% 45,3% 47,0%
161,9 197,5 237,0 286,8
17,1% 22,0% 20,0% 21,0% 20,0%
1,4% 1,3% 1,3% 1,3%
2.914,2 4.175,1 5.418,3 6.442,4
47,4% 43,3% 29,8% 18,9% 34,4%
24,8% 27,6% 28,8% 28,5%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1.670,4 1.894,4 2.107,8 2.361,1
13,4% 11,3% 12,0%
14,2% 12,5% 11,2% 10,4%
385,8 435,9 488,2 546,8
13,0% 12,0% 12,0%
3,3% 2,9% 2,6% 2,4%
583,4 770,2 975,5 1.188,1
35,6% 32,0% 26,7% 21,8% 28,9%
5,0% 5,1% 5,2% 5,2%
11.743 15.118 18.792 22.634
64,3% 28,7% 24,3% 20,4% 33,4%

Cac san phdm nuéc chdm méi bao gdm Nam Nguw Dé
Tam va nwédc mém kho ndu duoc sap xép dé gidi thiéu
ra thi trudng trong Q4 do ban lanh dao tin rang viéc dwa
san pham mai ra thi trudng vao Q4 sé tan dung duwoc
nhu cAu mua vu tang cao vao dip Tét nguyén dan.

Do d6, ching t6i dw bdo doanh thu t& nwéc mam lan
lwot sé lan lwot dat 3.872 ty dbng va 5.195 ty ddng trong
nam 2011 va 2012. Dw bao nay dwa trén gid dinh la
thi phan ctia Masan trong thi trwéng nwéc mam sé 1an
lwot tang trwdng dat 57,3% va 61,5% trong nam 2011
va 2012 t mirc 56,3% trong nam 2010. Masan ciing
dw kién sé& dua ra cac san pham méi trong Q4. Chung
tdi chwa dwa dw bao doanh thu tlr nwé'c mam kho néu
vao dv bao cla chung téi do théng tin han ché. Néu san
phdm nay dwa ra thj trwong thanh cong thi két qua kinh
doanh cula cong ty sé cao hon dy bao cla chung toi.

Chung téi cho rdng san phdm mi &n lién Omachi sé
dong gop chinh vao doanh thu Igi nhuan mang mi an
lién. Bén canh d6, ching téi thdy rang Masan Con-
sumer du kién dwa ra nhirtng san pham mi &n lién méi

danh cho thi trwdng binh dan véi hy vong néi tiép thanh
cong trong mang mi an lién cao cép. Theo dd, mac du
tinh hinh canh tranh ngay cang gay gét trong mang mi
an lién danh cho nguei tiéu dung thu nhap trung binh
va thap, chung t6i dw bao doanh thu tlr mi &n lién cla
Masan van sé tang trudng 47,5% trong nam 2011 va
tang trwdng 47,4% trong nam 2012. Trong nhi*rng nam
t&i, chung t6i dw bao doanh thu tir mi &n lién sé ting
trudng véi toc dd CAGR 34,4%, tré thanh mang c6 tbc
do tang trwdng nhanh nhét trong thdi ky dw bao theo mé
hinh ctia ching t6i. Chung t6i cling biét rang ban Ianh
dao cong ty du kién sé tham gia kinh doanh nhirng san
phdm thwc phdm tién dung nhw thit nguéi, theo dung
chién lwoc clia Masan Consumer 13 tré thanh cong ty
dirng dau trong thi trwdng thwe pham tién dung.

Masan Consumer gan day da cing c6 bd may quan ly,
tuyén mo thém nhiéu vi tri chi chét bao gébm Giam déc
kinh doanh va Giam déc chubi cung (rng. Giam dbc kinh
doanh va Giam dbc chudi cung trng cla Masan Con-
sumer trwéc d6 1a nhivng nhan sy cép cao tai cac cong
ty da qudc gia nhu P&G va Unilever. Chung t6i tin twéng
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réng nang lwc cla ban lanh dao sé gitp Masan Con-
sumer day nhanh dwoc chién lwgc ting trudng trong
mang dd udng va thwc phdm tién dung. Lwu y rang
Masan Consumer hién tai dang c6 mét doi ngd quan ly
chuyén nghiép nhét tai Viét Nam.

VCF sé c6 déng gop quan trong vao doanh thu cua
Masan Consumer trong nam 2012

Masan Consumer hién tai dang hoan tat cac tha tuc cudi
cuing trong viéc mua 50,1% cb phan ctia VCF nhuw da
dwoc théng qua gan day tai DPHCD bat thwong. Va néu
gia st cac tha tuc chuyén nhwong cd phan hoan tat
trong Q4 thi mang kinh doanh ca phé sé bat du déng
gop dang ké vao KQKD hop nhét chung ctia MSN. Trén
thuce té, chang t6i dy bao trong nam 2011 va 2012, do-
anh thu ctia VCF (ttr ngi cbc va ca phé) sé 1an luot dat
1.730 ty ddng va 2.056 ty ddng (t&ng trwéng 20,2%). Va
sé dong gop 17,5% vao doanh thu hop nhat ctia Masan
Consumer trong nam 2012.

VCF hién tai 1a coéng ty ding dau trong thi trwdng ca
phé hoa tan v&i thi phan ndm 2010 Ia 45%. Thé manh
clia cong ty ndm & lwong khach hang trung thanh nho
c6 san pham cla cong ty co chat lwong cao, dwoc tap
trung vao hwong vi ca phé den va dac; cé thwong hiéu
lau d&i va cod ban lanh dao cé kinh nghiém. Cac san
phdm chinh ctia cong ty la ca phé hoa tan 3 trong 1 va
ngl cdc. T ndm 2005 dén 2010, doanh thu thuan va
loi nhuan thuan cla VCF tang truédng voi tc o CAGR
la 28,3% va 29%. Tinh hinh tai chinh ctia VCF kha lanh

manh, khéng cé cac khodn dau tw ngoai nganh kinh
doanh chinh va gan nhw khoéng cé ng. Ty trong dong
tién tlr hoat dong trong doanh thu & mirc kha cao, nam
2010 la 65%.

Chung t6i dw bao trong nam 2012, VCF sé dat 2.056 ty
ddng doanh thu thudn va 254 ty ddng loi nhuan thuan.
Dong lwc tang trwdng chinh sé la tang trwdng san lwgng
tiéu thu va ty suét loi nhuan dwoc cai thién nhd nha
may mai sé di vao hoat dong ciing nhw sw hop nhat voi
Masan Consumer. Nhw vay, néu thwong vu mua VCF
hoan tat vao cudi ndm nay, chung t6i dw bao doanh thu
thuan clia Masan Consumer nam 2012 sé dat 11.743 ty
dong, tang trudng 64,3%.

Ty suét loi nhugn gép cua Masan Consumer c6 thé
giam nhe trong nam sau do canh tranh gay gat trong
mang mi an lién

Vé ty suét loi nhuan, chang t6i dw bao ty suét loi nhuan
gbp trong nam 2011 va 2012 sé lan lwot dat 42,5% va
41,2%. Chung toi dw béo ty suét loi nhuan gop sé giam
nhe trong nam 2012 do c6 kha nang canh tranh trong
mang thi trwéng mi an lién sé ngay cang khéc liét. Dwa
trén gia dinh nay, ching t6i dw bao ty suét loi nhuan gop
trong mang kinh doanh mi &n lién ctia Masan Consumer
sé gidm xudng 27,8% trong ndm 2012 tlr mic hién tai
la 29,8%. Theo doé, chung t6i dw bao Igi nhuan thuan sé
dat 2.189 ty ddng, tdng trwdng 74.7% trong n&m 2011
va dat 3.322 ty ddng, tang trwdng 51.8% trong nam
2012.
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Techcombank

KQKD tém tét ctia TCB

Théng tin chinh 2010 1-H 2011
Thu nhap thuan t 14 cho vay 3.184.349 2.318.000
Chi phi thuan 929.800 587.000
Lai ty gia (91.383) (500.000)
Doanh thu khac 526.591 440.000
Téng doanh thu t&r HDKD 4.719.021 2.845.000
Loi nhuan trwdc thué 2.743.627
Loi nhuan sau thué 2.072.755 1.075.000

T&ng trwdng no tlr ddu ndm dén nay

10%

Q32011 3Q 2011 2011F yly
1.301.000 3.619.000 4.705.414 48%
173.000 760.000 1.115.760 20%
(100.000) (600.000) (456.915) 400%
220.000 660.000 881.438 67%
1.594.000 4.439.000 6.332.344 34%
3.152.049 15%

619.000 1.694.000 2.364.037 14%

12%

HSC wbc tinh, sé liéu ndm 2011 dwa vao céc sé liéu da céng bé:
- Thu nhép thuén tir 1&i vay trong Q1 2011 va Q2 2011;

- Loi nhuén thuén trong Q1 2011 va Q2 2011;

- Loi nhuén thuén trong Q1 2011, Q2 2011 va Q3 2011.

Techcombank da cong bd KQKD tém tat 9 thang dau
nam 2011. Trong d6, loi nhuan thuan dat 1.694 ty dong
(tdng trwdng 42,4%). Theo sb liéu cong bd, két qua kinh
doanh kha quan naéi trén dat dwo'c nhé thu nhap 14i thuan
tang trwdng 54,3% so v&i cung ky nam trude. Tinh dén
quy 3, cho vay téng trwdng 12% so véi dau ndm va ting
trwdng 30% so v&i cung ky nam trwéce. Ty 1é NIM dat
3,9%, khong thay dbi so véi wéc tinh clia ching téi cho
nam ngodi. Thu nhap lai thuan ting trwdng nhé tai san
sinh 1ai tang trwdng 42% so v&i cung ky nam trwée (bao
gdm céac khoan cho vay, trai phiéu, tién gl lién ngan
hang, trai phiéu lién ngan hang va cac khoan Gy thac
dau tw). Chung t6i wdc tinh thu nhap 1ai thuan dong gop
80-81% vao téng thu nhap hoat déng trong 9 thang dau
nam 2011.

Theo wéc tinh cla ching téi, thu nhap tir HD dich vu
cling tang gép d6i trong 3 quy dau ndm so v&i cung
ky nam ngodi. Chung téi wdc tinh 1ai thuan HD dich vu
dong gop 17-18% vao tbng thu nhap hoat déng. Diéu
nay cé nghia la thu nhap khac chi dong gop rat nhd
trong tdng thu nhap hoat déng clia ngan hang.

Theo tinh toan cla ching téi, ngoai thu nhap lai thuan
va lai thudn HD dich vu téng trwdng manh, thi ching
t6i cho rang thu nhap tr HD kinh doanh ngoai héi, HD
dau tw chirng khoan va thu nhap khéc tang trwdng thap
hoac giam trong 9 thang dau nam. Trén thuc té, ching
t6i cho rdng ngan hang khéng tham gia manh vao thi
trwong chirng khoan do d6 Ngan hang khéng bi 16 hay
thu dwoc loi nhuan tr HD dau tw chirng khoan trong 9
thang dau ndm 2011.

Chung t6i thy rang ngan hang cé mét khoan Gy thac
dau tw 1o, tri gia 7.870 ty déng tinh vao thoi diém cubi
2010. Do khéng c6 sb liéu cap nhat cu thé, nén ching
t6i chi c6 thé du doan rang néu néu gia tri khoan dau tw
Gy thac nay khéng thay dbi trong 09 thang dau nam, thi

ngan hang sé thu vé tir 650-660 ty dong tir hoat déng
khoan Gy thac nay trong 9 thang dau nam, dwoc ghi
nhan vao khoan muc thu nhap khac. Va trong trwong
hop néu khodn Gy thac nay tang, thi khoan thu nhap nay
cling sé tang. Diéu nay c6 nghia la cé thé chinh thu nhap
khac da bu dép cho 16 tir HD kinh doanh ngoai héi trong
9 thang dau nam. Néu dang la nhw vay, thi thu nhap tw
ching khoan dau tw, 13i/16 thuan HD kinh doanh ngoai
héi va thu nhap khac chi déng gop tir 1-2% vao tong thu
nhap hoat déng trong 9 thang dau nam 2011.

HD kinh doanh ngoai héi bao gébm kinh doanh vang va
ngoai t&. Do HD kinh doanh ngoai héi ting trwéng dan,
chung t6i cho rang 16 t» HD nay xuét phat tv HD kinh
doanh vang. Diéu nay c6 thé la do viéc chuyén tir vang
sang tién déng. Trong HD dau co nay, ngan hang co thé
st dung tién déng thu vé tir ban vang dé cho vay, theo
do giam chi phi huy déng. Va theo dé, 16 tir HD kinh
doanh vang sé& dwoc bu d&p nhé chi phi huy déng thap.
Tuy nhién, hoat déng nay phu thuéc vao mirc d6 6n dinh
clia gia vang va chung téi cho rdng ngan hang co thé da
16 thuan trong quy 3 do so véi dau nam, gia vang trong
nwéc da tang 21,62% vao thdi diém cudi Q3/2011.

Trong 9 thang dau nam, dw no clia Techcombank tang
trwéng 12% so véi dau ndm véi hé sé LDR dwoc gilr &
mirc 63-68%. Huy déng ciing tang trwéng twong tw téc
do tang trwdng cla tin dung. Va giéng nhu mét sd ngan
hang khéc, téc d6 tang trwdng tin dung cta Techcomb-
ank da cham lai trong ndm 2011 cung v&i xu thé chung
clia nganh. Tuy nhién, chang tdi can nhan manh réng
tang trwéng dw no cho vay chwa tinh dén cac khoan ay
thac dau tw hay trai phiéu doanh nghiép va do dé chua
phan anh dwoc toan bo hoat dong cho vay. Va nhw da
dé cap trén day, ching téi van chwa c6 day da cac sb
liéu ké trén vao thoi diém cudi quy 3/2011.
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Bao céo doanh thu ctia TCB - M6 hinh dw bao ctiia HSC
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2014F

Thu nhap thuan tiv I3i vay 351.266 457.447 925.274 1.760.743 2.499.821 3.184.349 4.705.414 5.545.537 6.695.927 8.296.135

Thu nhap thuan tir phi & 66.846 101.476 176.936 482.877 641.059 929.800 1.115.760 1.394.700 1.743.375 2.179.219

dich vu

Lai thuan tir hoat dong 1.872 7.491 24.583 21.793 48.089 (91.383) (456.915) 130.010 156.012 187.214

kinh doanh ngoai héi

L&/14i tir mua ban ching - - - 2.587 150.453 (71.418) (16.000) 20.000 20.000 20.000

khoan kinh doanh

L&/I&i tr mua ban chirng 549 724 79.926 780.197 372.165 160.335 40.000 50.000 50.000 60.000

khoan dau tw

Thu nhap khac 14.552 44.221 4.462 10.294 178.127 526.591 881.438 881.438 881.438 881.438

Thu nhép t gop vbn, mua - - 2.992 79.582 28.441 80.747 62.647 73.930 87.012 102.185

¢b phan/cd tirc

Téng thu nhap tir HDKD 435.085 611.359 1.214.173 3.138.074 3.918.154 4.719.021 6.332.344 8.095.615 9.633.763  11.726.190

Chi phi quan ly (154.835) (224.180) (425.381) (910.511) (1.183.772) (1.587.749) (2.140.656) (2.786.964) (3.438.552) (4.239.919)

Loi nhuan trudc trich 1ap 280.250 387.179 788.792 2.227.563 2.734.382 3.131.272 4.191.689 5.308.650 6.195.211 7.486.271

dw phong rti ro

Dw phong rti ro ng xau 5.817 (30.657) (79.052) (611.707)  (481.485)  (387.645) (1.039.640) (1.262.162) (1.383.595) (1.507.601)

Loi nhuan trwéc thué 286.067 356.522 709.740 1.615.856 2.252.897 2.743.627 3.152.049 4.046.489 4.811.616 5.978.671

Thué thu nhap DN (79.911)  (99.616) (199.356) (432.773)  (552.728)  (670.872)  (788.012) (1.011.622) (1.202.904) (1.494.668)

Loi nhuan sau thué 206.156  256.906 510.384 1.183.083 1.700.169 2.072.755 2.364.037 3.034.866 3.608.712 4.484.003
- - - . - (1) (1) 0 0 0

Loi nhuan sau thué cla 206.156  256.906 510.384 1.183.083 1.700.169 2.072.754 2.364.036 3.034.867 3.608.712 4.484.003

c6 déng cty me

Toan bd nganh ngan hang déi mét véi vién canh no' xau
tang manh vao quy 3 ndm 2011 so véi hdi dadu nam nay.
Ty 1& no x4u cla toan nganh da tang 1&n 3,12% vao cubi
thang 6/2011 tr mirc 2,45% hdi thang 11/2010. Chung
t6i cho rang TCB ciing di theo xu huéng nay. Xin nhéc
lai r&ng vao cudi 2010, ngan hang da cong bé ty & no
xau 1a 2,3% nhuwng ty 1& no x4u c6 kha néng tang 1én
trong nam 2011.

Ngan hang ting trwdng véi téc dd cham hon nhiéu so
V@i tredc d6 mac du thu nhap tr cac hoat ddng ngan
hang thwong mai thuan tdy van kha tét nhwng ngan
hang lai 16 trong hoat dong kinh doanh ngoai héi. HSC
wéde tinh ngan hang cé thé dat me loi nhuan truwéc
thué cho ca nadm la 3.152 ty déng (tdng trudng 15% so
v&i ndm trwdc) do chang téi gid dinh rang ngan hang
ghi nhan chi phi dw phong 1a 1,040 ty déng (tang truéng
168% so v&i nam truée).

Trién vong ndm 2012

Chung t6i dang dw bao Techcombank sé& cong b murc
lgi nhuan rong la 3,03 nghin ty vao nam 2012, tang
28,3% nho vao mure tang 17,8% tr thu nhap 1ai thuan.
Yéu t6 bién dong sé tir ngoai héi do chung téi dy bao
lgi nhuan trong nam t&i thay vi 16 nhw tinh toan cho nam
2011. Chung t6i dw tinh réng chi phi dw phong sé tang
21% lén mirc 1.26 nghin ty ddng vao nam 2012.

Techcombank la mét trong nhirng ngén hang tang
trwdng cao nhét trong huy dong tién gri va cho vay
trong vong 5 nam qua va TCB c¢6 chiu chi phi dw phong
cao hon ching t6i ky vong do thi trwéng bat dong san
c6 thé trai tréi qua viéc diéu chinh (gidm gid) va céac
cong ty phat trién bat dong san c6 quy md vira va nhéd
ddi dau véi tinh hinh nay. Diéu nay dan dén rdi ro cho
ngan hang vi gia tri tai san thé chép c6 xu hwéng giam
khi cac ngan hang budc cac cong ty phat trién bat dong
san phai giam gia ban dé trd no vay dén han. Vao thoi
diém nay ,khé c6 thé dy doan chinh xac dwoc diéu gi
sé xay ra déi v&i no' xau hay chi phi dw phong vao nam
t&i ngoai viéc chi co thé du bao kich ban cé kha nang
xay ra nhat.

Du vay ching t6i tin rdng Techcombank sé & ngudi
hwéng loi trong dai han tir viéc hop nhat nganh ngan
hang trén co s& quy mé hoat ddng va chién lvoc phat
trién tap trung vao khu vuc ban 18. Hon thé nira, mirc
dinh gia hién nay la ré do né dang dwoc giao dich dudi
gia tri ghi sb cho thay rang kha nang no x4u tang lén
duwdng nhw da dwoc phan nao phan anh vao gia.

www.hsc.com.vn Trang 10

Xin vui Iong xem néi dung chi tiét vé xung dét loi ich va khuyén céo cudi béo céo nay



BAO CAO CAP NHAT Thir tw, ngay 2 thang 11 ndm 2011

Chi sé chinh

Don vi: triéu déng

Téng tai san 150.291.215 174.894.282 201.920.579 243.598.638 290.659.019
Téng dw ng hién nay 52.927.857 62.984.150 73.452.116 85.694.820 100.957.068
Tién gt khach hang 80.550.753 98.271.919 119.891.741 146.267.924 175.521.508
Téng vbn chl s& hivu 9.389.161 11.699.486 14.532.609 18.091.321 22.525.324
Loi nhuan trwéc thué 2.743.627 3.152.049 4.046.489 4.811.616 5.978.671
Tang trwdng tai san 62% 16% 15% 21% 19%
Tang trwéng ng vay 26% 19% 17% 17% 18%
T&ng trwdng tién glri huy dong 29% 22% 22% 22% 20%
Tang trwéng vén 28% 25% 24% 24% 25%
T&ng trwéng loi nhuan trwéc thué 22% 15% 28% 19% 24%
S cp hién dang lwu hanh 689.217.922 874.807.422 874.807.422 874.807.422 874.807.422
EPS pha loéng 2.997 2.621 3.365 4.001 4,972
Tang trwéng EPS 25% 1% 28% 19% 24%
Gia tri s sach 13.295 13.027 16.126 20.004 24.814
P/B (theo gia cubi nam) 1,5 1,00 0,81 0,65 0,53
P/B (theo gia hién nay) 0,98 1,00 0,81 0,65 0,53
P/E (theo gia cubi nam) 6,67 4,99 3,89 3,27 2,63
P/E (theo gia hién nay) 4,37 4,99 3,89 3,27 2,63
Vén héa thi trwong (triéu dong) 11.503.595

Ngudn: béo céo ctia TCB; (F) HSC dw béo
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Thir tw, ngay 2 thang 11 nam 2011

BAO CAO CAP NHAT

Cong ty CP Tai Nguyén Masan (Masan Resources)

Théng tin chinh

Téng

(trieu USD)
Vay tir Ngan hang phat trién Viét Nam 113 Lai suét 9,6%, ky han 8 thang v&i 2 ndm an han.
(VDB)
Vay ngan hang (VCB, Tién Phong va 79 No 90 triéu USD bao gdm ca lai trong thdi gian xay dwng, ky han 8 ndm vai 1ai suét
Bao Viét) LIBOR ky han 6 thang +7% cho 1 nam.
Vén tw cé 55 Huy déng 100 triéu USD tir Mount Kellett va 25 triéu ‘USD tir MSN dé dau tw vao

Masan Resources; trong do6 70 triéu USD da dwoc dau tw vao mé Nui Phao.

Vén tw c6 da gidi ngan 203 Bao gdm 133 trieu USD d& dau tw d& mua lai mé va 70 triéu dau tw sau khi mua.
TONG 450
Tbng nhu cau vén cho dy an 550-575
S6 vbn dau tw con lai 100-125 Con lai 53 triéu USD duy kién sé& huy dong chi yéu tir cac déi tac bao tiéu du ra; con

lai tir vay ng' va phat hanh thém cb phiéu.

Tinh dén cudi quy 2011, tbng cong 203 triéu USD da
dwoc bom vao dw an Nui Phao. Trong d6, Masan Re-
sources da chi khoang 70 triéu USD cho dw an, trong
dé mot phan 16n 1a tir cac khodn vay trong nwéc. Pay la
khodn tang thém so v&i khoan 133 triéu USD da duwoc
chi cho dy an trwédc khi cong ty Nui Phao duwgc Masan
mua lai. Hién tai, dw &n da hoan tat viéc huy dong vdn
va cac ngan hang tai tro trong nwéc dang tién hanh giai
ngan cho cong ty hd tro trién khai dw an. Do d6 chuing
t6i wée tinh thu nhap t tai chinh (tién I8 nhan dwoc) tiy
dw an Nui Phap la kha nhé trong giai doan nay.

Vé cac khodn vay ngan hang, Ngan hang phat trién Viét
Nam (VDB) da cép khoan vay 2.377 ty déng (twong
dwong 115 triéu USD) v&i murc 13i suét 9,6% tién déng
va ky han 8 thang v&i 2 nam an han. Thém vao dé, cac
ngan hang thwong mai ndi dia khac dan dau la Vietcom-
bank ciing cam két tai tro 90 triéu USD, ky han 8 ndm
Vi lai suat 1a 14 suat LIBOR 6 thang + 7% méi nam.

Vao thang 3/2011, tap doan Jacobs Engineering da cam
két cung cap thiét ké ky thuat cho dw an va Ip dat cac
thiét bi can thiét. Ho dang tién hanh hoan thién qua trinh
nay ding han vao thang 2/2012. Hop ddng nay dv kién
sé co6 chi phi khoadng 22 triéu USD.

Trong khi d6 qua trinh tai dinh cw va bdi thueng vao
cudi quy 3 da co ban hoan thanh véi hau hét dién tich
da dwoc chuyén cho Nui Phao, cho phép cong ty Tai
nguyén Masan béat dau cac hoat dong xay dwng. Hon
thé nira, cac hoat dong san |4p mat bang trwéc khi xay
dwng da bat dau vao cudi thang 7/2011. Tién dd toéng
thé dé van hanh mé van dung han va coéng ty ky vong
mo sé bat dau san xuat thwong mai vao dau quy 1/2013
nhw ké hoach.

Cong ty da ky xong hop déng bao tiéu vé cac san pham
flourspar va bismuth véi cac cong ty CMC Cometals
(M$) va Sidech (Bi). Theo cac thda thuan nay, cong ty
sé& xuat khau khoang 200.000 tan fluorspar cho CMC
Cometals trong khi Sidech mua 2000 t4n san pham Bis-
muth m&i ndm. Bén canh d6, Masan Resources da tién
hanh cac cubc thwong lvgng véi cac nha tiéu thu va
thwong mai tungsten toan cau tuy nhién cho dén nay
chwa c6 théa thuan bao tiéu nao vé Tungsten duoc ky
két. Trong khi do, gia tungsten da tang thém 30%. Tuy
nhién cong ty da bwdc vao giai doan thwong Iwong
cudi cling va ky vong sé két thuc thda thuan bao tiéu
vao cubi ndm nay véi mirc gia hién nhién la theo gia thi
truong. D6 véi sdn phdm ddng, cong ty dw dinh ban
ddng tinh luyén cho cac khach hang trong nwéc nham
tbi thiéu hoa chi phi van chuyén va thué xuét khiu. Tuy
nhién thda thuan bao tiéu cudi cung déi véi san phdm
ddng van chuwa dwoc ky.

Trong n&m 2012, Masan Resources sé tiép tuc gidi ngan
khodng 300 triéu USD dé xay dwng dw &n va khoan nay
sé& dwoc st dung cho tat cd cac mét bao gébm co sé ha
tang, xay dwng va thiét bi. Tdng chi phi vén cho mé Nui
Phéo duwoc dw kién la 575 triéu USD. Chung t6i wéc
tinh Masan Resources sé tao ra 450 triéu USD doanh
thu va 220 triéu USD lgi nhuan rong hang nam khi mé
Nui Phao di vao khai thac vao nam 2013 trén co s& gia
hién tai clia cac hang hoa co ban.
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BAO CAO CAP NHAT

Thir tw, ngay 2 thang 11 nam 2011

Coéng ty me MSN

Doanh thu va chi phi tai chinh

Doanh thu tai chinh 9M 2010 9M 2011 % yly
Doanh thu lai tw
Tién gwi 63,0 94,1  49,3%
Khoan tién cho cac cty lién quan vay 93,4
Khoan cho vay cho cty me 20,7
Céng ty me hé tro 81,3
DAu tw trai phiéu 70,5 57,9
Lai ty gia 40,7
Khac 0,0
Téng 133,5 388,2 190,7%
Chi phi tai chinh 9M 2010  9M 2011 % yly
Chi phi lai vay clia cac khoan vay tw
Ngan hang
Trai cha 90,9 121,0  33.2%
Céng ty con 260,6
L6 ty gia 59,5
Khac 6,2
Téng 90,9 447,3 392,2%
Doanh thu tai chinh thuan 42,6 (59,1) -239%

Chung t6i lwu y réng trong 9 thang 2011, thu nhap tir
tai chinh rong cla cong ty 1a - 59,1 ty ddng. Tuy nhién,
khoan am nay khong 1&n. Phan I&n thu nhap tir tai chinh
la tiv thu nhap tr 13i suét clia cac khodn tiét kiém va cho
vay cho cac cong ty lién quan. Trong khi dé chi phi tai
chinh bao gém chi phi I4i vay tra cho trai cha va chi phi
|ai vay cla cac khoan vay coéng ty con.

Hién tai Tap doan Masan c6 vj thé tién mat la 400 triéu
USD coéng v&i dong tién xap xi 100 triéu USD twr cac
hoat dong kinh doanh hién hiru. Ching t6i tin rdng cong
ty d& chirng minh dwgc minh co thé thuwc hién tét cac
hoat dong thau tom va sap nhap dac biét la trong moi
trwdng doi vén hién nay. Uu thé nay clia Masan rat kho
cé thé dwoc phan anh hoan toan vao cac dy bao tai
chinh va dinh gia cla chung t6i. Day la mét trong cac
nguyén nhan then chét ly giadi cho mic dinh gia cao
cta cb phiéu nay trén thi treéng. Chung toi cling lwu
y dw dinh ca ho vé viéc tim cach niém yét ra nuwédc
ngoai trong trung han dé cai thién tinh thanh khoan cla
cb phiéu. Pay la mét bwdc quan trong dé cai thién kha
nang tiép can déi vai ¢ phiéu cho cac nha dau tw trong
khu vwc va cac nha dau tv dai chang va ciing hé tro
Masan cai thién hinh &nh dé tré thanh moét trong it 6i cac
cb phiéu Viét Nam can phai nam git.

Do do trong nam t&i chang téi ky vong Masan sé (1)
xam nhap vao mét sé linh vue thwe phdm tién loi moi dé
duy tri téc d6 tang trwdng (2) hop nhéat toan bo Vinacafe
vao Masan Consumer (3) tiép tuc theo dudi viéc niem
yét ra nwéc ngoai méc du thoi didm van mé (4) két thac
giai doan chuén bj va dwa md Nui Phao vao hoat dong
vao dau nam 2013 vai tat ca cac thda thuan bao tiéu
dang c6 va sép co6 (5) mét kha nang vé 2 théa thuan
M&A khac d& mé rong linh vuc kinh doanh. Bi quyét cia
Masan van la nhan sy chuyén nghiép; chi dao chién
lwoc va kha nang huy déng vén can thiét cho phép tap
doan cé mirc ting trwdng cao hon dbi thi. Va trong vai
nam t&i, khi nganh hang tiéu dung, dich vu tai chinh va
tai nguyén bwdc vao giai doan thdng nhat, ré rang la
Masan cudi ciing sé tré thanh ngudi dirng dau.
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CHi SO TAI CHINH

BAO CAO CAP NHAT The tw, ngay 2 thang 11 ndm 2011
2009 2010 2011F 2012F 2013F
Sé CP dang lwu hanh 485.399.800 515.272.269 559.117.160 634.099.515 663.869.980
Sé CP lwu hanh binh quan 155.237.293 487.282.193 526.323.571 634.099.515 663.869.980
Pinh gia
EPS co ban 2.683 4.685 3.117 4.465 5.729
Proforma EPS 5.156 2.892 4.215 5.376 6.599
P/E (EPS co ban) 45,8 26,3 39,5 27,5 21,5
P/E (proforma EPS) 23,9 42,5 29,2 22,9 18,6
BVPS 9.813 20.618 17.189 21.653 29.132
P/B 12,5 6,0 7,2 57 4,2
Gia cb phiéu 25.495 11.464 13.575 18.518 22,772
Gia/Doanh thu 4,8 10,7 9,1 6,6 5,4
C6 tirc
DPS 0 0 0 0 0
C6 tirc (ty ddng) 0 0 0 0 0
Loi suét 0% 0% 0% 0% 0%
Tang trudng cb tic NA NA NA NA NA
Ti lé chitra 0% 0% 0% 0% 0%
Ti lé gitr lai 100% 100% 100% 100% 100%
Ti lé téang trwéng (%)
Tang trwdng doanh thu 41,1% 27,9% 64,3% 28,7%
Tang trwdng lgi nhuan trueéc thué 67,7% 58,9% 53,4% 28,2%
Tang trwdng loi nhuan sau thué 65,1% 55,6% 53,3% 28,5%
Tang trwdng EPS -43,9% 45,7% 27,6% 22,7%
Kha nang thanh khoan néi bo
Hé sb thanh toan hién hanh 2,0 1,4 2,8 3,2 3,8
Hé sb thanh toan nhanh 1,9 1,3 2,6 3,0 3,6
Hé s6 thanh toan béng tién 1,6 1,2 2,3 2,6 3,3
Vong quay cac khoan phai thu 14,0 18,7 11,2 11,2 12,7
Vong quay hang ton kho 7,6 12,0 8,8 9,0 8,6
Vong quay cac khoan phai tra 9,7 9,0 6,4 6,6 6,1
Kha nang sinh l&i
Ty suét loi nhuan gop 34,7% 42,8% 42,4% 38,5% 38,9%
Ty suét lgi nhuan trwéc thué 28,2% 33,5% 41,6% 38,9% 38,7%
Ty suét loi nhuan sau thué 26,9% 31,4% 38,2% 35,7% 35,6%
Hé s6 thu nhap trén tai san (ROA) 15,2% 8,3% 9,8% 12,5% 13,1%
Heé sb thu nhap trén tai san - trung binh 2 nam 15,2% 11,7% 9,0% 11,1% 12,8%
Hé s6 thu nhap trén vén cb phan (ROE) 23,8% 22.8% 27,0% 35,9% 32,5%
Hé s6 thu nhap trén vdn ¢b phan - trung binh 2 nam 23,8% 23,3% 24,9% 31,4% 34,2%
Hiéu qua hoat dong
Vong quay tdng tai san 0,6 0,4 0,3 0,4 0,4
Vong quay tai san cb dinh 8,6 10,5 1,6 1,5 1,9
Vong quay vén chi s& hiru 0,9 1,3 0,9 1,2 1,3
Rui ro tai chinh
No/Vén chi s& hivu 0,4 0,8 0,5 0,4 0,3
No/Téng tai san 0,3 0,4 0,2 0,2 0,2
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BAO CAO CAP NHAT Thir tw, ngay 2 thang 11 ndm 2011

Béo céo két qua kinh doanh hop nhét cia MSN

Don vij tinh: ty déng

Doanh thu thuan 3.958 5.586 7.145 11.743 15.118
Gia vén hang ban (2.584) (3.195) (4.119) (7.221) (9.236)
Lgi nhuan gop 1.374 2.392 3.026 4.522 5.882
Doanh thu tai chinh 160 1.621 1.044 1.611 1.778
Chi phi tai chinh (103) (270) (428) (389) (265)
Chi phi ban hang (637) (951) (955) (1.493) (1.927)
Chi phi quan ly chung (105) (214) (286) (455) (533)
Loi nhuan thuan tr HDKD 689 2.577 2.402 3.795 4.935
Loi nhuan khac 19 19 - - -
Loi nhuan trwéc thué 733 2.746 2.398 3.988 5.274
Loi nhuan sau thué 680 2.629 2.155 3.611 4.804
Loi nhuan sau thué (Proforma) 1.063 1.755 2.732 4.189 5.382

Masan Consumer - B4o céo két qua kinh doanh

Bon vj tinh: ty dong

Doanh thu thuan 3.958 5.586 7.145 11.743 15.118
Gia vén hang ban (2.584) (3.195) (4.119) (7.221) (9.236)
Loi nhuan goép 1.374 2.392 3.026 4.522 5.882
Doanh thu tai chinh 146 151 679 1.093 1.260
Chi phi tai chinh (59) (108) (169) (132) (123)
Chi phi ban hang (637) (951) (955) (1.493) (1.927)
Chi phi quén ly chung (93) (118) (150) (312) (383)
Loi nhuan thuan tir HDKD 731 1.366 2.432 3.678 4.709
Lei nhuan khac 9) 4 - 21 23
Loi nhuan trwéc thué = = = = =
Loi nhuan sau thué 669 1.253 2.189 3.322 4.262
Loi nhuan sau thué clia cb dong cong ty me 664 1.253 2.189 3.195 4.075
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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 v& 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, khong dwoc xem 1& quan diém ctia HSC
va c6 thé thay dbi ma khong can thong bao. HSC khong cé nghia vu phai cap nhat, stra déi bao cao nay dwdi moi hinh thire ciing nhuw
thong bao vai ngudi doc trong trwdng hop cac quan diém, dw bao va wéc tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khéng chinh xac.
Théng tin trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhiéu ngudn 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 doi ma khong bao trvdrc. HSC c6 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 céo nay va ciing cé thé tham gia vao cac giao
dich chirng khoan 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 cdo khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng
twong lai hay cong 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 cdo nghién clru nay dwoc viét véi muc tiéu cung cp nhivng thong tin khai quat. Bao céo nay
khéng nhdm t&i nhirng 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, khdng 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 dau tw cu thé cda
minh. Khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat hanh ciing nhw tai phan phdi bao céo vi bt 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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