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Gia 50.500 VND
Muc tiéu 64.000 VND
VN Index 496.89
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% thay doi 1T 3T 6T
Gia CP 112 247 443
So voi Index 18,2 30,2 42,6

Théng tin cé phiéu

Ma chirng khoan MSN
Vén hoa TT (VND bn) 24.513
Cao nhat 52tudn (VND)  54.500

Thép nhéat 52tudn (VND) 32.600

S6 lwgng CP (trigu) 458.4

GTGD bq 6T (VND bn) 3,9

Ty 1é giao dich tw do (%) 14,3%
Cb dong 16n (%)

MSC (51,6)

Bank Invest (11,3)

House Food (1,9)

Chi sé co ban

ROE (%) 17,6
N rong/VCSH (%) TM rong
NTA (VND) 12.780
Kha nang tra 1ai vay (x) 0,6

Tap doan | 7/6/2010

MASAN

Masan Group

Gia tri tiém an!!!

Chung téi dwa ra bao céo lan dau vé Masan Group (MSN) véi khuyén nghi MUA
va giad muc tiéu 1a 64.000 ddng/cd phiéu. Ching t6i danh gia diém manh cua
MSN Ia déi ngii lanh dao, quan ly cé ndng lwc va kinh nghiém da qudc gia, quan
tri doanh nghiép tét, gia tri tai san Ién va ky vong tang trwdng cao. Mdc gia muc
tiéu nhw trén twong dwong véi mirc P/E dw phéng 1a 25 1an. Véi vi tri dan dau thi
trwong trong cac linh vwc hoat déng clia minh, chidng téi tin ring MSN xtng
dang v&i mire P/E cao hon binh quan thj treeong.

Tham vong tré thanh c¢é phiéu dai dién cho kinh té tw nhan hang dau & Viét
Nam. Céng ty C phan Tap doan Masan (MSN) c6 chién lwgc hwéng dén viéc
s& hiru hodc dau tw dé xay dwng nhitng doanh nghiép hang dau trong cac linh
vye kinh té tw nhan & Viét Nam. MSN hién dang s& hivu va dau tv vao nhirng
doanh nghiép trong linh vuc thyc phdm va dich vu tai chinh ngan hang. MSN
con tham gia vao linh vuc khai khoang va co sé ha tang bang viéc thau tém duw
an Nuiphaovica. Trong twong lai, théng qua cac hoat déng thau tom, sap nhap
va dau tw mao hiém, MSN sé tiép can nhirng linh vuc méi nhw cong nghé cao,
nhém hang tiéu dung nhanh (FMCG), logistic, hang héa, ... Két qué 1a MSN sé&
tré thanh cb phiéu niém yét duy nhat hién nay co thé dai dién cho nhirtng doanh
nghiép thudc linh vwc tw nhan dang phat trién nhanh & Viét Nam.

Tang trwdng hai con sé. Tang trwdng kinh té dai han cla cac thj trwéng maoi
ndi sé& thic ddy nhu cAu tiéu ding va sé mang lai loi ich cho Masan. Véi viéc
nam gi» cb phan chi phéi & hai doanh nghiép cé tbc do ting trwdng cao hién nay
bao gdm Masan Food (mét trong nhitng coéng ty v& thwc phdm Ién nhat Viét
Nam) va Techcombank (mét trong nhi*ng ngan hang thwong mai ¢d phan hang
dau voi dbi tac chién lwoc la HSBC), mirc tang trwdng ctia MSN sé duwoc dam
bdo téng trwdng trong vai nam téi. Ching téi ky vong doanh thu va lgi nhuan cta
MSN sé ting véi tbc do tang trwdng kép binh quan 1an luot dat 20,6% va 32,8%
trong giai doan 2010-2015.

bong lwc phat trién méi. Poéng lwc chinh cho tang trwdng lgi nhuan & MSN
bao gdém: (1) thau tém dy an Nuiphaovica; (2) nang cao hiéu qua hoat déng cla
Techcombank va Masan Food théng qua viéc hop tac véi cac cd dong chién
lwgc nhw HSBC, House Food; va (3) gia tri dwgc tao ra tir nhirng hoat dong thau
tém, sap nhap va dau tw mao hiém mai. Bén canh do, ching tdi tin rdng ban
lanh dao MSN dang nham dén viéc mé rong vi thé ctia minh trong linh vyc thyc
phdm, dac biét la cac mét hang gia vi. Ngoai nhixng nganh hang nuwéc chdm, hat
ném va bot ngot la nhirng nganh hang dang cé tiém nang tang trwéng rat Ion.

Két thic nam TC 31/12 2008 2009 2010E 2011F  2012F
Doanh thu (ty déng) 19221 3.9578 6.8588 86456 10.782,7
LN trwéc thué (ty ddng) 4549 7329 13122 1.7883 2.2435
LN rong (ty déng) 210,3 416,6 9215 1.2796 1.628,7
EPS (dbng) 65.729,7 26771 1.8984 2.6361 3.3554
Tang trwdng EPS (%) 0,0 -95,9 -29,1 38,9 27,3
PER (x) 0,8 18,9 26,6 19,2 15,1
EPS diéu chinh (ddng) 3.317,7 25649 3.330,5 4.048,0
PER diéu chinh (x) 15,2 19,7 15,2 12,5
EV/EBITDA (x) 0,2 37,3 22,1 17,4 13,9

VUI LONG XEM PHU LUC 1 VE NHI’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO NAY
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Co héi dau tw

Tap doan tién phong

MSN 1a mét trong nhitng tap doan kinh t& tw nhan I&n nhat & Viét Nam. Sau khi
tai cau trac vao cudi ndm 2009, MSN hién dang gi® b phan chi phéi & hai doanh
nghiép thudc s& hiru tw nhan dang tang trwdng nhanh la Masan Food (MSF ; mot
trong nhitng cong ty thuwc pham ché bién I6n nhat Viét Nam) va Techcombank
(TCB mot trong s6 nhing ngén hang thuwong mai cb phan hang dau véi HSBC la
co déng chién lwgc). Véi tdm nhin va muc tiéu tré thanh « tap doan kinh té tw
nhan I&n nhat Viét Nam », MSN c¢6 vi thé rat tbt d& phat huy nhirng thanh cong
clia minh trong viéc thau tém va diéu hanh nhitrng doanh nghiép hang dau cé toc
d6 tang trwdng manh mé.

Tr& thanh c6 phiéu niém yét duy nhat dai dién cho kinh té tw nhan hang dau
Chién lwgc ctia MSN la ndm gitr va diéu hanh cac doanh nghiép hang dau trong
céac Iinh vuc kinh té tw nhan. Cac doanh nghiép ma MSN dang s& hitu 1a nhitng
dai dién rat tét & nganh Thuc phdm va Tai chinh ngan hang. MSN da tirng budc
tham gia vao nganh Khai khoang va co sé ha tang théng qua viéc thau tém dw an
NUi Phao — duv an khai thac md I&n nhat Viét Nam. Trong twong lai, MSN dat muc
tiéu sé tham gia vao cac nganh céng nghé cao, nhém hang tiéu dung nhanh
(FMCG), logistic va hang héa béng cach ting cwdng cac hoat dong sap nhap
thau tém ciing nhw d3u tw mao hiém. MSN d&t muc tiéu tré thanh cd phiéu niém
yét duy nhét dai dién cho céac linh vwc kinh té tw nhan hang dau Viét Nam.

Hinh 1: Céc linh vwc dau tw ctia MSN

Nganh Pang sé& hiru Sép s& hiru Doanh nghiép muc tiéu
Tai chinh ngan hang Techcombank VP bank

o Doanh nghiép san xuét
Thwe pham va dd udng Masan Food Bot ngot
Tai nguyén Nuiphaovica
Coéng nghé cao CompOne Services
Y té I Quy mo > 100 triéu USD
Co s& ha tang I Suat sinh 1&i > 30%/nam
Nhom hang tiéu dung F Gia] tang gia tri 1&n 1ty USD trong 5
nhanh (FMCG) nam
Hang héa ndéng nghiép
Logistic Business process outsourcing
Kho van

Ngubn: DPHCD 2010

Yéu t6 kinh té co’ ban thuan loi

Viét Nam véi tiém nang téng trwdng manh da tao ra nhiéu co hdi cho nhirng
doanh nghiép mong mudn két tinh gia tri cho co dong. Ca nwdc c6 khoang 130
ngan doanh nghiép dang hoat dong, trong do gan 90% la kinh t& tw nhan. Chung
t6i tin rdng day la nhitng yéu té tao nén méi trwérng thuan lgi cho cac hoat dong
thau tém va sap nhap.

Hinh 2: S6 doanh nghiép dang hoat dong & Viét Nam

agriculture and forest

9
others 0.8%

12%

real estate

8.5% fishing mining
1.0%

Financial 10% :

1.3% "
manufacturing
stransportation 20.6%
59%
utilities

2.0%

construction

. 13.6%
trading

44 1%

Ngudn: Téng cuc théng ké

w KIMENG



Masan Group

7/6/2010

Thwong hiéu manh

MSN s& hiru nhirng thwong hiéu danh tiéng ca trong linh vuc thuwe pham va dich
vu tai chinh ngan hang. Masan Food chiém Iinh phan khuc trung c&p cla cac mat
hang vé gia vi va thuc phdm tién dung. Nhan hiéu ndi tiéng “Chin Su” ciia Masan
Food duoc nhiéu ngudi tiéu ding xem la nhan hiéu tin cy vé mat an toan thuc
pham cho mat hang nwéc twong, sau sy viéc 3-MCPD ndm 2007. V& phan
Techcombank, ké tir khi c6 déi tac chién lwgc HSBC, ngan hang nay da hoach
dinh lai chién lvgc va xay dwng duwgc mot nén tang kha manh vé khach hang ca
nhan cung v&i khach hang doanh nghlep vira va nhé (SME). MSN da thanh cong
trong viéc tao ra nhu ciu cho cac sadn pham va dich vu cia minh v&i nhitng
thwong hiéu da tham nhap vao céc thi trwdng day canh tranh.

Hé théng phan phéi rong khap toan quéc

MSN hién c6 hon 140 nha phan phdi va khodng 126 ngan diém ban I& dé tiéu thu
s&n pham clia Masan Food va hon 7.000 may ATM, 180 chi nhanh va phong giao
dich phuc vu khach hang ctia TCB khép toan quéc. Dac diém dia ly trai dai lam
cho thi truwng Viét Nam rat rdi rac; vi vay véi mang lwédi phan phdi sau rong,
MSN dang s& hiru mét lgi thé canh tranh so v6i doanh nghiép méi gia nhap
nganh cling nhw cac déi tht khac trén thj truong.

Déi tac chién lwgre gitp nang cao quan tri doanh nghiép

Trong béi canh bt 6n kinh t& ndm 2009, MSN van thu hat dwgc nhan sy gidi va
cac khoan dau tw dang k& tlr nhitng té chirc danh tiéng nhw Bank Invest, TPG,
Mekong Capital va House Food. MSN da phat huy tdt quan hé vé&i di tac dé nang
cao hiéu qua quan tri doanh nghiép & moi cip do trong tap doan. Tai MSN, Bank
Invest c6 mot dai dién la thanh vién trong hoi d(“)ng quan tri va TPG cé mét ghé
guan sat vién giam sat hiéu qua hoat déng clia Tap doan. Tai TCB cé hai thanh
vién hoi déng quan tri dén tr HSBC. TAt c& ho déu tham gia vao qua trinh hoach
dinh chién lwoc cling nhw giam sat cac hoat ddng kinh doanh.

Poi ngii quan ly xuéat sac

MSN dwoc quan ly b&i déi ngd l1anh dao cé kinh nghiém va dwoc kinh trong. Ho 1a
nhirng chuyén gia ttr nhiéu nwéc khac nhau cé kinh nghiém lam viéc da quéc gia,
c6 kién thirc va ky nang trong nhirng linh vwc ma ho phu trach nhw dich vu tai
chinh, nhém hang tiéu dung nhanh. Nhi*rng kinh nghiém trwéc day cta ban quan
ly MSN dwoc tém tét trong Hinh 3.

Hinh 3: Kinh nghiém cta ban quan ly chi chét ctia Masan

Accenture, AllianceBernstein, Deutsche Bank, J.P Morgan, KPMG Corporate
Masan Group Finance, Lehman Brothers, Merrill Lynch and Morgan Stanley

Masan Food Kimberly-Clark, Nestle, P&G, Unilever
Techcombank Citibank, DBS, HSBC, Standard Chartered Bank

Nguén: di ligu céng ty
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Trién vong nganh
Viét Nam & mot nwéc dang phat trién véi dan sb tré va ndng dong. Ty 1é tham
nhap thi trwéng thdp va thu nhap cé thé chi tiéu gia tang la dong lwc tang trudng
cho linh vuc tiéu dung.

Nganh thwc phdm - gia tang nhu cau

MSN s& hitu 72.8% cb phan ctia Masan Food (MSF), mét trong nhitng nha san
xuét nwéc chdm va gia vi, thue pham déng goi hang dau & Viet Nam. San pham
chinh cia MSF bao gom nwdc mam, nwéc twong, twong 6t, mi an lién va hat
ném. Chung t6i lac quan vé trién vong clia cac nganh hang nay dwa trén nhirng
dong lyc co ban thuan lgi.

Tdng mirc ban Ié hang hoa va dich vu ciia Viét Nam da ting gép 6 Ian trong 10
nam qua. Trong do, lvong thyc - thwc phadm chiém gan 50% téng mic ban 1é
hang hoa va dich vu. Hinh 4 cho thay tiém nang phat trién rat I6n cla nganh thuc
pham.

Hinh 4: Téng mirc ban 1é hang héa va dich vu caa Viét Nam 1990-2009
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Ngudn: Téng cuc théng ké

Do thi héa nhanh chéng da thic ddy nhu cau tiéu dung ddi voi san phdm thuc
phdm tién dung va thuc pham st dung ngay (khong qua ché blen) Chung t6i ky
vong chét lwong cudc song ngay cang dwoc cai thién cting nhw hiéu biét vé strc
khoée gia tdng sé& khuyén khich tiéu dung nhirng sé&n phdm cé thwong hiéu dang
tin cay. Theo BMI, tiéu dung thwc phdm & Viét Nam dwoc ky vong tang tir 255,2
ngan ty ddng nam 2009 1&én mc 427 ngan ty ddng nam 2014, twong dwong Vi
tbc d6 tang trwdng kép binh quan hang nam la 13,8%.

Hinh 5: Téc dd tang trwéng cua cac nganh hang va thi phan caa MSF

Quy mé thj trvong 2003-2008 2008-2011E Thi phan cua
Nwéc twong 625,2 7,0 8,0 85,0
Nwéc mém 4.966,0 12,0 9,0 59,3
Twong 6t 220,5 18,0 15,0 40,0
Mi an lién 13.627,5 19,0 14,0 8,0
Hat ném 299,9 26,0 18,0 5,0

Nguén: Euromonitor, di¥ liéu céng ty, KE dw bao

MSN c6 thé s& mé rong hoat dong kinh doanh ctia minh vao linh vuwc sén xuat bot
ngot thdng qua viéc thau tdm nham muc dich cling cb vi thé trén thj trwdng san
xuét va kinh doanh d gia vi. Khéi lwong tiéu thu bdt ngot toan cau vao khoang 6
triéu tAn moi nam. B6t ngot Ia gia vi phd bién trong méi gia dinh Viét Nam. Chung
t6i woc lwgng quy mo thi trwong cta nganh hang nay vao khoang 1.200 ty déng
mdi ndm dwa trén gia dinh rang lwong tiéu thy mdi gia dinh khodng 1kg/nam.
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Ngan hang - tiém nang tang trwéng manh
MSN gitr 20% c6 phan cua Techcombank (TCB) — ngan hang thuong mai Ion thir
ba (xét trén tong tai san) trong s6 38 ngan hang thwong mai cd phan & Viét Nam.

Ngan hang Viét Nam két thic ndm 2009 véi lgi nhuan khéng 16, vwot hdn ky vong
clia hau hét moi ngui. Tin dung tang trwdng 37,7%, cao hon nhiéu so véi muc
tiéu ciia Ngan Hang Nha Nudc dé ra tr dau ndm 23%-25% va diéu chinh 1&én 30%
sau dé. Bén canh thu nhap tw 1ai va phi, lgi nhuan clia cac ngan hang con dugc
doéng gop tir viec hoan nhap dw phong va loi nhuan tir dau tw vang, trai phiéu va
chirng khoan. Do hau hét nhitng ngudn thu nhap nay tang trwdng kha khiém tbn
nén cac ngan hang hién nay dang tap trung vao mé réng dich vy tai chinh va
ngan hang ciing nhu gia tang cac khoan phi dich vu. Chung t6i tin rang khoan thu
nhap tlr phi clia cac ngan hang & Viét Nam sé téng dang ké trong vai nam téi do
Viét Nam c6 dan sé tré va ty 1& tham nhap thj trwong (ty & sb tai khodn ngan hang
trén tbng dan sbé) hién dang thap hon 20%.

Hinh 6: sé tai khoan ngan hang Hinh 7: ty Ié tham nhap thi trwrong

S4 tai khoan (triéu) % Bank Penetraton Raxe

2000 0,1

2004 1,3

2005 5,0 285,5%

2006 8,0 60,0%

2007 11,0 37,5%

2008 15,0 36,4%

2009E 19,5 30,0% " sons | zoos | mos | gonr | zooo | smosc

Nguén: di¥ liéu céng ty, KE dw bao Ngudn: di¥ liéu céng ty, KE dw bao

N&m 2010 14 thoi gian d& cho cac ngan hang thuwong mai tang vén diéu & 1én
3.000 ty déng. Hién nay duwéi 50% cac ngan hang dat dwoc méc yéu cau nay; do
do chung t6i dw bao cac hoat dong thau tém va sap nhap co thé sé dién ra trong
nganh ngan hang. Chung t6i tin rdng sw phat trién nay la tat yéu va tét cho nganh
ngan hang Viét Nam.

Khai khoang — Tién trién virng vang

Nhu cAu vonfram trén thé gii hién vao khoang 81.200 t4n/ndm va dwoc dw bao
dat 122.000 tAn ndm 2012. Céc thj trwdng da phat trién nhw Chau Au va Bac My
chi tang 2%/n&m trong khi Trung Quéc dwoc du bao tdng hon 10%/nam, cha yéu
do t&ng nhu cau vé cac dung cu cét va khoan.

Do tiéu thy trong thi treong ndi dia Trung Quéc gia tang va thiéu vang ngudn cung
m&i trong vai ném té¢i nén thdm hut vonfram trén thé gi¢i dwgc dy bao vao
khoang 17.500 tan.

Gia clia vonfram (ca dang co ddc va APT) da bién dong rat Ién trong cac nam qua
do vai trd ctia Trung Quéc trén thj trwéng da chuyén tir nwéc xuét khau rong sang
nwéc nhap khau rong. Trung Quéc 1a nwéc chiém téi 90% thi trwong thé gidi vé
san xuét va thwong mai vonfram dang c6 dac

Hinh 8: lich str gia APT Hinh 9: lich str gia Vonfram c6 dac
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Ngudn: Bloomberg Ngudn: Bloomberg
Trién vong lgi nhuan

Hwéng lgi tir chu ky tang trwéng cua tiéu dung

Nam 2009, du kinh té toan ciu suy thoai, MSN van dat dwoc nhitng con sb an
twong véi doanh thu va lgi nhuan tang lan lwot 106% va 98%. Chung tdi nhan
thay rang két qua kinh doanh nay chi yéu tlr viéc tai cau tric lai tap doan, trong
d6 MSN d3 thanh cong trong viéc tang vén va phat huy thé manh ciia cac ddi tac
chién lwoc. Trong ndm qua, MSN da tang vén hon 100 triéu USD tir cac nha dau
tw va déi tac ndi tiéng nhw Bank Invest, TPG va House Food.

Chung t6i van lac quan rang MSN, mét trong nhirng tap doan kinh té tw nhan noi
dia I&n nhét, sé tiép tuc chu ky tang trwdng clia cac nganh ma MSN dang hoat
dong. Tinh dén 31/12/2009, MSN ndm git 72,8% cb phan tai MSF va 20% cb
phan tai TCB. Chung t6i dw bao két qua kinh doanh ctia Tap doan dwa trén viéc
hop nhét két qua kinh doanh clia MSF va céng thém lgi ich tir lién doanh lién két
v&i TCB. Két qua la doanh thu va lgi nhuan MSN sé dat téc do tang trwdng dang
ké 1an lwot 1a 73% va 121,2% trong nam 2010.

Dw bao vé doanh thu va lgi nhuén ctia MSN dwoc trinh bay cu thé dugi day

Masan Food

MSF chiém wu thé trén thj treong nwéc chdm va mi an lién trong cd phan khuc
cao cép va binh dan dwéi cac nhan hiéu nhw Chin Su, Nam Ngw, Tam Thai T,
Omachi va Tién Vua. Tl 2006-2009, doanh thu va lgi nhuan cia MSF da tang
trwdng rat manh véi tbc do tang trwdng kép binh quan hang ndm lan lwot 1a
90,1% va 192,1%. Chung t6i ky vong MSF tiép tuc duy tri mirc tang trwdng hai
con sb trong 5 ndm téi dwa trén thé manh vé doi ngii ban hang, tiép thi, nhan hiéu
cling nhw 1a hé théng phan phbi.

Hinh 10: Doanh thu MSF Hinh 11: I¢i nhudn gép MSF
Db revenue segments breakdown VNDbn gross profit breakdown
12,000.0 4,000.0
10,000.0 3,500.0
80000 3,000.0
. 2,500.0
6,000.0 2,000.0
4.000.0 1,500.0
) 1,000.0
,000.0 500.0
0.0 0.0
2008 2009 2010E 2011F 2012F 2008 2009 2010E 2011F 2012F
‘n Soy sauce m Fish sauce 0 Chill sauce O instant noodle m Gravy granules & others.
‘u Soy sauce W Fish sauce 0 Chill sauce 0 instant noodle  Gravy granules & others.
Nguén: d ligu céng ty, KE dw béo Nguén: di liéu céng ty, KE dw béo

Hinh 12: dw bao doanh thu va lgi nhuan caa MSF

2006 2007 2008 2009 2010E 2011F 2012F
Doanh thu (ty déng) 570,5  660,1 1,922,1 3.957,8  6.858,8 8.645,6 10.782,7
LNTT (ty dong) 36,5 115,1 454,8 7221 1.201,8 1.540,2 1.835,9
LNST (ty ddng) 26,7 81,8 401,6 664,4 1.074,7 1.377,3 1.641,7
EPS (ddng) 351,7 839,8 3.322,7 5320,5 8.267,0 10.594,3 12.628,4
Tang trwdng EPS (%) nm 138,8 295,7 60,1 55,4 28,2 19,2
P/E (x) 284.,4 119,1 30,1 18,8 12,1 9,4 7,9
EV/EBITDA (x) 2941 127,8 30,0 17,0 10,6 8,1 6,4

Nguén: di liéu céng ty, KE dw béo

Chung t6i tin rAng ban 1anh dao MSN s& mé& rong hon niva vi thé cla Tap doan
trong linh vc thwe pham dwa vao viéc ky két ddi tac chién lwoc véi House Food,
cong ty san xuat va kinh doanh thwc phdm hang dau & Nhat Ban. Dw bao cla
chiing t6i vé doanh thu va lgi nhuan ctia MSF c6 thé sé duoc diéu chinh tang hon
ni¥a néu nhv MSF mé réng hoat ddng vao nganh hang bot ngot.
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Techcombank

Theo chuing t6i, mot sé yéu té sé anh hwdng khong tét t&i két qua kinh doanh cla
cac ngan hang trong ndm nay. Chang han, muc tiéu ting trwdng tin dung clia ca
hé thdng & mirc 25%, viéc ngung cac goi hd tro 1ai suét, kha nang gidm ty suét loi
nhuan bién (NIM) do chi phi dau vao tang, va loi nhuan thu dwoc tir hoat dong
kinh doanh, dau tw chirng khoan khéng con cao nhw nhitng nam trwdc. Tuy
nhién, chang t6i van tin twéng vao kha nang sinh 1&i cia TCB va dw bao lgi nhuan
va duv no tin dung tang trudng 1an lwot & mirc 52,8% va 40,7% trong nam 2010.
Dwv béo trén dwoc dwa vao mét sé chi tiéu ciia TCB nhu: ty 1& chi phi/doanh thu
thap, ty & dw no cho vay/tién gri khach hang thap, uy tin thwong hiéu manh va
mang lwéi hoat ddng bao phudl ca nwéc.

Hinh 13: dw bao két qua kinh doanh TCB
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Nguén: di¥ liéu cong ty, KE dw béo

Hinh 14: Dy bao két qua kinh doanh hop nhat caa MSN

2008 2009 2010E 2011F 2012F
Doanh thu 1.922,1 3.957,8 6.858,8 8.645,6 10.782,7
Gia vén hang ban -1.324,2 -2.583,9 -4.397,5 -5.654,0 -7.187,0
Loi nhuan gop 597,9 1.373,9 2.461,3 2.991,6 3.595,7
Chi phi hoat dong -223,0 -742,0 -1.335,1 -1.680,0 -2.092,3
EBIT 374,9 631,9 1.126,2 1.311,6 1.503,4
Thu nhap (18) rong tir hd tai chinh 76,2 57,2 -25,5 114,9 2224
Thu nhap (16) rong tir lién két 0,0 48,0 226,3 380,5 5411
Thu nhap (16) rong tir hd khac 3,8 -4.1 -14,9 -18,8 -23,4
Loi nhuan trwéc thué 454,9 732,9 1.312,2 1.788,3 2.243,5
Thué thu nhap doanh nghiép -54,8 -53,4 -98,4 -134,1 -168,3
Loi ich cb déng thiéu sb -189,8 -262,9 -292,3 -374,6 -446,5
Loi nhuén rong 210,3 416,6 921,5 1.279,6 1.628,7
EBITDA 409,0 703,2 1.177,7 1.386,8 1.621,5
EPS 65.729,7 2.677,1 1.898,4 2.636,1 3.355,4
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Nguén: di liéu céng ty, KE duw bao

Loi nhuan diéu chinh cia MSN

Cudi ndm 2009, MSN phat hanh ba trai phiéu chuyén di (CBs), ménh gia méi trai
phiéu la 180 ty déng, cho TPG Star Masan, Itd., TPG Star Masan Il, Ltd. and TPG
Star Masan IlI, Ltd. Tiép d6, MSN phat hanh thém mét trai phiéu chuyén ddi ménh
gia 90 ty déng cho TPG Star Masan, Itd. L&i trai phiéu 1a 15%/nam, dwoc tinh l3i
kép hang ndm va thanh toan khi trai phiéu dwoc mua lai (redemption). Lai trai
phiéu sé& khong dwoc thanh toan néu nhu trai phiéu dwoc thwe hién chuyén dbi.
Thoi gian d4o han la 10/11/2012. Gia chuyén dbi dwoc tinh ban dau 1a 20.374
ddng/cd phiéu va sé dwoc didu chinh dwa trén s6 nhan ctia EPS 2010 va béat ky
sw pha loang nao. Trai phiéu c6 th& dwoc chuyén ddi thanh cb phiéu thwong bat
ky lic nao trong khodng thoi gian tir ngay 1/4/2011 dén 10/11/2012 tuy theo lva
chon cua trai chu.

Hinh 15: Chi phi trich trwéc lai trai phiéu

Ménh gia (ty déng)
180,0

TPG | , , , ,

TPG I 180,0 6,8 27,9 32,1 31,9
TPG Il 180,0 6,8 27,9 32,1 31,9
TPG 90,0 3,1 13,9 16,0 15,9
Total 630,0 23,5 97,8 112,4 111,4

Nguén: di liéu céng ty, KE dw bao

Chung t6i dy bao rang kha néng cac trai phiéu sé duwgc chuyén ddi cao. Vi vay
chung t6i loai trir chi phi trich trwéc 1ai trai phiéu khi tinh lgi nhuan diéu chinh cho
cobng ty me.

Ngoai ra, khoan dau tw vao TCB d4 tao nén khoan loi thé thwong mai tri gia 2.520
ty ddng. Pay 1a khoan chénh léch gitra gia tri khi dau tw v&i gia tri sé sach cla
TCB tai thoi diém dau tw. Loi thé thwong mai nay sé dwoc khau trir dan trong 10
nam theo tiéu chuan ké toan Viét Nam. Vi thé chung t6i cling cong thém khoan
khAu trir nay vao lgi nhuan diéu chinh ctia MSN

Hinh 16: Loi nhuan diéu chinh MSN

2009 2010E 2011F 2012F
Loi nhuén rong 416,6 921,5 1.279,6 1.628,7
Khoan kh4u trlr lgi thé thwong mai sau thué 77,9 233,1 233,1 233,1
Chi phi trich trwére 1ai trai phiéu sau thué 21,8 90,4 104,0 103,1
Loi nhuan diéu chinh 516,3 1.245,0 1.616,6 1.964,9
EPS diéu chinh 3.317,7 2.564,9 3.330,5 4.048,0
EPS tang so véi trwédc (%) 23,9 | 35,1 26,3 20,6

Ngudn: di¥ liéu céng ty, KE dw bao

Két luan, sau khi diéu chinh, chung t6i ky vong lgi nhuan ctia MSN sé dat ting
trL‘Pé’ng kép hang nam la 25,6% cho‘giai doan 2019-2012. Chung téi woc tinh EPS
dieu chinh cia MSN sé dat 2.565 dong va 3.330 dong vao nam 2010 va 2011.

Nuiphaovica

Theo théng bao tr MSN, Tap doan sé thdu tédm dw an Nui Phao tir Tiberon, mét
cong ty dwgc sé& hiru bédi cong ty quan ly quy Dragon Capital. Nuiphaovica la lién
doanh gitra Tiberon (70%) va hai di tac Viéet Nam (mdi bén gitv 15%), voi ké
hoach sé& khai thac 3,5 triéu tAn quang mdi ndm, cho ra khoang 6.000 tAn vonfram
(WO3), 196.000 tan fluorspar, 360 tan bismuth va 5.600 tAn déng. Khoang 80%
san luong nay sé dwoc xuat khau.

Cr]l]ng téi du tinh réng dy an néx sé mang lai khoang 200 triéu USD lgi nhuan
moi nam cho MSN trong 20 nam ké tir 2013.
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Hinh 17: U&c lwong ban dau cua Nuiphaovica
Sén lwong hang nam (tan) Dw bao gia
tungsten trioxide (Vonfram) 6.000 14.500
Fluorspar 196.000 400
Bismuth 360 40.000
Copper 5.600 8.500
Gold (ounces) 5.000 1.200

Ngubn: di liéu céng ty, KE dw bdo

Rui ro dau tw

Rui ro suy thoai kép

Su phuc hoéi kinh t& toan cau van dang trong giai doan r4t mong manh. Mac du
van lac quan rang cac gdi kich ciu clia cac chinh phd trén toan thé gidi da dwa
kinh té toan cau dan téng trwéng tré lai, ching toi van lo ngai ring mot sy suy
thoai kép c6 thé dién ra dwa trén thuc té la viéc lay lan khing hoang no ctia cac
quéc gia gan day dang gia tdng. Trong trwdng hop do, ching t6i khéng loai trir
kha nang tbc do tang trwéng loi nhuan ctia MSN c6 thé bi anh hwéng dang ké.

Rui ro thay ddi nhirng quy dinh cda luat phap

Nhirng thay dbi vé quy dinh, luat phap nhw thué xuat nhap khau, thué chuyén loi
nhuan, tiéu chuidn méi trwdng va quy dinh ty 1& s& hiru cé thé anh hwéng dén loi
nhuan ctia MSN. Vi du nhw nhitng quy dinh vé thué trong hoat déng khai khoang
— tai nguyén da cé sw thay dbi Ién trong nhixng ndm gan day do Chinh pha dang
nd lyc kiém soat linh vire nay. Nam 2009, khung thué xuét khau tai nguyén thién
nhién da mé réng hon Ién mirc 0%-50% so v&i mirc 0%-20% trwdc d6. Diéu nay
c6 nghia la thué ap dung cho linh vire khai thac tai nguyén thién nhién da tang t
2%-10% tuy theo loai tai nguyén. Nam 2010, mét dw luat d& nghi tang thué tai
nguyén méi da dwoc trinh [én Chinh phd.

Nhirng thach thirc trong viéc thwc hién dw an Nai Phao

Chung t6i tin rdng MSN sé& phai d6i mat véi nhiéu thach thic trong viéc thue hién
dy an Nui Phao cling nhwr ddm bao dy an nay sé di vao hoat ddng nam 2013 nhw
dw kién. Nhirng khé khdn dé bao gdm viéc gidi phong mat bang; dat thda thuan
mua ban san pham khai thac; tim kiém nguén tai chinh cho dw an; tim kiém nhan
s quan ly c6 kinh nghiém. Chung t6i nhan thay réng viéc gidi phong mat béng
cho dw an nay trudc day da bi cham tré do sy phirc tap trong viéc tai dinh cw va
cang kéo dai thi mirc do trwot gia clia dén bu cang gia tdng. Tuy nhién, ching toi
cho réng nhirng méi quan hé véi chinh quyén dia phwong clia MSN co thé gitp
gidi quyét nhitng van dé& néu trén trong thoi gian hop ly. Chang t6i ciing lwu y
rang c6 thé cé nhirng rdi ro chinh tri cho dy an nay.

Rui ro trong viéc tiép can vén vay

La doanh nghiép dang trong giai doan ting trwédng, MSN sé& phai str dung don bay
tai chinh kha lén dé nhanh chéng mé réng hoat dong kinh doanh. Thanh céng
trong viéc huy dong nhirng khoan vay tir cac déi tac danh tiéng nam vira réi cho
phép ching tdi tin rang MSN c6 kha ning tiép can hiéu qua nhirtng ngudn tin
dung. Tuy nhién ciing nén hiéu rang cac té chirc tai chinh c6 thé nhanh chéng
thay déi lap trwdng tiy theo sy thay déi clia méi trwéng tin dung. Do dé, chi phi
vén vay cé thé sé anh hwéng tdi khd néng sinh lgi néi chung va lam cho nhirng
vu thau tém mai kém hap dan.

Canh tranh cao

Cac cong ty con va cong ty lién két cia MSN (MSF va TCB) hoat dong trong moéi
trwong canh tranh cao véi cac cong ty trong nwéc cling nhwng dbi tha nudc
ngoai. Trong kinh doanh thywc phdm, MSF c¢é nhitng déi thi canh tranh nhuw Nam
Duwong, Nestle, Unilever, Ajinomoto and Ace Cook. V& nganh tai chinh ngan
hang, TCB sé& déi diu v&i ACB va Sacombank. Nhw vay, lgi nhuan bién ciia MSN
c6 thé sé thu hep do phai gia tdng cac chi phi ban hang ciing nhw marketing. Hon
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nira, TCB con phai dwong dau véi sb lwong ngan hang 100% vén nwdc ngoai
dang gia tang. Viéc nhanh chéng mé& réng mang lwéi hoat dong clia ho & Viét
Nam chac chan sé& lam tang thém mdc dd canh tranh trong nganh ngan hang. Tuy
nhién, ching t6i tin rdng miéng banh thj trwdng van dd Ion cho tat cd cac di tha
chia s& do ty 1& tham nhap thj trwdng & Viét Nam con thap.

Dinh gia

Chung tdi dinh gia MSF & mlrc 124.000 ddng/cé phiéu dwa trén mirc P/E 1a 15x.
Pay la mwe P/E da dwoc chiét khdu 20% so véi P/E binh quan cla céac cong ty
cung nganh dang & muc 18,8x. Ching tdi cho rdng murc chiét khau nay la hop ly
vi quy md clia MSF nhé hon céac dbi thi dwoc so sanh.

Chung téi ciing dwa ra gia muc tiéu cla TCB 1a 37.500 ddng/cd phiéu dwa trén
mic P/B 1a 2,1x, cao hon 5% so v&i P/B binh quan cla cac cb phiéu ngan hang
dang niém yét. Chang t6i cho rang day 1a mirc hop ly khi tiém nang téng trwéng
loi nhuan ctia TCB manh.

Chung t6i gia dinh rang MSN sé thau tém 70% dy an Nui Phao va dinh gia khoan
lgi ich nay bang phwong phap chiét khau dong tien v&i chi phi von binh quan
(WACC) Ia 12%.

Gia muc tiéu ctia MSN dugc tinh dwa vao phuwong phap cong tieng phan (SOP) Ia
64.000 dong/co phiéu

Hinh 18: Dinh gia

% ¢ Gia Tong gia .
phap s& (VND) tri (VND Ghi chu

hiru bn)
MSF 72,8 124,000 11,7354 P/E 15x
TCB 20,0 37,500 4,048,3 P/B2.1x
Nuiphaovica 70,0 19,270,3 DCF dwa trén WACC = 12%
Tién méat rong 689,9
Gia trj tai san rong 35,7439
Gia c6 phiéu MSN 64,033,1

Nguén: KE dw béo

MSN co thé sé gia tang ty I& ndm gilr & dw an Nui Phao Ién dén 85% hoac tham
chi 100%. Trong trwdng hop d6, gid muc tiéu cla MSN co6 thé sé tang thém
khoang 10%.

MSN hién dang dwoc giao dich & mirc P/E ky vong la 19,7 14n, hoi cao hon P/E
binh quan ctia cac cong ty cung nganh. Chuing tai tin rdng MSN x(rng dang duoc
giao dich & mlrc cao hon nay do vi thé canh tranh ctia MSN trén thj trwong kha tot
va dong lgi nhuan trong vai nam téi dwgc dam bao.

Hinh 19: Day P/E cia MSN
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Nguén: di liéu céng ty, KE dw bo,Bloomberg

Phu luc

l. Cong ty

T khi thanh céng trong viéc tai ciu tric cudi ndm 2009, MSN d& tré thanh tap
doan kinh té tw nhan hang dau, ndm gilr cac doanh nghiép dang tang truwdng
nhanh nhw s& hivu 72,8% cd phan & MSF va 20% cé phan & TCB. MSN duoc
niém yét trén HOSE ngay 5/11/2009 va tré thanh mét trong 5 ¢ phiéu co gia tri
vbn héa thj trwéng I6n nhat hién nay.

Trong ndm 2009, MSN da ting vén thém dwoc 100 triéu USD tir cac dbi tac toan
cau. Bank Invest v&i hon 20 triéu USD dau tw tré thanh cd déng nwéc ngoai lén
nhat cia MSN (gitr 11,3%). MSN ciing phat hanh thanh coéng 630 ty dong trai
phiéu chuyén dbdi cho TPG. House Food, nha san xuét thwc pham hang dau cla
Nhat cling da dau tw vao MSN va tré thanh dbi tac quan trong ciia MSF trong viéc
nghién clru phat trién va dwa vao kinh doanh san pham ca ri & Viét Nam. Va gan
day nhéat 1a IFC ciing da ky két thdéa thuan véi MSN mét khoan dau tw twong
dwong v&i 40 triéu USD.

Tuy nhién, vé&i cAu tric cdng ty me-con I1én t&i ndm cap dd, MSN da lam khéng it
nha dau tw phai bdi réi, dac biét 1a khi tr “Masan” hién dién kha nhiéu trong tén
clia cac cong ty con. Coéng ty me - Cong ty ¢cd phdn Masan (MSC) s& hiru phan
I&n nhat & MSN vé&i 51,6%.

Chi tiét v& cac cong ty con va lién két ctia Tap doan dwoc trinh bay & so dd sau:

Hinh 20: So* d6 td chirc MSN

0,
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Nguén: di liéu céng ty

Il. Masan Food — Tang trie&ng manh mé

Thanh [ap tr nam 2000, Masan Food (MSF) da tang trwdng nhanh choéng va tré
thanh cong ty Ién nhat trong Iinh vwc nwéc chdm va gia vi & thi trweng Viét Nam.
San pham chinh clia cong ty la nwéc twong, nwéc mam, twong &t, mi an lién, va
hat ném véi nhitng nhan hiéu ndi tiéng nhw Chin Su, Nam Ngw, Omachi, Tién
Vua, Rdng Viét. Hau hét cac nhan hiéu nay déu dwoc ngudi tiéu dung tin cay nhw
la nhan hiéu cho thwc phdm an toan.

Tang trwéng 2 con sé nh& vao cac yéu té kinh té thuan lgi. Chung téi tin rang
nhirng ngudi tiéu dung & ndng thdn ciing sén long chi trd cho nhirng san pham cé
nhan hiéu néi tiéng véi mirc gia thap. Nhw vay MSF c6 thé chiém linh thi phan to
I&n & ndng thon néu nhw cé chién lwoc hop ly vé gia bang cach dwa ra nhiing
san phadm dwoc déng géi nhd hon va nhw vay gia ban sé thap hon. Chang téi tin
réng chién lwgc nay co thé ddy doanh sb va loi nhuan ctia MSF ting trwdng véi
téc do hai con sb trong cac ndm téi do hon 80% dan sé cla Viét Nam la nong
thon. Nam 2009, MSF dat dwoc tang trwdng doanh thu la 105,6% va tang trwdng
loi nhuan la 65,4%.
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Tang thi phan nh& vao mang lwéi phan phéi réng Ién. Mang lwéi phan phéi 1a
réo can l&n nhéat déi véi nhivng cong ty méi tham gia vao Iinh vwe kinh doanh
nhém hang tiéu dung nhanh. V&i mang lwéi phan phéi I6n the hai & Viét Nam bao
gdm 140 nha phan phdi va hon 126.000 diém ban I1&, MSF c6 diéu kién thuan loi
dé gia téng thi phan hon niva. Theo AC Neilsen, thi phan cac san phdm chinh cla
MSF da ting rat manh trong cac ndm qua. Cu thé, thi phan san pham nuwéc twong
da tang tw 42,3% nam 2007 lén 62,8% nam 2008 va 85% nam 2009. San phém
nwdc mam co thi phan tang tr 3,6% nam 2007 Ién 19,4% nam 2008 va 59,3%
nam 2009.

Trién vong 2010. Nho vao thé manh vé tiép thi, xay dwng thwong hiéu ciing nhw
phan phdi, doanh sb cia MSF dugc ky vong sé tang 73,3% trong nam 2010.
Chung tdi ciing dy bao ty suét loi nhuan bién tang nhe 1&n 35,9% tir mic 34,7%
nam ngoadi. Tuy nhién ty Ié chi phi ban hang va quan ly trén doanh thu dwoc dw
bao tang I1én 16,6% do MSF sé phai tang chi tiéu cho hoat dong nghién clru phat
trién cling nhw marketing. Két qua 1a lgi nhuan rong ctia MSF dwoc wéc doan dat
1.074,7 ty ddng cho ndm 2010, twong dwong mirc ting 61,8%.

Chung téi dw bao gia muc tiéu ctia MSF la 124.000 ddng/cé phiéu dwa trén P/E Ia
15x, chiét khdu 20% so véi P/E binh quan cla cac cong ty cung nganh trong khu
viwe. Mtrc chiét khdu nay 13 hop ly khi xem xét quy mé cla MSF nhd hon céac
cbng ty cung nganh.

Hinh 21: Chi tiéu chinh cia MSF

2008 2009 2010E 2011F 2012F
Doanh thu (ty VND) 1,922.1 3,957.8 6,858.8 86456  10,782.7
Loi nhuan truéc thué (ty VND) 454.8 722.1 1,201.8 1,540.2 1,835.9
Loi nhuan sau thué (tj VND) 401.6 664.4 1,074.7 1,3773 1,641.7
EPS (VND) 3,322.7 5,320.5 8,267.0 10,594.3  12,628.4
Téng tredng EPS (%) 295.7 60.1 55.4 28.2 19.2
Ty s6 PIE (x) 30.1 18.8 121 9.4 7.9
EV/EBITDA (x) 30.0 17.0 10.6 8.1 6.4

Nguén: di¥ liéu céng ty, KE dw bao

ll. Techcombank — Tiém nang tang trweéng manh

Thanh 1ap nadm 1993, Techcombank (TCB) Ia mét trong s6 NHTMCP dau tién, va
la NH cé quy mé tang trwdng nhanh nhét trong 10 ndm qua. Xét theo quy mé tai
san, TCB hién Ia NH I&n thir 7 trong toan hé thdng va the 3 trong cac NHTMCP
tw nhan. Ty ndm 2001, tai san clla TCB tang trwdng binh quan 84,2%/nam, so
v&i mirc tdng clia ACB (69,0%), STB (76,0%) va gan gap 3 murc ting trung binh
clia nganh. Chung téi cho réng TCB cé kha nang duy tri mic tdng trwdng cao
trong nhi*ng nam t&i, dwa trén nén tang virng chac, hoat dong kinh doanh chinh
phat trién manh va sw hd tro tir phia déi tach chién lwgc — HSBC.

Loi nhuan tang trwéng chi yéu dwa vao hoat déng kinh doanh chinh. TCB
trong su6t moét thdi gian dai ludn phat trién theo hwéng tap trung vao hoat dong
chinh trong linh viwc ngan hang. Nho chién lwoc trén, TCB da vwot qua va duy tri
strc tang trwdng cao trong cudc khing hoang tai chinh vira qua. Théng thwong,
80-96% loi nhuan cta TCB dén tir hoat dong cho vay va thu phi dich vu. Nam
2008, trong khi rat nhiéu NH 16 ho&c gidm lgi nhuan so véi nam trwde, TCB ghi
nhan lgi nhuan rong tang 129,9%. Nam 2009, lgi nhuan ctia TCB tiép tuc tang
manh & mec 44,0%, dat 1.700 ty VND, xép thir 2 sau ACB va th¥ 5 trong toan hé
thdng, xét trén gia tri tuyét doi.

Dw no ting trweéng manh tuy nhién ne’ xau twong déi cao. Vi uy tin thuwong
hiéu manh va mang Iwi kinh doanh rong, TCB dwgc danh gia la mét trong nhirng
NH cho vay hang dau tai Viét Nam. Nam 2004-2009, dw no' ctia TCB tdng manh
vGi tc d6 tang trwdng kép binh quan dat 64,7%/nam. Day la murc téng cao nhéat
trong toan hé thong va gap doi so v&i mc tang trung binh cta nganh. Tuy nhién,
so v&i mot sé NH, ty 1& ng x4u 2,49% clia TCB twong déi cao. Nam 2010, TCB
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dat muc tiéu no xau dwsi 2%.

Dw bao 2010. Theo chung toi, mot sb yéu t6 s& anh hwdng t&i két qué kinh doanh
clia cac NH trong ndm nay. Bao gdm, muc tiéu tang trdng tin dung cla nganh (o
murc 25%, viéc ngung cac goi hd tro 1ai suét, ty sudt loi nhuan bién (NIM) gidm do
chi phi déu vao tang, va loi nhuan thu dwoc tir hoat dong kinh doanh, dau tw
chirng khoan khéng kha quan. Tuy nhién, chung toi van tin twéng vao kha nang
sinh 16 ctia TCB va du bao lgi nhuan, dw ng trong nam 2010 tang trwdng lan luot
52,8% va 40,7%. Dy bao trén dwa vao mét sb chi tiéu cia TCB nhu: ty 1& chi
phi/doanh thu thap, ty I1& dw no cho vay/tién glri khach hang thép, uy tin thuong
hiéu manh va mang lwéi hoat dong bao phtl ca nwéc.

Chung t6i dwa ra m&c gia muc tiéu cho cd phiéu TCB 1a 37.500 VND, dwa trén
P/B 2010 2,1 Ian, 5% cao hon so v&i mirc P/B trung binh clia cac ¢ phiéu ngan
hang dang niém yét. Chung t6i cho rang day 1a mac hop ly, xét trén tiém nang
tang trwdng loi nhuan cao clia TCB, nhwng tinh thanh khoan thap, do TCB dang
giao dich trén thi treoong OTC va ty 1& ¢ phiéu giao dich tw do nhd.

Hinh 22: chi tiéu chinh ctia Techcombank

2008 2009 2010E 2011F 2012F
Loi nhuan rong (ty dong) 1,173 1,700 2,393 3,164 3,968
EPS (VND) 3,221 3,148 4,431 5,859 7,347
Tang trwéng EPS (%) 121.5 -2.3 40.7 32.2 254
P/E (x) 9.0 9.2 6.5 4.9 3.9
BVPS (VND) 15,419 13,562 17,993 23,852 31,199
P/BV (x) 1.9 2.1 1.6 1.2 0.9
ROA (%) 24 22 2.2 2.1 2.0
ROE (%) 25.5 26.3 28.1 28.0 26.7

Nguédn: di liéu céng ty, KE dw bao

IV. Dv an Nui Phéo - tién trinh ting trwéng 6n dinh

Thang 5/2010, MSN théng bao thda thuan thau tom Cong ty lién doanh Nui Phao
(Nuiphaovica), ttr Tiberon — mét céng ty s& hiru Dragon Capital. Nuiphaovica la
cong ty lién doanh gitra Tiberon (70%) va hai céng ty Viét Nam la Battimex va
Intracorp, méi céng ty gop 15%.

Gidy phép dau tw dwoc cap vao dadu ndm 2004 cho cong ty lién doanh quyén khai
thac va che bién vonfram, fluorspar, bismuth, ddng va vang trong 30 nam, cé thé
gia han néu trir lwvgng quang dwoc phat hién thém.

Cong ty lien doanh Nui Phao ndm tai tinh Thai Nguyén kiém soat mét trong nhirng
trlr lwgng vonfram I&n nhét nhi thé gidi. Khi di vao hoat dong hoan chinh, dy an
nay cé thé san xuét khodng 5% tdng san lwong vonfram toan cau. Day la mé co
thé khai thac v&i phwong phap 16 thién, nén chi phi san xuat dwoc wéc tinh sé
nam trong nhém 25% c6 chi phi thAp nhat trong méi twong quan véi nhitng nha
san xuét vonfram hién nay trén thé gi¢i. Hon 130 triéu USD da dau tw vao dy an
nay. Dw an nay dugc dy kién dwa vao khai thac tir nam 2013.

Dw kién khi di vao hoat ddng, méi ndm du an nay sé khai thac khoang 3,5 triéu
tAn quang, san xuét 6.000 tAn Vonfram trioxide, 196.000 tan fluorspar, 360 tan
bismuth va 5.600 t&n ddng. Khoang 80% san lwong khai thac sé dwoc xuat khau.
Véi trir lwong Ién nhw thé, lien doanh nay dwoc ky vong sé c6 anh hwéng dang
ké t&i thi trwong thé gidi.
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Két qua kinh doanh

Lwu chuyén tién t

a

e

(ty VND) 2008 2009 2010E  2011F 2012F (ty VND) 2008 2009 2010E  2011F 2012F

Doanh thu 1.922,1 3.957,8 6.858,8 8.645,610.782,7 Doéng tién hd kinh doanh 349,0 804,0 -89,7 1.694,9 9926

GVHB (loai trir khdu hao)  -1.324,2 -2.583,9 -4.397,5 -5.654,0 -7.187,0 ~ Loinhuén rong 2103 4166 921,5 1.2796 1.628,7

Loi nhuan gép 597,9 1.373,9 2.461,3 2.991,6 3.595,7 ?:é” 23_" . 42;’; 4;1 'i ; 02;? 34712’; ;;i?

VR ay doi von hoat don -439, 4 -1.062, , -754,

Chiphiban hang & QLDN  -2230  -742,0 -1.335,1 -1.680,0 -2.092,3 Khéi atdong M oss 08 00 N

EBIT 3749 631,9 1.126.2 1.311,6 1.503.4 "y, “hian ha dau tw 4035 1.132,6 316,7 -1.7452  150,8

Léi (10) hoat dgng tai chinh 762 572 255 1149 2224 pi,tw TSCDrong (capex) -137,2 -4114 2313 4772 -1012

L&i (1) tir lién doanh, lién két 00 480 2263 3805 5411  Thay dditrong dau tw DH -383,7 -789,5 548,0 -1.268,0 252,0

Lai (15) khac 38 41 149 188 -234  Khac 1174 684 00 0,0 0,0

Loi nhuan trwée thué 4549 732,9 1.312,2 1.788,3 2.243,5 Dong tién sau hd dau tw 544 -3286 2270 -504 1.1435

Thué TNDN -54.8 -53,4 -98,4 -1341 -168,3 Dong tién hd tai chinh 133,6 1.354,8 402,6 487,6 558,6

Loi ich cb dong thiéu sb 1898 262,90 -2023 -3746 -4465  Thayddivén gop c dong 14,3 1.164,4 0,0 0,0 0,0

Loi nhuan rong 2103 4166 921,56 12796 1.6287  Thay adikhodn no vay 119,3 1903 121,3 1124 1114

EBITDA 4090 7032 14777 13868 16215 & @i ngr dai han khae 00 00 2813 3752 4472

EPS (VND) 65.729,7 2.677,1 1.898,4 2.636,1 3.3554 90 tu’c.; N g0 80 80 90 90

- Dong tien rong 79,1 1.026,1 629,6 437,3 1.702,1

Ngubén: di¥ liéu cong ty, KE dw bao Nguén: di¥ liéu céng ty, KE dw bao

Bang can déi ké toan Chi sé co ban

(ty VND) 2008 2009 2010E  2011F  2012F 2008 2009 2010E  2011F 2012F

Tbng tai san 1.5754 7.017,1 8.277,8 10.053,9 12.481,0 Tang trwéng (% YoY)

Tai san ngan han 12158 24418 37747 54007 8.096,8 Doanhthu 00 1059 733 261 247
Tign 97,5 11236 1.753,2 21905 3.892,5 FEBIT 00 685 782 165 146
PAu tw ngén han 3089 7760 4800 20000 20000 COIPA 00 79 675 177 169
Hang t8n kho 1834 1995 4133 4232 6372 E‘;'S"h”a” rong gg 23; 15;? 2::2 gg
Phai thu khach hang 5935 2829 10706 7295 15095 ‘paal ol
Khac 325 598 576 576 576 1ygutiginhuan gop 311 347 359 346 333

Tai san dai han 3596 4.5753 4.503,1 4.6532 4.384,3 TysuitEBIT 19,5 16,0 16,4 15,2 13,9
DAu tw dai han 71,9 39198 3.667,8 3.4158 3.163,8 Ty suitEBITDA 213 178 172 160 150
Tai san cb dinh rong 2599 6054 7852 1.187,3 1.170,4 Ty suétloinhuan rong 10,9 105 134 148 151
Khac 27,7 50,1 50,1 50,1 50,1 ROA 26,4 9,7 12,0 14,0 145

No phai tra 702,6 1.947,6 2.003,5 2.124,8 24761 ROE 889 159 176 202 209

No phai tra ngén han 666,9 12109 11475 11565 1.3963 1NN hinh tai chinh
Phaitrdnhacungcdp 1642 2784 4602 4692 7000 O Vay/VCSH (%) , 701 299 271 238 206
Vay ngén han 2973 687,3 6873 6873 6873 No vay rong/VCSH (%) TEU N 1 M

Kha nang tra 1ai vay (X) 7.4 71 7,9 8,3 9,6
Khac 2054 2452 0.0 0.0 0.0 K nang tra 14i&no vay NH (X) 1,9 11 1,4 16 18

No phai trd dai han 35,7 736,6 856,0 968,4 1.079,8 Dong tién tw do/Iai vay (X) 6,8 9,0 -0,6 10,8 6,3
Vay dai han 343 7347 8560 9684 1.079,8 Dfidn ty do/lai&no vay NH (X) 1,7 14 -0/1 20 12
Khac 14 1,9 0,0 0,0 0,0 Khanang TT hién hanh (X) 18 2,0 3,3 47 58

Ngudn vén 872,8 5.069,5 6.274,3 7.929,1 10.004,9 Khanang TT nhanh (X) 15 18 2,9 43 53
Véngopclacddong 2509 43286 43286 43286 43286 VOngaquay tong taisan (X) 24 0.9 09 09 10
Cac quy 2133 4347 13562 26358 4.2645 ?“‘_’i gia; totr;] k':?Hbg (ngay) 523:2 421;!2 52'3 i;'g i;'g

.glan al thu nga 9 B i ) i
Kféc o 4 1.2 .2 1.2 1.2 T.gian zhéi tra NCC gq((nggay;) 22,7 31,3 30,7 300 300
Co dong thisu so 4010 3075 5907 9659 14181 gy may(ng)rong (ty VND) 747  477,6 6899 2.534,8 4.1254
Ngudn: di liéu céng ty, KE duw béo Trén mébi ¢ phiéu (VND)
EPS 65.730  2.677 1.898 2.636 3.355
CFPS 24724 2114 1297 901 3.507
BVPS 147.878  9.813 11.711 14.348 17.703
SPS 600.653 25.434 14.130 17.811 22.214
EBITDA/share 127.825 4519 2426 2.857 3.340
Cash Div 0 0 0 0 0

Nguén: di liéu céng ty, KEVS duw béo, (ty suét tinh trén doanh thu
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PHU LUC 1: PIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHO'NG KHUYEN CAO

B&o cao nay va bat ky sy truy cap dién tlr vao bao cao dugc gidi han va dwoc gii toi khach hang cua Kim Eng Viet
Nam. (“KEVS”) hogc nhitng t0 chirc dau tw lién quan téi KEVS - cac nha dau tw t6 chirc va nhitng ngudi dwoc phép
truy cap - la doi twong ctia cac dieu khoan va khuyen cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGUO1 CO QUYEN HOAC KHONG DONG Y NHUNG BIEU KHOAN VA KHUYEN NGHI
BEN DUGI, BAN KHONG NEN BOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHIPNG BAO CAO TUONG TU.

B&o cao nay cung cAp thong tin va nhitng y kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao cao nay khéng cé y dinh va
muc dich cAu thanh nhirng I&i khuyén tai chinh, dau tw, giao dich hay bt ky 11 khuyén nao khac. N6 khéng duwoc phan
tich nhw modt sy xdi giuc hay mét yéu cdu mua hay ban bat ky chirng khodn hodc nhirng san pham tai chinh lién quan
nao. Théng tin va nhirng |&i binh luan khéng cé y tan thanh hay khuyén nghi cho bét ky loai chirng khoan, quyén chon,
hay nhi¥ng phwong tién dau tw khac.

Bao cao dwoc chudn bi ma khong quan tam t&i yéu td tai chinh ca nhan, nhirng nhu cdu hay muc dich ctia ngwdi nhan.
Nhirng chirng khoan dwgc thdo luan trong bao céo nay cé 1& khdng thich hop cho tat ca cac nha dau tw. Nguwdi doc
khong nén xem bét ctv thdng tin ndo trong bao cdo nhw sw xac nhan cé can ctr hodc thay thé cho viéc ap dung nhirng
ky nang va danh gia cia chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyét dinh khac. Ngwdi doc nén danh gia mét cach doc
lap nhirng khoan dau tw va nhirng chién lwvoc cu thé, va ngudi doc duwoc khuyén khich tim kiém nhirng 161 khuyén tir
nhirng chuyén gia tai chinh trwdc khi dwa ra bat ky nhivng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bét ky giao dich nhirng
chirng khoan cé lién quan trong bdo cao nay. Tinh phi hgp hay khong clia bat ky khodn du tw hay chién lwoc cu thé
nao dwoc dé cap trong bao cao nay ddi véi nha dau tw phu thudc vao hoan canh va muc tiéu riéng clia nha dau tw va
nén dwoc xac nhan bdi nha dau tw d6 véi nha tw van clia minh tréc khi thira nhan va thyc hién. Ban ddng y réng mot
vai hodc tat ca nhirng théng tin ma ban s dung trong bao cdo nay 13 rli ro ctia riéng ban va khong cé bét ky sw trong
cay vao KER, nhitng cong ty lién quan, chi nhanh va nhitng nhéan vién. Ban hiéu r&ng s& dung bao cdo nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Béo cao nay dwgc phd bién hoc dwoc cho phép str dung bdi ngudi co tham quyén dang hoat dong kinh doanh chirng
khoan hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép b&i Kim Eng hoac chi nhanh ctia Kim Eng.

Kim Eng, nhitng chi nhanh va nhan vién cta Kim Eng c6 thé dau tu vao chirng khoan hodc nhirng s&n pham phai sinh
clia nhirng cong ty duoc de cap trong bao cao nay theo cach khac voi nhitng gi duoc thdo luan trong béo cao nay.
Nhirng sdn pham phai sinh cé thé dwgc phat hanh b&i Kim Eng, nhirng cong ty lién quan hay nhirtng ngwoi hop tac.

Kim Eng va nhi*rng chi nhanh ctia Kim Eng cé thé €6 nhirng hoat dong kinh doanh lién quan t&i nhirng cong ty dwoc dé
cép trong bao cao nay. Hoat dong kinh doanh bao gom tao thi trwdng va giao dich dac biét, mua ban rdi ro va tw doanh
khac, quan ly quy, dich vy dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai trir khia canh cong bd sw lien quan dwgc néu & trén, bao cao ndy dwa vao nhirng théng tin dai ching. Kim Eng
cb gang trong pham vi c6 thé sir dung thong tin day da va dang tin cay, nhwng ching t6i khong khé&ng dinh nhirng théng
tin dwa ra la hoan toan chinh xac va day da. Ngwoi doc cling nén lwu y rang ngoai trie didu ngwoc lai dwoc néu ra, Kim
Eng va bén cung cép di lieu the 3 khong dam bao vé tinh chinh xéc, day da va klp thdi ctia div liéu ma chung t6i cung
cap va sé khong chiju trach nhiém cho bat cv sw thiét hai nao lién quan dén viéc stv dung nhitng di liéu do.

Quyén s& hiru thong tin: ngudi doc thiva nhan va ddng y rdng bao cao nay chira dwng théng tin, hinh anh, db thi, van
ban, bidu twong va nhirng tai liéu khac dwgc bao vé bai quyén s& hiru, thwong hiéu, uy tin va nhitng quyén khac va tat
ca nhung quyén nay la cé hiéu lwc va dwoc bao vé trong tat ca cac hinh thtee, truyén thong va cong nghé hién nay hay
phat trién sau nay. Néi dung 13 tai sén cla Kim Eng hay bén cung cép thong tin thi ba hay ngudi cap gidy phép. Sw
bién soan (nghia la sy thu thap, sw sap xep va gan két) cla tat ca ndi dung trong bao cao nay la tai san doc quyén cla
Kim Eng va dwoc bdo vé bdi luat phap qudc té va luat phap cla Viét Nam. Nguoi doc khong thé sao chép, chinh sira,
thay dbi, thém bét, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuyén dbi dwéi moi hinh thirc hay ban, tao nhirng san phém
xuét phat tlr bao cdo nay, hay béat ky cach nao khai thac ndi dung clia toan bo hay mét phdn ngoai trir nhirng sw cho
phép d&c biét. Néu khdng cé han ché dac biét nao duwgc néu ra, ngwdi doc cé thé sao chép mét phan trong ndi dung
mién |a ban sao chép dé dwgc dung cho ca nhan va khong cé muc dich thwong mai va ngudi doc khdng dwoc thay dbi
hodc stra dbi ndi dung trong bét c hinh thire nao va gilr lai moi thdng bao nao dwoc ghi trong néi dung nhw théng bao
tac quyen thwong hiéu hay thdng bao doc quyeén. Ngoal trtr nhivng diéu da néu trén hodc ngoai trir dwgc phép baéi luat
tac quyen nhw mét dac quyén, nguwdi doc khong thé san xuét lai hay phan ph0| ndi dung néu khéng c6 sy cho phép cua
ngwdi s& hiru. Bat clr si dwoc phép phan phdi nao ciing bi gi¢i han quyén phan phdi nhw thé thi khdng vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khong dai dién dwéi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao cao dwoc phép phan phdi dén bén
ther ba.
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Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dwoc dé cap trong bao cao nay c6 thé dwoc cung cap
thém khi dworc yéu cau.

Nhirng khuyén cao khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAl DUGI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PU'QC CHUYEN BPEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHO’NG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHU’NG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHI’NG RANG BUOC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN DAl CHUNG KHAC, VA KHONG BU'QC SAO CHEP LAl DUOI BAT KY HINH TH’C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM
NHONG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHONG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHIPNG RANG BUOC TREN.

Ngoai viéc ch;ﬁp nhan nhitng rang budc néu trén, ngwdi stv dung bao cao nay cé thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyén nghi khac khi nhan bao cao nay ngoai Viét Nam.

Cho dén 1/12/2008, B6 phan Nghién Ctru ctia Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khéng coé bét ky lién quan
nao v&i Cong ty dwgc phan tich.

Cac quan diém, nhan dinh dwoc dwa ra trong bao cao nay phan anh mét cach chinh xac quan diém nhan dinh
cua ca nhan chuyén vién phan tich tai thoi diém phat hanh bao cao; va khéng cé sw bdi thwong nao, truc tiép
hoac gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghij cu thé da trinh bay trong bao cao clia chuyén vién phan tich.

Ngoai trir nhirng cho phép dac biét, khong phan nao clia bao cdo nay dwoc phép sao chép lai hay phan phdi ma khong
dwoc sy cho phép bang van ban cia KEVS. KEVS khéng chiju trach nhiém vé bat c& hanh déng nao ctia bén th& 3 vé
khia canh nay.
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