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Két luan

Céng ty Cé phan Tap doan Ma San (“MSN”) duwoc xay dwng véi muc tiéu hinh thanh tap
doan kinh té da nganh I&n nhat & Viét Nam, tap trung vao nhirng nganh nghé lién quan
dén phan phéi va tiéu dung néi dia, cling nhw phuc vu nhu ciu cho tang 16p trung lwu
dwa trén 3 nguén dong lwc:

1. Nhitng khoan dau tw hién hiu: Hién tai MSN bao gém cb phan cia CTCP Thuc
pham Ma San (Masan Food) va Ngan hang TMCP Ky thwong Viét Nam (Techcombank),
déu dang tang trwdng tot véi toc do khoang 30-50% trong nam 2010.

Masan Food la mét trong nhirng doanh nghiép hang dau nganh thuc phé[n, lién tuc tang
trwdng thi phan trong tat ca cac nganh hang kinh doanh va tiém nang dén tr cac nhan
hiéu mai trong twong lai cling v6 cung hira hen.

Techcombank [a mét trong nhwng ngan hang TMCP hang dau Viét Nam hién nay tinh
theo nhiéu tiéu chi: tdng tai san, tdng vén huy déng, tdng dw ng, ndng lwc quan tri rdi ro.
Véi déi tac chién lwoc 1a HSBC, ngan hang dang hudng dén muc tiéu tré thanh ngan
hang TMCP hang dau Viét Nam trong cac hoat dong ngan hang cét 16i va xay duwng
phong cach lam viéc chuyén nghiép, hién dai.

2. Nhirng ké hoach mua ban va sap nhép coéng ty (M&A) hién da va dang dwoc trién
khai trong dé6 Masan Group sé tién hanh thau tém va s& hiru co phan chi phdi tai cac
cong ty nay.

3. Cac dw an tai Masan Ventures (thugc CTCP Masan) dinh hudng phat trién cac
doanh nghiép m&i va hgp tac véi cac doi tac chién lwge hang dau trén thé gidi.

Trong tinh hinh kinh té kh6 khan trong nam 2009, tap doan van cé thé huy déng vén 16n
tr c&c t6 chirc tai chinh quéc té, ddng thoi véi doi ngii 1anh dao ndng dong, két hop hiéu
biét dia phwong va kinh nghiém quéc té, va véi gia tri ndi tai dwoc xac dinh la 41,000
ddng (dinh gia chi bao gébm Masan Food va Techcombank) va gia tri so sanh dwa trén PE
nganh 1a 38,800 dong, bién do an toan 14 25%, c¢6 phiéu MSN dwoc khuyén nghi NAM
GITP cho muc tiéu dau tw trung va dai han. Phan dinh gia cla ching téi kha than trong vi
chwa bao gébm nhirng tiém ning I&n dén tiv cac hoat déng kinh doanh trong twong lai cta
Masan Group. Cac hoat dong M&A cla ban than MSN ciing nhw Masan Venture c6 thé
mang lai nhixng khoan lgi nhuan kha Ién va nhirng ludng tién mai trong twong lai.

Muc luc

Chuyén muc Sé6 trang
I. Ruiro dau tw 02-10
Il. Phan tich tai chinh 11-14
ll. Ho so cong ty 15 - 22
IV. Phan tich canh tranh nganh 23 - 31
V. Dinh gia 32-34
VI. Cac yéu to xuc tac 35-37

Phuluc1-2-3

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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. Rairodautw B4o c4o tai chinh ctia Céng ty dwoc hop nhét trén co s& Bao céo tai chinh ctia Cong ty

CP Tap doan Ma San (Cong ty Me) va Béo cao tai chinh cia Cong ty Masan Food (cong
ty con do Cong ty ndm gitr quyen kiém soat). Vi vay, nhirng yéu t6 tac dong dén viéc kinh
doanh, tinh hinh tai chinh, két qua kinh doanh va trién vong twong lai ciia Masan Food sé
truc tiép anh hudng dén viéc kinh doanh, tinh hinh tai chinh, két qua kinh doanh va trién
vong twong lai ca Céng ty.

Ngoai ra, Cong ty la cbd dong I6n c6 stre anh hwdéng dang ké dén Techcombank. Do Céng
ty khong nam quyén kiém soat Techcombank nén Céng ty st dung phuwong phap hach
toan theo vén cha s& hiu (equity method) Do vay, cac yéu tb tac dong dén viéc kinh
doanh va cac diéu kién vé tai chinh ciia Techcombank cling sé anh hwéng dén lgi nhuan,
viéc kinh doanh va tinh hinh tai chinh ctia Cong ty.

(Dé hiéu rd co céu tb chirc ctia Cong ty, vui long xem phan Co c4u td chirc chi tiét cho ty
2 s& hiru cia Masan Group tai Masan Food va Techcombank).

1. Rui ro chung

1.1.  Ruiro vé chién lwgc kinh doanh: Chién Iugc kinh doanh ctia Cong ty mang cac
yeu to rai ro va Cong ty khdng thé chac chan ve kha nang thanh cong khi thuc
hién céc chien lwgc phat trién.

Chién lwoc kinh doanh cua Céng ty la tim kiém co hdi, mé& rong hoat déng kinh doanh
cua Cong ty thong qua viéc thau tom, mua lai nhirng céng ty khac bd trg cho hoat déng
kinh doanh hién hiru ctia Cong ty, phu hgp dinh hwéng caa Cong ty theo tirng thoi ky. Do
vay, chién lwoc canh tranh nay c6 kha nang sé khong thanh cong néu viéc thau tém, mua
lai khéng dat dwoc cac yéu td cong hwdng, co hoi phat trién va céc loi ich khac duoc dw
tinh tir viéc thau tém, mua lai nay. Viéc thuc thi chién lwoc kinh doanh nay c6 thé cé kha
nang chira dwng nhitng yéu t6 mang yéu té rdi ro nhw sau:

e C6 sy khéng nhét quan gitra viéc thuc hién cong viéc thau tém, mua lai véi chién
lwoc phét trién clia Cong ty.

e C6 su khdng chac chan trong trong viéc danh g|a gia tri, stec manh va tiém nang
sinh |&i cling nhw la xac dinh mirc d6 nguy hai clia cac dlem yéu, rdi ro, cac yeu
t6 khong lwdng trwdc va cac tranh nhiém phap ly (bao gdm trach nhiém vé mai
trirdng va dam bao an toan lao déng) ctia cac cong ty dwoc mua lai;

e Nhi*ng khodn chi dau tw tai san c¢é dinh nhw chi phi vén va nhirng khoan chi phi
phat trién c6 thé khdng thu hdi dwoc tir lgi nhuan cda hoat dong;

e Kha ndng méat khach hang chinh, nhan vién va doi ngi quan ly chd chét cda
Céng ty va cong ty dwgc thau tom, mua lai;

e Kha nang dat dwoc cac yéu té cong hudng vé tai chinh va hoat déng sé mang lai
tr viéc thau tém, mua lai;

e Nhitng van dé nay sinh trong qué trinh két hop va trién khai nhirtng mang kinh
doanh dwoc thau tém mua lai;

e Nhirng thay déi khéng luwdng trwdc trong hoat dong kinh doanh, vé nganh va diéu
kién kinh té gay anh hwéng dén nhirng gia dinh 1am co s& cho viéc phan tich va
dinh gia viéc thau tom, mua lai.

BAt ky mot hoac nhiéu yéu t6 nao & trén cé thé lam cho Cong ty khong thé c6 dwoc cac
lgi ich tw viéq thau tpm, mua lai. Hon nira, viég thé,u tom, mua lai doanh nghiép c6 thé
anh hwéng bat lgi dén tinh thanh khodn va nguén vén cda Cong ty cling nhw Coéng ty c6

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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thé phai chiu thém nhirng nghia vu no hodc phai phat hanh cb phiéu dé tang vén tai tro
cho viéc thau tém, mua lai.

Cong ty con thyc hién chién lwgc mé rong hoat dong kinh doanh théng qua viéc mo& rong
thi phan cua céc cong ty con. Cu thé, Masan Food mé& rong thi phan trong ca cac san
pham hién tai (nwéc mém, nwéc twong, twong 6t, mi an Ilen) va cac san pham mai théng
qua cac hoat dong quang céo, khuyén mai. Néu khéng thé phat sinh doanh thu tai thi
trwong moi hodc tang doanh thu trong thi trwong hién tai thi Masan Food c6 thé khéng
thé thu hoi lai cac khoan chi phi quang céo tlep thi trong viéc phat trién nhirng thi trwong
nay va do d6 co thé anh hudng tiéu cuc dén loi nhuan gdp, tinh hinh tai chinh, két qua
hoat déng kinh doanh va trién vong twong lai ctia Céng ty.

Vi Techcombank la céng ty lién két cua Cong ty nén hoat dong kinh doanh cua
Techcombank phu thudéc vao nhitng yéu td ngoai tdm kiém soat cha Céng ty. Do
do, viéc dau tw vao Techcombank khéng bao dam sé mang lai loi nhuan cho Céng ty,
ho&c viéc dau tw nay cling khéng bao dam la sé khéng anh hwéng xau dén tinh hinh tai
chinh, két qua hoat dong kinh doanh va nhirng trién vong twong lai ciia Cong ty.

DPé giam thiéu rii ro trong chién lwoc thau tdm va xay dwng thwong hiéu Masan Group,
C()ng ty da rat can trong trong viéc tuyén dung cho cac céng ty con cuia Coéng ty doi ngi
quan ly voi kinh nghiém qudc té trong cac linh virc ma Cong ty tham gia dau tu. Ngoai ra
Cong ty cling tim kiém co hoi tir cac ddi tac 1a cac cong ty da quoc gia. Viéc dinh gia cua
cac don vi nay déi véi cac cong ty con cua Cong ty sé gop phan khang dinh lai quyét dinh
dau tw, xay dwng va phat trién thwong hiéu ctia déi ngi quan ly ctia Cong ty.

1.2 Thwong hiéu kinh doanh:

Viec nhan biét thwong hiéu doéng vai trd r4t quan trong trong hoat dong kinh
doanh ctia Masan Food. Viéc khong thé bao vé quyén s& hivu tri tué hodc nhirng tranh
chp véi cong ty khac v& quyén s& hivu tri tué cua Masan Food cé thé gay tac dong to
I&n dén hoat déng kinh doanh, tinh hinh tai chinh, két qué hoat déng kinh doanh va trién
vong twong lai ca Céng ty.

Sw céng nhan thwong hiéu ctia Masan Food la rat quan trong dé thu hat ngwm tiéu dung
méi va duy tri sw trung thanh cla ngwdi tiéu dung hién tai dbi véi cac san pham cuia
Masan Food. Thanh céng ctia Masan Food phu thuéc moét phan vao viéc bao vé cac
dong s&n pham hién tai va trong twong lai, cling nhw viéc bdo vé quyén sé hivu tri tué
cac nhan hiéu hang hoa, nhw cac nhan hiéu hang hoa cua cac san ph&dm Chin-Su, Tam
Théi Tk, Nam Ngu Rong Viét, Omachi va T|en Vua. Masan Food da dang ky nhan hiéu
hang hoa cho cac san pham cda minh va van sé tiép tuc nop ho so dang ky nhirng nhan
hiéu hang hod dé bao vé cho cac sadn pham khac da va sé dwoc phat trién. Cong ty
khéng thé dam béo rang Masan Food luén thanh céng trong viéc ding ky hodc gia han
quyén s& hiru tri tué ddi véi tat ca nhixng nhan hiéu hang héa chwa duwoc dang ky hodc
cac nhan hiéu khac ciia Masan Food trong hién tai va twong lai hodc khéng bi canh tranh
hoac bi lam cho vo hiéu béi cac ddi tha khac. Truwong hop Masan Food khéng thé bao vé
quyén s& hivu tri tué ddi véi nhirtng nhan hiéu hang héa cta minh chéng lai sy vi pham
hodc st dung trai phép cliia cac nha san xuét khac, diéu nay sé tac dong tiéu cuc dén vi
thé canh tranh cua cac san pham cla Masan Food hodc dan dén viéc sut gidm nghiém
trong doanh thu ctia Masan Food, &nh huéng xau dén tinh hinh tai chinh va két qua hoat
doéng san xuét kinh doanh va trién vong twong lai ciia Céng ty.

M&c du Masan Food ky cac cam két bao mat théng tin véi mét sé nha cung cép, Cong ty

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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khong thé dam bao réng nhirng bi mat thwong mai va viéc s& hivu ddc quyén nhirng bi
quyét san xuét ctia Masan Food sé& khong bi tiét 16 bdi sw vi pham nghia vu gilr bi mat
hoadc bdi su tinh co biét dwoc do nguwoi khac hoac dwoc doéc lap phat trién bai cac dbi
tha canh tranh. Thém nira, Cong ty ciing khéng thé dadm bao dwoc rdng Masan Food cé
thé gitr dwoc nhirng thong tin bi mat, bi quyét céng nghé cé lién quan dén cac san pham
ma&i dwoc phéat trién tr viéc nghién ctu ctia Masan Food.

Trong trwéng hop bén thir ba bat hop phap dwa ra thi tredng cac sadn phdm hang nhai
hang gia cac san phdm cta Masan Food, Masan Food sé& phai déi mat v&i nhirng khé
khan dang ké va mét chi phi trong thuc hién cac quyén bado ho s& hivu tri tué tai Viét
Nam. Néu Masan Food khéng c6 kha ning bdo vé mét cach hiéu qua cac quyén s& hiru
tri tué cta minh thi uy tin thwong hiéu ctia Masan Food va tinh hinh tai chinh, két qua
hoat déng kinh doanh va trién vong twong lai ciia Céng ty cé thé bi anh hwéng bét loi.

Vi vay dé giam thiéu cac rui ro Masan Food ludn chi déng van dung cac van ban luat
hién hanh dé ding ky va bao hd quyén s& hiru tri tué san phdm, thwong hiéu hoac ky két
cac cam két bdo mat v&i nha cung cép, tién hanh khéi kién hodc gidi quyét bang céc bién
phéap khac déi v&i cac vi pham quyén sé hivu tri tué cta Masan Food.

1.3 Anh hwéng cua ne xau trong Techcombank: Trwong hop ty 16 ng x&u trong
tong dw ng cua Techcombank tang I1én sé anh hwéng dén két qua kinh doanh

Ty lé no x4u trén tdng dw no cta Techcombank tai thoi diém 31/12/2008 va 31/08/2009
chiém 1an lwot 1a 2,5% va 2,4%. Du Ngan hang van dang né luc dé duy tri dw no xau &
murc thap, Cong ty van khéng thé dadm bao liéu Techcombank cé thé duy tri & ty 1& nay,
ho&c dw phong cho cac khodn no x4u liéu c6 du dé dam bao cho cac khoan no xau phat
sinh ma&i hay liéu sé cé cac diéu chinh gidm ddi véi danh muc cac khoan ng xau hién tai.
Ngoai ra, viéc mé rong hoat déng kinh doanh c6 thé gia tang ty 1&é no x4u va lam giam
chét lwgng clia danh muc cho vay néi chung. Néu sb no xau tang Ién, Ngan hang budc
phai 1ap thém dy phong, diéu nay sé anh hudng dén lgi nhuan va viéc thuc hién cac ké
hoach kinh doanh Ngan hang da dé ra. Pay 1a nhan t6 c6 thé cé tac dong Ién dén tinh
hinh tai chinh, két qua hoat dong va trién vong twong lai ctia Cong ty.

Techcombank han ché rii ro ng xau thong qua cac bién phap nhw ap dung viéc tham
dinh hOFp ddng tin dung qua nhleu cép, thiét lap cac han mirc phé duyét tin dung cla cac
cap quan ly twr thdp dén cao, cp han murc tin dung théng qua viéc danh gia tai san thé
chap, thiét 1ap quy trinh theo déi danh muc cac khoan vay t luc gidi ngan va hé théng
cac bao cao rui ro tin dung.

2. Rui ro vé nhan sw

Dé thwc hién chién lwoc kinh doanh ctia minh, Céng ty can c¢6 dwoc ddi ngl nhan luc
dam bao day du kha nang dén quan ly va thye thi nhiém vu véi chét lwong cao nhat théa
man nhu cau cua cac co dong. Hién nay, by may nhan sy cua Cong ty bao gdm nhirng
ca nhan xuét sic da dwoc dao tao va rén luyén trén ly thuyet va thwe tién kinh doanh
quéc té, ddm béo ganh vac duoc trach nhiém da duwoc xay dung trén nhirng quan hé gan
két tr nhiéu nam.

Nhteng rdi ro dén tlr d6i ngt nhan sw c6 kha nang gay ra sw thiéu khuyét va khong toan
ven clia hé théng t6 chire clia Cong ty, tr d6 anh hwéng dén chién lwgc hoat dong cling
nhw hiéu qua hoat dong cdia bdé may quan tri Cong ty.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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3. Rui ro vé nguon lwc tai chinh

Hoat déng thau tém, mua lai doanhl nghiép doi hoi phai co nguén lwe '[éli chinn. Bat cr sw
truc trac nao trong viéc huy dong von tai tro co kha nang anh hwéng dén chién lwoc phat
trién cla Céng ty, va tir d6 anh hwéng dén hiéu qua hoat dong ctia Cong ty.

4. Rui ro vé déi tha canh tranh

Canh tranh t cic cong ty khac dang | 16 L UN

La Céng ty me, Masan Group sé& déi mat v&i sy canh tranh tiv cac cong ty trong va ngoai
nwdc véi chién lwoc phét trién day tinh canh tranh truc tiép véi Cong ty me va trong tirng
linh vwc hoat déng. Vi vay, Cong ty khong thé dam bao sé& lubn gitr virng duoc loi thé
canh tranh déi v&i cac dbi tha hién tai va twong lai.

O Viét Nam, linh vyc san xuét thyc phdm 1a mét trong nhirng nganh dang c6 sy canh
tranh rat s6i dong. Masan Food cung phai canh tranh voi nhiéu déi tha trong viéc xay
dwng hinh anh thuwong hiéu, gia ca, hé thdng phan ph0| va sy da dang cda san pham.
Thém vao dé, sw gia nhap cla cac thwong hiéu va cong ty nwédc ngoai cang lam cho sy
canh tranh khéc liét hon. Sy canh tranh c6 thé dan t&i viéc gia tang chi phi quang céo va
hoat dong hau mai hodc dwa ra cac chinh sach canh tranh gia khéng lanh manh nham
tiéu diét déi tha. Do d6, Masan Food sé& phai dau tw thém cho viéc nghién ctru phat trién
san pham ciing nhw cac chién lwgc hau méai va quang cdo. Nhirng chi phi nay cé thé lam
gidm lgi nhuan bién va anh huwéng khong tét dén két qua hoat déng kinh doanh ctia Cong
ty.

Coéng ty khong thé dam bao réng cac bén thr ba sé khéng tham gia vao hoat déng cé thé
lam &nh hwéng dén thwong hiéu va chat lwgng san phdm cta Masan Food hodc gay anh
hwéng bat loi dén niém tin cta khach hang vao cac san pham cta Masan Food. Ngoai
ra, Cong ty ciing khong thé dam béo cac dbi thi canh tranh hién tai va tiém tang cla
Masan Food khéng tung ra cac sadn phdm khac dé canh tranh tryc tiép hodc cac san
phdm cao cap hon nham thay déi xu hwéng tiéu dung va thi hiéu cta khach hang. Véi
nhirng dong thai néu trén, Cong ty khéng thé ddm bao 1aMasan Food c6 thé canh tranh
hiéu qua vé&i cac déi thi canh tranh hién tai va trong twong lai. Néu Masan Food khéng
thé canh tranh hiéu qua, cac hoat dong kinh doanh clia Masan Food sé& bj anh hwéng
nghiém trong, va theo do, sé c6 anh hwéng bat loi dén cac hoat déng, tinh hinh tai chinh,
két qua hoat dong va trién vong twong lai cia Céng ty.

Nhan thic dwoc van dé nay, Cong ty va Masan Food ludn phat trién hé thong phan ph0|
va lién tuc cai tién cac san phdm hwéng dén phan khic thi trwdng tiv trung dén cao cép.
Ngoai ra, Cong ty tw van Masan Food s dung ddi ngii chuyén gia trong nwéc voi kinh
nghlem quéc té trong viéc xay dwng thwong hiéu trong nganh thwc phdm dé déi phé vai
cac dbi thu canh tranh trong va ngoai nuéc.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat ci thiét hai hay su kién nao bi coi la thiét hai ddi voi viéc sir dung toan bg hay bdt ky théng tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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Viét Nam dang nd lwc nhdm cai cach hé théng ngan hang. Trong 16 trinh gia nhap WTO
nam 2007, NHNNVN d4 cép phép hoat ddng cho 5 ngan hang nuwéc ngoai duwgc mé cong
ty con s& hiru 100% vén & Viet Nam nam 2008. NHNNVN ciing déng théi chap thuan
cho cac ngan hang nwéc ngoai dwgc mé chi nhanh tai Viét Nam. Do do, dén thoi diém
31/08/2009, Viét Nam da c6 khoang 41 ngan hang nwéc ngoai hoat ddng dwéi hinh thirc
chi nhanh. Hién nay, c6 mét sb quy dinh riéng chi &p dung cho céac chi nhanh cla ngan
hang nwéc ngoai, vi du diéu kién dé mé& mot chi nhanh can mirc cam két vén ban dau 1a
15 triéu USD, va khéng cé gi dam bao la nhwng quy dinh nay sé khong bi x6a bo, dac
biét trong bdi canh Viét Nam da cam két g& bd céc rao chan vé hoat dong va dau tw cho
cac ngan hang nwéc ngoai trong 16 trinh gia nhap WTO. Bat ky sy g& bd cac rao can nao
cling xem nhw dan t6i sy gia ting rdi ro canh tranh tir cac ngan hang nwéc ngoai déi véi
Techcombank.

V&i viéc ndi l1éng chinh sach ap dung cho nganh ngan hang cia NHNNVN, Techcombank
cling con phai di mat véi sw canh tranh ngay cang gay gat t cac ngan hang trong
nwéc. Didu nay cé théd anh hwéng I&n dén tinh hinh tai chinh, két qua hoat déng kinh
doanh va trién vong twong lai ctia Céng ty.

Pé gidm rii ro canh tranh v&i cac Ngan hang trong va ngoai nuwéc, Cong ty da
tw van Techcombank tuyén dung doi ngii quan ly trong nwéc véi kinh nghiém quéc té
trong linh vwc ngan hang dé hé tro' cho chién lwoc phat trién ctiia Techcombank. Ngoai
ra, Techcombank ciing hop tac véi cac déi tac chién lwoc 1 nhirng ngan hang quéc té va
cac chuyén gia tw van cung xay dwng chién lvoc va da dang héa san pham, dich vu cho
Ngan hang, cu thé Ia dich vu ngan hang dién t& (Internet Banking) va ngan hang giao
dich qua dién thoai di ddng (Mobile phone banking).

6. Rui ro lai suat

Ca Céng ty, Masan Food va Techcombank déu phu thudc vao rui ro thi truérng do sw bién
dong lai suat, cha yéu 1a tir cac khoan vay dai han hau hét 1 theo lai suat tha ndi. B4t ky
sy gia tang 1ai su4t déu dan t6i viec gia tdng khoan & phai trd cua Céng
ty,Masan Food va Techcombank Cho dén nay, vé co ban, ca Céng ty, Masan Food va
Techcombank déu chwa st dung bét ki bién phap quan ly rdi ro i suat nao, mac du
Techcombank da cé thé tién hanh mét sb hop dong phai sinh khac bao dam sy bién
déng. Chinh vi vay, khi 1ai suét tang, chi phi Iai vay clta cac khoan vay méi cung véi lai
suat tr cac khoan ng chiu l& suat tha ndi hién hiru cda Cong ty, Masan Food va
Techcombank cé the anh hwéng dén tinh hinh tai chinh caa cong ty. Tuy nhién dong tién
ctia Cong ty hién van c6 thé chiu dwoc cac tac dong cla viéc bién dong lai suét

7. Rui ro tin dung

B). I, I I! E I r”Z I > = 1,{- VI

Mét sb khach hang ciia Masan Food dwoc hwéng thoi han thanh todn cho phép tir 30
dén 45 ngay. Néu hoat dong kinh doanh cta nhirng khach hang nay gap khoé khan hoéc
phai d6i mé&t v&i nhivng tinh hudng khéng thé trd no cho Masan Food thi cac khoan thu
cla Cong ty sé bi anh hwéng. Trwong hop khach hang khéng trd ng ding han hoac
khong c6 kha ndng trd ng, Masan Food phai xéa s6 khoan ng dé hoadc phai trich lap thém
dw phong. Pay la tinh hudng lam gidm loi nhuan cta Masan Food va ciing ¢6 thé anh

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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hwéng tiéu cwc dén tinh hinh tai chinh, két qua hoat dong kinh doanh va trién vong twong
lai cua Coéng ty.

Masan Food ludn é@p dung chinh sach da dang hoéa khach hang va gioi han viéc cép han
murc tin dung cho khach hang dé han ché rai ro tin dung. Tinh dén ngay 31 thang 8 nam
2009 thi 10 khach hang I&n nhat cia Masan Food chi chiém khoang 23.0% tong doanh
thu.

Cac rii ro tin d 12 Techcombant

Mét trong nhirng hoat déng chinh ctia Techcombank la cung cép tin dung cho cac khach
hang chi yéu & Viét Nam. Rui ro khach hang khéng tra ng ding han hodc méat kha ning
chi trd 1a rdi ro Techcombank phai déi mé&t. Rui ro tin dung & Viét Nam cao hon so vé&i rai
ro & cac nwdc phat trién khac, xuét phat tv sw khéng déng bod cla céac dinh ché phap ly
va méi trwéng kinh té. Rai ro tin dung cao hon c6 thé lam phét sinh thém céc khoan 16
lam &nh hwéng khéng tét dén tinh hinh tai chinh, két qua hoat déng va trién vong twong
lai cua Cong ty.

Techcombank han ché rdi ro tin dung béng viéc 4p dung hé thdng soat xét thdm dinh hd
so tin dung qua nhiéu cip quén ly dwa vao quy mé vay, tai san thé chap, va thwc hién
viéc theo déi danh muc hd so tin dung nham xac dinh nhirng khodn ng khé doi tiém tang
trong cac hop ddng tin dung da gidi ngan hoac dang xem xét. Ngoai nhirng bién phap
han ché rai ro tin dung da néu & trén, Techcombank ciing &p dung chinh sach da dang
héa khach hang. Tai thoi diém 31/8/2009, tdng dw no ctia 10 khach hang doanh nghiép
I&n nhét chiém khodng 14% téng dw ng cho vay khéi doanh nghiép va khoang 10% téng
dw no cho vay.

8. Rui ro ty gia h6i doai

Ca Céng ty, Masan Food va Techcombank déu thwc hién bdo céo tai chinh béng tién
ddng Viét Nam. Trong khi doanh thu va chi phi hoat dong déu chi yéu phét sinh bang
tién dodng, thi cac chi phi khac vira phéat sinh bang tién ddng va céac loai tién té khac.
Khéng cé gi bao dam |4 tién Déng sé khéng mat gia so véi cac loai ngoai té, va dan dén
viéc Cong ty, Masan Food va Techcombank phai ganh chiu khoan 16 phat sinh tlr chénh
léch ty gia héi doai.

Bat ctr khoan 16 ty gia nao cua Masan Food hay Techcombank déu co thé gay béat loi dén
tinh hinh kinh doanh va hoat déng ctia mai cong ty, va tat yeu cing anh hwdng dén tinh
hinh tai chinh, két qua hoat dong kinh doanh va trién vong twong lai cia Masan Group.

9. Rui ro vé tinh thanh khoan
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Céc ké hoach ting trwdng trong twong lai ciia céng ty doi hdi moét ngudn vén dau tw
dang ké dé thanh toan cho cac khoan chi phi dau tw ban diu ciing nhw can su hop tac
cla cac dbi tac, sy chap thuan va hé tro cta chinh pha va cac co quan chinh quyén
khac. Dé tai trog cho nhung dw an nhw vay, cong ty can huy dong thém vén tir viéc phat
hanh cé phiéu, vay ngan hang hay cac dang ng khac. Tuy nhién, cong ty khong thé dam
bao viéc huy déng von véi cac diéu kién thuan loi toan dién, diéu nay cling sé anh
hwéng dén chién lwoc dai han, cling nhw tinh hinh tai chinh, két qua hoat déng kinh
doanh va trién vong twong lai cia Cong ty.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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Bé giam thiéu rai ro nay, Cong ty c6 mbi quan hé chat ché vai cac ngan hang thwong mai
trong va ngoai nwéc, cac ngan hang dau tw va quy dau tw cling nhw cac nha dau tw trong
va ngoai nwéc dé co thé huy déng von cho cac dy an dau tw.

Hau hét nguon vén huy déng cua Ngan hang la cac ngudn ngén va trung han, cha yéu
duwdi dang tién guri. Tuy nhién, mét phan tai san cua Ngan hang lai lai la tai san dai han,
diéu nay sé tao ra rdi ro khong trung khop vé thoi diém thanh toan no. Truwéc day, phan
I&n hop dong gwi t|en cua khach hang da dwoc tiép tuc gia han khi dén han, va day chinh
la nguon huy déng vén 6n dinh cta Ngan hang. Tuy nhién, khong thé dam bao 1a diéu
nay sé van dwoc tiép dién trong two’ng lai néu c6 nhiéu khach hang khéng tiép tuc gwi
tién khi dao han. Tinh thanh khoan ctia Ngan hang sé bi anh hwéng va Ngan hang buédc
Iong phai tim ngudn vén khac véi chi phi huy déng cao hon dé phuc vu cho hoat dong
ctia minh. Didu nay sé tao ra hé luy dén tinh hinh tai chinh, két qua hoat déng kinh doanh
va trién vong twong lai cia Cong ty.

10. Rui ro trong hoat dong kinh doanh

Mé&c du ca Céng ty, Masan Food va Techcombank déu khéng phu thudc vao bat ky thanh
vién nao trong HDQT va céc vi tri quan ly cdp cao ndo, nhung sw thanh céng ctia Cong ty
phu thudc rat nhiéu vao ndng lwc va nd luc cla ho, cling nhw kha nang tuyén dung va git
lai cac nhan sy c6 ky ndng phu hop. Hién nay, tinh trang thiéu hut nhan lwc cé chuyén
mon, dac biét 1a cac chuyén vién cip cao & thi trwong Viét Nam, cling nhw tinh trang
chay mau chat xam khién nhan sy ludn 1a van dé nan giai ctia cac doanh nghiép, bao
gdm ca Céng ty. Viéc c6 duwgc cac ngudi quan ly va nhan vién cé kj nang va nang lyc tai
Viét Nam g&p rat nhiéu canh tranh va cé thé Cong ty, Masan Food va Techcombank sé
khong tuyén dung hodc gitr dwoc cac nhan sy can thiét trong twong lai. Bat ki sy thay
ddi nhan sy chi chét nao trong ndi bd Cong ty ciing déu anh hwéng Ién dén hoat déng,
doanh thu cua Cong ty.

Ca Cong ty, Masan Food va Techcombank luén ap dung chinh sach chuyén mén hoa,
ché do luvong thwdng, dai ngd phu hop cho cac CBCNV ¢ nang lwc phu hgp voi chién
Iwgc phat trién kinh doanh cdia minh dé giai quyét rdi ro néu trén.

San lwong va chi phi san xuéat ciia Masan Food phu thudc vao sw 6n dinh va tinh hiéu
qua ctia ngudn cung nguyén liéu nhw dau nanh, ca, 6t, bot mi, dwdng va vat liéu phuc vu
cho déng g6i bao bi. Hon nira, do phan Ién nguyén vat liéu dwoc nhap khau truc tiép va
théng qua nha phan phéi, néu Masan Food khong thé tim dwoc ngudn cung nguyén vat
liéu v&i khéi lwong va chat lweng phu hop véi nhu cau san xuét, hodc gia ca va diéu kién
hop déng phu hop thi nang suét va chét lwong san xuét chac chan sé bi anh hwéng, twr
dd gay anh hwéng cho doanh thu.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat ci thiét hai hay su kién nao bi coi la thiét hai ddi voi viéc sir dung toan bg hay bdt ky théng tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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Gia ca cla cac loai nguyén vat liéu chinh bi tac dong béi rat nhiéu diéu kién khach quan,
nhu thoi tiét, moi treong, bién dong gia ca tiéu dung, ti gia héi dodi cling nhirng thay doi
trong chinh sach cua Chinh Phi ve néng nghiép. Trong trwedng hop gia nguyén liéu tang
dan t&i gia san pham va chi phi déng goi tang, néu Masan Food khong thé kiém soét
dwoc viéc chi phi ting ho&c khéng thé tang gia ban dé bu ddp chi phi thi diéu nay sé anh
hwéng tiéu cwe dén tinh hinh tai chinh, két qua hoat dong kinh doanh va trién vong trong
twong lai cia Céng ty.

Vi vay Masan Food da thiét lap duwgc moi quan hé bén vitng véi cac nha cung cap
nguyén vat liéu dam bao ca ve chat lwgng va so lvgng voi mirc gia hop ly nhat dé han
ché rdi ro trén.

Masan Food c6 thé sé& phai déi mé&t véi nhivng cdo buédc ctia khach hang lién quan dén
van dé an toan vé sinh thwc phdm, va c6 thé lam nay sinh cac chi phi kién tung, va giam
ty suét lgi nhuan cta Céng ty. S& khong c6 dam bao nao rdng Masan Food sé& khéng
phai déi mé&t véi cac vu céo budce va kién tung cé lién quan dén chat lwong vé sinh va an
toan thwe phdm cda cac san pham cla Masan Food. Ngoai ra, hoat dong kinh doanh cla
Masan Food c6 thé bi &nh huéng nghiém trong tr cac cong bd théng tin dai ching do
cac bao cao nganh hoac bao cado nghién ctru strc khde cé thdng tin ti€u cwe lién quan
dén cac san phdm cta Masan Food. Nhirng céng bd thdng tin bat loi nay sé lam gidm
lwong tiéu thu vé cac san phdm cla Masan Food trong ca dai han va ngan han va anh
hwéng dén viéc mat doanh thu cia Masan Food trong dai han.

Chinh sach kiém soat chat lwong va tiéu chuan vé sinh an toan thuc phdm luén duoc ap
dung dén tirng phan xwdng va nha may cia Masan Food dé han che rai ro den murc toi
thiéu.

Techcombank luén tim cach dé bao vé hé théng may tinh va hé théng may cha khéi sy
xam nhap t& bén ngoai cling nhw sy gian 1an va 16i hé théng, d&c biét tir khi Ngan hang
cung cap dich vu ngan hang truc tuyén cho khach hang. Sy xam nhap hé théng may tinh,
cat ngudn va gian doan lién lac cling anh hwéng dén tinh an toan cua théng tin lwu trir va
théng tin dwoc luan chuyén qua lai git!a hé théng may tinh va ha tdng mang.
Techcombank st dung moi bién phap bdo mat cé thé dwoc thiét ké nhu hé théng an
ninh, bao gébm birc twong Ira va ma héa mat khau, dé gidm thiéu nguy co vi pham an
ninh. Mac du Ngan hang van cé dv dinh tiép tuc &ng dung cong nghé bao mat va thiét
lap céac tha tuc hoat dong nham ngan chan gian 1an, xam nhap hé théng, pha hay va gay
I6i hé théng, cling khong thé ddm bao nhirng phwong phap nay da da hiéu qua. Mot sai
lam quan trong nao do cta phwong phap bdo mat hodc cac thi tuc hoat déng c6 thé gay
anh hwéng dén tinh hinh kinh doanh, tai chinh, két qua hoat déng va trién vong twong lai
cua Céng ty.

Ngoai ra, Ngan hang con duy tri mét trung tam phuc hoi div liéu & mot dia diém cach tru
s& chinh & Ha Noi 32 km dé bao vé di¥ liéu khdi cac rdi ro thién tai hay rdi ro pha v hé
théng. Tuy nhién, trong treong hcyp thién tai xay ra cho toan vung hay quéc gia, thi ca
trung tam phuc hdi di¥ liéu 1an tru s& chinh déu cé thé bi hw hdng ho&c pha hay.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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11. Rui ro dau tw

Hau nhw moi hoat déng kinh do‘anh cta Céng ty déu dién ra tai Viet Nam cho nén phai
chiu sy dieu chinh b&i nhirng diéu kién kinh té, chinb tri, luat phap cua Viét Nam; Nhirng
diéu kién nay co6 sy khac biét véi nhivng quy dinh pho bién & nhirng nwéc phat trien hon.

Hoat déng kinh doanh cia Céng ty cé thé phai thay dbi tirng thei diém phu hop voi
nhirtng thay ddi vé& nén kinh té, chinh tri va nhitng quy dinh hién hanh tai Viét Nam.
Nhirng chinh séach kinh t& cta Viét Nam c6 thé thay déi nhw: nhirng thay dbi vé tién
lwong va kiém soat gia ca, kiém soat vdn va giéi han vé nhap khau. Viéc thay déi nay
phan nao ciing tac dong I&n tinh hinh tai chinh, hoat dong kinh doanh va trién vong twong
lai cta Cong ty.

Thém nira, nhirng dién bién cda kinh té Viét Nam cling phan nao tac dong dang ké dén
hiéu qua kinh doanh ctia Masan Group. Cong ty khéng thé dam bao rang kinh té Viét
Nam sé dat dwoc nhirng muc tiéu ting trudng hién tai hoac sé tiép tuc dwoc céi thién
trong twong lai. B4t ky sw suy thodi ctia nén kinh té Viét Nam c6 thé gay anh hwéng dén
tinh hinh tai chinh, hoat déng kinh doanh va trién vong twong lai ctia Céng ty.

12. Rui ro khac

Luat Canh tranh dwoc Quéc héi théng qua ngay 3/12/2004 va c6 hiéu luc ké tw
ngay 01/7/2005. Luat Canh tranh ngan c&m viéc can tré canh tranh lanh manh va trao
quyen cho Cuc Quan ly canh tranh Viét Nam, bén canh cac co quan ¢ tham quyen khac,
tiép nhan va tién hanh diéu tra cac khiéu nai va cac céo budc nhirng hanh vi vi pham vé
canh tranh. C4c ché tai va hinh phat déi v&i hanh vi vi pham Luat Canh tranh sé& dwoc
dwa trén moét ty & phan tram trén tdng doanh thu ctia ngwdi vi pham trong ndm tai chinh
trwdc do, ty Ié nay sé nam trong khoadng tir 5% dén 10% téng doanh thu ctia nguoi vi
pham. Tuy thuéc vao mue do nghiém trong cua hanh vi vi pham, nhitng bién phap bo
sung ciing c6 thé dwoc ap dung, chang han nhuw stra déi, bdé sung hop dong tai co cau
doanh nghiép hodc ap dung nhirng hinh thire dinh chi, chdm dut, thay déi hoat dong kinh
doanh cla nguoi vi pham (vi du nhw viéc thu hoi giéy phép kinh doanh hodc cac giay
phép, chirng chi hanh nghé). V&i tw cach |a moét ngan hang hang dau va 1a mét nha san
xuét thwc phdm I&n c6 tam c& tai Vit Nam, Techcombank va Masan Food c6 thé tr&
thanh déi twong tranh chép, khiéu nai tr cac déi thi canh tranh va tir cac bén khac dbi
v&i nhirng hanh vi bi cho 1a vi pham luat canh tranh. Do dé, Luat Canh tranh va cac quy
dinh khac c6 thé sé tac doéng lén hoat déng kinh doanh, tinh hinh tai chinh, két qua hoat
doéng va trién vong twong lai ciia Masan Food va Techcombank.

Sw bién dong va kho dy doan trong chinh sach diéu hanh kinh té cda Chinh pha, déc biét
trong giai doan nen kinh té dang phuc hoi cling cé kha nang anh hwdng den chien lwvoc
phat trién cong ty va hiéu qua hoat dong ctia Cong ty.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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1. Phan tich tai chinh:Techcombank
Tang trwéng

Bang 1: M6t sé chi tiéu tang trwéng - Techcombank

Chi tidu 2005 2006 2007 2008 (Bog Tang trudng cac ngan hang nam
% % % %  %KH ACB STB VCB  EIB
Téng TS 39.11 6244 1282 4938 93 7692 352 617 122 4462
Vén didu I¢ 49.62 1428 68.07 4444 100 80.63 1417 556 173.2 24.7
Téng vén huy 33.96 6201 1318 4675 98 7663 1144 429 12 14.75
Téng dv no 57.06 6429 1856 27.01 92 7003 797 -167 164 14.75

(Nguén: BCTC TCB, ACB, STB, VCB, EIB)

Céc chi tiéu téng tai san, vén huy dong, cho vay cla Techcombank tang truwéng rat
nhanh trong giai doan 2005- 2007 va murc tang trwdng binh quan 3 nam qua twong ng
la 77%, 76.63% va 70%. Trong ndm 2008, téc do ting trwdng |1a 49.38%, 46.75% va
27.01% thap hon so v&i cac ndm trwéc nhwng van dat gan bang ké hoach duwa ra.
Nguyén nhan 1a do sw khé khdn chung ctia nén kinh té, viéc huy dong vén tir cac t6 chirc
kinh té bi giam cong v&i do 1a sw that chat tin dung khién ngan hang khé khan trong viéc
cho vay.

Techcombank hién chiém 2-3% trong téng tai s&n ngan hang Viét Nam, tbc d6 ting binh
quan tién gri va cho vay trong nuwéc 4 ndm qua la 71% va 66% trong khi cua ca hé théng
nganh ngan hang twong ng la 35% va 34%. Ty |é tang vdn diéu 1& binh quan trong 3
nam gan nhét cta ngan hang la 80.63% va trong nam 2009 ngan hang da hoan thanh
xong ké hoach ting vén 1én 5.400 ty ddng. Tinh dén thang 10/2009, Ngan hang da duoc
cac chi tiéu trén hoan thanh ké hoach dé ra cho cad nam. So sanh vé&i cac ngan hang
khac trong nam 2008 nhw: ACB, STB, VCB, EIB thi cac chi tiéu cia Techcombank co
mirc tang trudng cao hon nhiéu.

Ngan hang c¢6 mang lwéi chi nhanh tang 1én rat nhanh va con sé nay tang gap 3 lan giai
doan ttr 2006 den thang 6/2009 tr& thanh mét trong 3 ngén hang ¢6 mang lwéi I6n nhat
trong cac ngan hang thuwong mai co phan & nwéc ta.

Sirc khée tai chinh, chat lwong tai san

N&m 2008 ty lé don by tai chinh ctia Techcombank van & murc twong déi cao (10.5 1an)
(th&p hon mirc 18.3% ctia ACB), tuy nhién mirc ting trwdng binh quan 4 nam qua 13 -
8.35% cho thay sy gidm dan trong viéc st dung don bay ctia ngan hang. Mac du vay
Techcombank van gitr dwoc mirc an toan vén cho phép va con sé nay trong nam 2007
va 2008 la 14.3% va 14% cao hon ca ACB (nam 2008 la 12.44%) va mtrc binh quéan
nganh (nam 2008 la 9.87%).

Ty l& ng xau (NPL) cGia ngan hang 1a 3.1% (2006), 1.4% (2007) va 2008 l1a 2.5% thap
hon muc binh quan toan nganh la 3.5% , tuy nhién con so6 nay van cao so v&i ACB
(0.9%) va STB (0.6%). Tinh dén thang 10/2009 hé sé6 NPL cta Techcombank & 1.95%
trwéc nhirng dién bién day khé khan cla thi trwéng cho thdy kha ndng kiém soat chét
lwong ne ctia ngan hang dwoc cai thién hon. Hé sd no/tién glri huy dong 1a 65.7% nam
2008 van nhd hon mac nguy hiém 13 70%.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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Nam 2008, Techcombank cé hé sé ROA 1a 2.4% cao hon mec 1.8% trong nam 2007 va
dan dau trong sb cac NHTM cb phan va NHTM nha nuwéc. Hé s ROE cla ngan hang
nam 2008 la 25.7% dng vi tri thir 3 (sau ACB va Agribank v&i mirc twong ng la 31.5%
va 27.1%) va cao hon méc binh quan 16% trong 10 ngan hang hang dau Viét Nam. Ty Ié
lai bién cha Techcombank (NIM) nam 2008 la 3.8% cao hon mic 3.4% nam 2007, cao
hon han ACB (3.1%) va STB (2.1%).

Techcombank c6 ty lé thu nhap vé lai (3.6%) cling nhw ngoai 1ai (3.1%) trong téng thu
nhap cao nhat so véi 4 NTHM nha nwéc (35%, 0.9%) va 4 NHTM cb phan hang dau
(2.9% va 1.6%). Nam 2008, thu nhap rong tr 14 tang 90% nhé vao lai suét cao trong hau
hét ca& nam, thu nhap tlr kinh doanh chirng khoan ciing ting manh nh¢& viéc hién thuc
hoéa lgi nhuan ban trai phiéu va cac loai chirng khoan ng khac trong danh muc dau tv cua
ngan hang. Trong khi do, ty sb chi phi/thu nhap lai nhd nh4t so véi hai nhém ngan hang
trén & mac 28% trong ca nam 2008 va thdp hon mirc binh quan 40% trong sé 15 ngan
hang hang dau, cho thay hiéu qua hoat dong ctia Techcombank ngay cang tang.

EPS clia Techcombank tang trwdng chwa &n twong trong hai nam 2007 (3.256) va nam
2008 (3.628). So sanh voi EPS nam 2008 cua cac ngan hang khac: ACB (4.711), CTG
(3.513), STB (3.174), VCB (3.004) thi co thé thay mtre dat dwoc cua Techcombank cling
la dang ke.

2. Phén tich Masan Food

Tang trweéng

Bang 2: M6t sbé chi tiéu tang trwéng — Masan Food

Cong ty MSF KDC VNM

Chi tiéu 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Téng tai san 227% 67% 227.6% -3.7% 51.2% 9.6%
Téng no 134% 71% 69% 40.8% 24.5% 75.7%
Vén Iwu dong 1020% 49% 722% -37% 80% -1.07%
Vén diéu 1& 63% 86% 56.7% 21.5% 10.2% 0%
Doanh thu thuan 15.7% 191.2% 23.3% 18.3% 6.45% 23.5%
Loinhuan TT 225% 282% 30.8%  -127.7% 46.8% 39%
Loi nhuan ST 200% 338% 31.3% -138% 48.6% 25.6%

(Nguén: BCTC MSF, KDC, VNM)

Qui mé tai s&n ctia Masan Food tang trwdng rat nhanh trong giai doan 2006-2008 v&i téc
dod binh quan 1a 133.8%, trong khi do tai san rong lai tang véi téc dd cao hon & muc
163% va cao hon mirc do tang cla tdng no vay (102.7%) chi yéu 1a ngudn vay ngan
han.

Doanh thu thuan cta MSF tang trwédng binh quan trong giai doan 2006-2008 1a 83.6%,
trong d6 nam 2008 tang 191.2% do thi phan & cac nganh hang chi chét tang 1én dang
ké. Cac san phdm nuwéc ndm, nuwéc twong, twong &t, mi an lién va hat ném chiém ty 1&

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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twong ng trong thu nhap cha céng ty la 51.4%, 26.8%, 3.1%, 17.1% va 1.4%, trong dé
cac nhan hiéu chiém ty 1& I&n 1a Nam Ngw, Tam Thai t&, Chinsu va Omachi. Nwéc mém
Nam Ngw, nuwéc twong Tam Théi tr, Twong 6t Chinsu con dwoc biét dén la cac nhan
hiéu dan dau thj trwdng véi thi phan twong &ng 1a 13.0%, 56.6% va 18.3%. Doanh thu
xuat khdu ndm 2006 chiém 71% téng doanh thu, trong khi con sé nay trong hai ndm 2007
va 2008 la 36% va 12% do chién lwoc tap trung vao thi trwérng ndi dia thay vi xuat khau
nhw trwc va do dé lgi nhuan bién gép dwgc cai thién tir mirc 12% 1€n 31% tlr nam 2006
dén 2008.

Bang 3: Tang trwdng Doanh thu, Lgi nhuan Masan Food

Chi tiéu Tang trwéng DT Tang lru’o-ng DT Loi nhuan bién Loi nhuan blen
Nuéc trong T 176% 7% 40-45% 41%
Nwéc mém 412% 8% 40% 27%
Twong 6t 78% 12% 30-40% 19%
Mi &n lién 557% 15% 25-40% 18%

(Ngudn: Euromonitor 2008, Masan Food)

Trong cac nam qua, céng ty cling tang mot lwgng 1&n chi phi cho viéc quang cao va ban
hang, nghién ctru va phat trién san pham (d&c biét 1a dong mi an lién) khién mac binh
quan tang 156%, chi phi quang c&o va ban hang nam 2005 chiém 2.5% doanh thu thuan
nhwng dén nam 2008 tang Ién mirc 7.8%. Trong bdi canh khé khan chung cia nén kinh
té cling nhw cac coéng ty cung nganh trong nam qua, viéc cac chi tiéu ciia MasanFood
van tang trwdng va & muirc cao hon so véi KDC va VNM véi mire tang loi nhuan rat an
twong, nam 2007 la 200% va 338% cho théy dwoc sy virng manh cda cong ty.

Stre khée tai chinh:

Bang 4: Mot sé chi tiéu tai chinh — Masan Food

Cong ty MSF KDC VNM

Chi tiéu 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Hé sb thanh toan hién thoi 2.0 1.8 3.75 2.22 3.4 3.28
Hé sb thanh toan nhanh 1.6 1.5 3.46 1.95 1.61 1.45
Téng ng/Vén cha s& hiru 67%  69% 24% 40% 25% < 24%
Téng no/Téng tai san 40%  41% 19% 28% 20% 19%

(Nguén: BCTC MSF, KDC, VNM)

Cung véi sw tang trwdng cla tai san thi tdng no cia Masan Food ciing tang 1én 71%
trong ndm 2008, tuy nhién ty I& ng/vén chi s& hivu da ting khong dang ké so véi ndm
2007 do trong ndm qua céng ty da tang von diéu Ié 1&n 86% va & muc trung binh so v&i
KDC va VNM. Kha nang thanh toan cta céng ty méc du thdp hon twong dbi so véi KDC
va VNM nhwng van c6 thé dap rng dwoc yéu cau thanh toan.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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Bang 5: Kha nang sinh |&i, Hiéu qua quan ly, Hiéu suét hoat dong

Cong ty MSF KDC VNM

Chi tiéu 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Vong quay khodn phai thu 8.4 13.6 6.66 712 12.52 13.79
Vong quay hang ton kho 5.7 8.3 7.08 6.83 3.67 3.26
Vong quay tng tai san 0.99 14 0.61 0.48 1.47 1.44
Loi nhuan bién gop 26% 31%  26.16% 25.4% 27.26% 31.65%
Loi nhuan bién sau thué 13% 20% 18.21% 5.86% 14.95% 15.23%
ROA 13% 27.8% 11.2% 2.82% 22% 21.95%
ROE 23.1% 46.9% 14.75% 3.77% 28.18% 27.54%
EPS 3,389 15,160 6,071 -1,616 5,771 7,132

(Ngudn: BCTC MSF, KDC, VNM)

Céc hé sbé vong quay khoan phai thu, tdng tai san, khoan phai thu ctiia MasanFood déu
tang 1&n trong n&m 2008, dic biét 1a chi s6 vong quay hang tén kho (8.3) cao hon han
KDC (6.83) va VNM (3.26) cho thay tbc d6 kinh doanh cla doanh nghiép cao va kha
nang tan dung tbt chi phi trong viéc quan li hang tén kho da chirng té hiéu qua quan ly,
hoat déng tét ctia MasanFood.

Viéc tang khéi lwgng san pham trong ndm 2008 da khién doanh thu ban hang cta céng
ty tdng 1&n 191.2% va loi nhuan bién godp ting 31%, cao hon han so véi KDC va VNM,
dé&c biét dbi véi doanh nghiép san xuat mirc tang loi nhuan bién goép nhw trén 1a twong
ddi cao cung v&i sy kho khan cla nén kinh té da cho thay dwoc cong ty 1am an rat c6 lai
va kiém soat chi phi hiéu qua hon. Do dé, lgi nhuan bién sau thué, ROA va ROE ma
cong ty dat dwoc trong hai ndm qua cao hon han cac doanh nghiép cling nganh.

Trong khi EPS nam 2008 cta KDC la -1,616 do cong ty lam &n thua 16 va VNM ciing cao
& mirc 7,132 nhwng mie ting trwdng cta hé sé nay 1a 23.6% thi EPS clia MasanFood
tang tr murc 3,389 ndm 2007 1én 15,160 ddng/Cp trong ndm 2008 do s tang trwdng cta
li nhuan cao (338%) va tang von it cho thay sy hap dan I&n cta cong ty.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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lll. Mo6 ta doanh nghiép 1. Ho so doanh nghiép:

Cong ty Cb phan Tap doan Ma San (Masan Group Corp.) ra d&i nam 2009 cé tién than 1a
CTCP Hang Hai Masan thanh Iép ngay 18/11/2004 |a mét trong nhirng tap doan kinh
doanh hang dau tai Viét Nam, s& hitu nhitng danh muc dau tw va nhirng nganh nghé
kinh doanh thuéc loai ding dau vé tbc do tang trwdng cua nén kinh té Viét Nam. Hién tai,
Cong ty va cac cong ty con nam gidr quyen kiém soat 75,80% Cong ty C6 phan Thuc
phdm Ma San, duoc coi la cong ty san xuét thwc phdm hang dau tai Viét Nam theo
doanh thu. Déng thoi Céng ty cling ndm gitr 19,99% cb phan trong Ngan hang Ky
Thuwong Viét Nam, 13 ngan hang thwong mai ¢ phan dat loi nhuan cao thir 2 trong céc
ngan hang thwong mai ¢6 phan Viét Nam trong nam 2008. Hon thé nira, dé dau tw va
xay dwng kinh doanh nhw Masan Food va Techcombank, Cong ty da tan dung nhirng
hiéu biét vé thj trwdng noi dia ca minh, kinh nghiém québc té cta ban quan tri cong ty va
ddi tac chién lvgc nwédc ngoai va cac chuyén gia quan 1y rdi ro va kha ning cta Cong ty,
nham xay dwng thwong hiéu, déng thoi 1a 1am tang gia tri cta nhivng cong ty ma Masan
Group dau tw va xay dwng quan hé hop tac. Ching téi cho réng véi chién lwgc kinh
doanh va ky nang quan ly, diéu hanh cta minh, Céng ty s& ndm bt va tan dung cac co
hoi dé dat dwoc sy cong hwdng thanh cong nhét véi cac cong ty trong danh muc dau tw.

Tinh dén thoi diém thang 10/2009, Masan Group c6 vén diéu 1& 14 4.763.998.200.000
VND (Bbn ngan bay tram sau muwoi ba ty chin trdm chin mwoi tdm triéu hai trdm ngan
dodng). Hoat dong chinh ctia Cong ty la xay dwng phat trién cac nganh kinh doanh ma
Céng ty da dau tw, bao gébm viéc tuyén dung doi ngi quén 1y ndi dia c6 kinh nghiém, hiéu
biét vé nhirng tap tuc, thong 1& quéc té gé quan Iy cac cong ty nam trong danh muc dau
tw. DOi ngl quan ly nay sé phai xay dung cac quan hé dau tw, m& réng quan hé véi cac
ddi tac nwdc ngoai, tang ngudn vén de hé tro cho hoat doéng kinh doanh, phat trién
nhwng chién lwoc tang trwdng va tw van cho hoi dong quan tri vé phat trién thwcyng hiéu
va san pham. Ngoa| ra, Cong ty cling chd dong tim klem danh gia cac co hodi mé rong
kinh doanh nhdm cling ¢ danh muc dau tw va tang ngudn vén hé tro' cho hoat dong dau
tw cda minh.

Lién hé:

Dia chi tru s& chinh: Tdéa nha Central Plaza, Phong 802, 17 Lé Duan, Quan 1, TP. HCM
Dién thoai: (+84 8) 6256 3862

Fax: (+84 8) 3827 4115

Email: investorrelation@masangroup.com

Tén trang web: www.masangroup.com

Chién lworc:

3 chién lwoc kinh doanh chinh cta Céng ty bao gém chién lwoc tap trung vao nganh cu
thé, chién lwoc diéu hanh va chién lvoc quan ly rdi ro. Vé chién lwgc tap trung, cong ty
sé tap trung vao linh vure tiéu dung va phan phdi cho phan khuc thi trwéng trung cap vé
chién lwgc diéu hanh, cong ty sé huéng téi tré thanh mét cong ty trong nuwéc ¢ kinh
nghiém quéc té trong hoat dong két hop véi cac co sé ha tang va nhan lyc dia phwong.
Vé chién lwoc quan ly rdi ro, théng qua quan hé dbi tac véi cac cong ty qubc té, Cong ty
thwe hién cac quyét dinh va danh gia vé kinh doanh cé gia tri cho nha dau tw.

Déi v&i chién lwgc mé rong hoat dong kinh doanh, vé co ban, Céng ty tap trung tim kiém
céac co hdi kinh doanh trong nhirng linh virc dang va sé duoc lgi tir sy phat trién cda nén
kinh té va xu hwéng dan sé Viét Nam. Bén canh dé, Céng ty cling xem xét cac tiéu chuan
khac nhw quy mé, kha nang thu héi vén, quyén loi clia nha dau tw chién lwoc va dau tw

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
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tai chinh. O Viét Nam, kha nang tiéu thu 1a yéu t6 tién quyét anh huéng t6i ting trwéng
GDP, theo d6, Cong ty s& huéng dén cac linh vwe kinh doanh trong céc linh vwc tai
chinh, giao nhan van chuyén (logistics) va hang tiéu dung.

Quan tri

Sau khi hoan thanh viéc tai cdu trdc nam 2009, Masan Group hién c6 co ché quan tri
doanh nghiép rat hiéu qua. Cac thanh vién ban lanh dao cia Masan Group dong thoi
cting la c6 dong I&n caa cong ty, do vay ludn trung thanh va tw nguyén gan bd, hét minh
cong hién cho céng ty.

Khéng nhirng vay, doi ngii diéu hanh va héi déng quan tri ctia céng ty déu do cac chuyén
gia da co kinh nghiém lau nam trong [inh virc quan tri va quan tri rdi ro dam nhiém. Quan
tri doanh nghiép va nguén nhan lwc chinh la diém manh rat Ién ctia Masan Group.

Co cau céng ty

Biéu 1: M6 hinh quan tri cng ty — Masan Group

CTCP tap doan
Masan

00% 100% 54.8% 20%

CT TNHH mét CT TNHH mét thanh CTCP thwe pham Ngan hang TMCP
thanh vién tw van vién tw van Hoa Masan Ky thwong Viét Nam

Hoa Phong Lan Bang Lang

99.99% 96.97% 99.99% 94.5% 99.99%

CTCP cong CTCP cong CTCP Ma San CTCP Bao bi CTCP Ma

nghiép Masan nghiép thuc PQ Minh Viét San HD

pham Viét Tién

99.999 CTCP c?ng nghé
= thwe pham Hoa Sen

(Ngudn: Ban céo bach MSN, Masan Group)
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2. Cong ty con: CTCP Thwc pham Ma San (Masan Food)

Cong ty ¢b phan thwc phdm Ma San la mét trong nhirng cong ty hang dau trong nganh
cong nghiép thwc pham tai Viét Nam véi cac san pham quen thudc va co uy tin trong
nganh nhw: nwéc twong, nwéc mam va twong 6t, dong thdi, dong san phdm mi &n lién
ciing dang dan khang dinh tén tudi va vi tri trén thj treong.

Masan Food san xuét 3 nganh hang chinh la nwéc cham, mi an lién va hat gia vi. Chién
lwge canh tranh cua cong ty trong cac nganh hang nay la tao ra cac san phadm c6 chét
lvong vwot troi so VO tat ca cac san pham khac trén thi tredng, dac biét la dong nwéc
cham, bao gébm nuéc mam nwdc twong va tvong ot, dong thdi dau tw xay dung cac
nhan hiéu trung va cao cip dé chiém Iinh thi phan. C6 thé ké dén nhan hiéu mi an lién
Omachi huéng téi phan khic thi trwéng cao cép, trong khi nhan hiéu Tién Vua phuc vu
cho phan khic thi trwéng trung cp. Tuwong tw nhw déi véi nganh hang nwéc twong,
Masan Food cé nhan hiéu Chin-Su va Tam Thai T 1an lwot danh riéng cho hai loai
thi trwdng trén.

Bang 6: Cac nhan hiéu cua Masan Food

Nwéc mam

Chin-Su la san phdm nwéc mam thwong hang, dwoc dua ra
thi trwéng vao thang 9/2003 nhdm van dung va cuing cb src
manh cla thwong hiéu Chin-Su. San pham dwoc biét dén
b&i chéat lwgng 6n dinh véi hwong vi dam da va déc nhét
duwoc chiét xuat tr c4 com. Nam 2008, nhan hiéu nay da
chiém 6.4% thi phan nganh hang nwéc mam.

Chin-Su

H Thang 11/2007, Masan Food tung ra thi trwong nuoc
Nam Nguw : mam Nam Ngw, phuc vu cho khach hang & phan khuc thi
truong trung cap va chi trong cung cap cac san pham co
gi4 ca phai chang cho khach hang. Nam 2008, thi phan cla
nhan hang nay la 13%.

Nwéc twong

Chin—Su la s&n phdm dau tién cta Masan Food, dwoc tung
ra thi trwdng thang 12/2002. Chin-Su Nép Cai Hoa Vang ra
doi vao nam 2008, la nhan hiéu nuwéc twong cao cép VOi
hwong vi ngot ngao, thom ngon. Trong nam 2008, nhén
hieu nwéc twong Chin-Su chiém 6,2% thj phan ban lé
nganh hang nwéc twong.

Chin-Su

Puoc gigi thiéu ra thi trwong vao thang 5/2007, nwéc twong
Tam Thai T& 1& sdn phdm danh cho ngwdi cé thu nhap
trung binh. Nwéc twong Tam Thai Tt c6 thé manh [& thom
ngon va gia ca phai chang. V&i nhirng loi thé dé, Tam Thai
T & nhan hang dwoc s dung nhiéu nhat & Viét Nam nam
2008 v&i thi phan 56,6%.

Tam Thai Tt

Twong ot

Twong &t Chin—Su dwoc wa chudng bédi chét lwong cao va
gi4 ca phai chang. Véi thanh phan vitamin A, twong 6t
Chin-Su khéng chi thom ngon ma con bao ddm strc khée.
Nam 2008, twong &t Chin-Su c6 thi phén la 18,3% tai Viét
Nam.

Chin-Su

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
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) ) Twong &t Réng Viét 1a san phém trung cép, ndi tiéng voi
Rong Viét r hwong vi thom ngon va gia cé phai chang. Trong nam 2008,
: thi phan cta san phdm nay trong nganh hang twong 6t

la7,2%.

Mi an lién

Omachi 1a nhan hiéu mi an lién cao cép, véi 3 huong vi
Tém (Lau Tém Chua Cay), Heo (Swon Ham Ngi Qud) va
Bo (X6t Bd Ham). Tinh dén thang 12/2008, thi phan cuda
Omachi trong nganh hang nay la 2,3%.

Omachi

N&m 2009, Mi &n lién Tién Vua ra mat véi phwong cham
mang dén cho nguoi tiéu dung 1 loai s&n pham véi gia ca
phai ching nhung van bao dam tét cho sirc khde dé thay
thé cho cac sadn phdm cung loai trén thi truwong.
Masan Food hi vong san phdm nay tiép tuc ting trwéng
trong cac nam toi. Mi Tién Vua hién c6 2 hwong vi: vi Heo
va vi Tém. Nam 2008, Tién Vua chiém 0,2% thi phan ban &
nganh hang mi an lién.

Tién Vua

Hat ném
Chin-Su Hat ném Chin-Su la s&n phdm théng dung, khdng chira chét
MSG. Hat ném duwoc dung rat réng rai trong ché bién thirc
an cua ngudi Viét, gidp mén an thém thom ngon va dam
da. Nam 2008, thi phan ban & cta nhan hang nay trong
nganh hang nwéc dung / vién sup la 9,5%
(Ngudn: Ban cao bach Masan Group)

Masan Food san xuét thanh phdm tai 6 céng ty con: Céng nghiép Ma San (MSI), Thwc
phdm Viét Tién (Vitecfood), Ma San HD (Hai Duong), Bao bi Minh Viét (Mivipack), M
San PQ (Pht Quéc) va Hoa Sen. M&i coéng ty con hodc chi tap trung vao mot sd san
pham hodc dam nhan cac nhiém vu khac nhau. Thanh pham tlr cac nha may & Binh
Dwong, Tan Binh (TP. H6 Chi Minh) va Hai Duwong dwoc chuyén vé cac trung tam phan
phédi cia Masan Food.

Trong suét qua trinh hoat dong, Masan Food da phat trién mét hé thdng phan phéi ndi dia
rong lén, véi gan 120.000 diém ban hang phi khép 65 tinh thanh Viét Nam. Tinh t6i
thang 8 nam 2009, Masan Food da c6 hon 130 nha phan phéi, 5 trung tdm phan phéi tai
Binh Dwong, Tan Binh (TP. Ho Chi Minh), ba N&ng, Hung Yén va Hai Dwong duoc dat
& céc vi tri chién lwoc, cung cép sén phdm cho cac nha phan phéi trong vong 24 tiéng ké
t lUc dat hang.

Chién Iwgc: Hién nay Masan Food dang tap trung cing cd thi phan méi nhan hiéu va
dap (rng nhu cau thi trwdng déi véi tivng san pham, dac biét 1a nganh hang mi an lién. Vi
thé, dw an mé rong nha may Binh Dwong hoan thanh giai doan | vao thang 9 ndm 2009
la phuc vu cho day chuyén san xuét mi &n lién. Phan con lai cla dy &4n nay dy kién sé
hoan thanh vao ndm 2010, chd yéu san xudt nganh hang nuwéc chadm. Tinh dén
31/8/2009, Masan Food c6 6 nha may dang hoat dong tai Binh Dwong, Téan Binh (TP. Hb
Chi Minh), Phi Quéc va Hai Dwong. Hién tai, nha may tai Binh Duwong dang dwoc nang
cap, mé& rong nhdm tang nang suat va dén 2011 duw kién day sé la nha may chinh cua
Masan Food. Theo ké hoach, khi giai doan dau hoan thanh vao thang 9/2009, nha may
nay sé giip Masan Food tang khéi lwong san xuat dong sa&n phdm mi &n lién. Trong khi

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.

1Q1 D .~



MASAN * MSN

Khuyénnghi Giaginnhidt Gia tri nt Xét mua Xét ban Riii ro KD Quin tri DN Nganh Nhém

Nim Giir 355 38.8-41.0 30.2 485 Trung binh Tét Tai chinh DV TC
do, Masan Food ciing da hoan thién 1 nha may khac & Hai Dwong vao thang 6 nam 2009
va da di vao hoat dong san xuat mi an lién.

Hiéu dwoc tdm quan trong cua chién lwoc marketing dbi véi thanh cong ciia mét doanh
nghiép, Masan Food da thwc hién manh mé cac hoat dong marketing théng qua céac
chuwong trinh quang céo trén truyen hinh, bao chi, dai phat thanh va céc phwo’ng tién
khac. Masan Food xac dinh rang quang cao truyén hinh 1a kénh quang cao htru
hiéu dé tiép can sb lwong khach hang 1én nhét trong thoi gian nhanh nhat. Masan Food
cling tich cwc quang cao qua dai phat thanh, cac bang hiéu & cac tda nha, trén xe va cac
bén xe buyt tai cac thanh phé 1én ciing td chirc cac sy kién tiép thi nhw quang céo ngoai
troi va & cac clra hang... qua do nang cao loi nhuan trong phan phéi san pham va cuing
¢b hinh anh dén nguwoi tiéu dung. V&i nhivng chién lwoc rd rang, hinh anh va thwong hiéu
ctia Masan Food dwoc biét dén rong rai va tré thanh thwong hiéu dwec wa thich trén thi
trwong.

Vé& hoat dong nghién ctu - phat trién, Trung tdm Nghién ciru va Phat trién san phadm méi
(MRD - Masan Research & Development Center) ciia Masan Food bao gém hon 40
chuyén vién, gitr trach nhiém da dang hoa va cai thién chéat lwong san pham. Déi ngi
nay sé phdi hop chat ché véi phong Marketing dwa ra ké hoach phat trién s&n pham ma
dap rng dwoc khau vi cla nguwoi tiéu dung Viét Nam. Méi san phadm dwoc phat trién dua
trén phan hdi cta khach hang va kiém tra giao dich thwc té, gidp Masan Food nhanh
chéng ndm bét xu huwéng thi trudng. Hién tai, Masan Food dang tap trung san xuét cac
thwe phdm an toan va cé loi cho src khée, bao gbm Nwédc mam Chin—-Su ¢6 dé man
thich hop , nwéc madm Nam Nguw khéng c6 uré gay hai va mi an lién Tién Vua khéng st
dung dau chién di chién lai nhiéu lan.

Mot yéu té quan trong anh hwéng dén chién lwoc xay dwng, cung cb thuwong hiéu va
chién lwoc tiép thi cia Masan Food 13 viéc dap tng nhu cau ngay cang tang cua cac
khach hang Viét Nam ddi véi cac san pham chat lwgng cao. Vi thé, kiém tra chat lwong
san pham dwoc Masan Food dau tw rét ki, va da phat trién 1&n thanh 1 quy trinh kiém tra
nghiém ngé&t qua nhiéu giai doan nham bao ddm san phadm cé dwoc chat lwong tt va
dong nhét. Sau do6, cac bao cdo ndi bd cua kiém tra vién sé dwoc sir dung dé danh gia
cac mdi quan hé hién hiru ciia Masan Food dbi v&i cadc nha cung cép va cai thién viéc
quan ly chat lwong.

3. Céng ty lién két: Ngan hang Thwong mai cé phan Ky thwong Viét Nam

Techcombank 1a ngan hang thwong mai ¢ phan Viét Nam dwoc thanh lap vao
ngay 7/09/1993. Ngén hang hoat dong nhw mét trung gian tai chinh phi chinh pha, hd tro
cho sy phat trién ctia dat nwoc. Techcombank duwgc coi la ngan hang hang dau Viét Nam
trong cung cép san pham mai, cai thién dich vu khach hang, cai tién chinh sach va tha
tuc nham phu hop voi bdi canh toan cau héa. Techcombank ciing 1a mot trong nhirng
ngan hang dau tién ng dung hé thong ngan hang 16i (core banking), thiét 1ap cac phong
ban chuyén vé xét duyét tin dung va quan ly rdi ro, cung cap dich vu ngan hang dién t&r
(e-banking), thé ghi no va nhan xép hang tin dung cla céc td chirc xép hang quéc té.
Hoat déng chinh cta Techcombank la cung cép dich vu ngan hang doanh nghiép, tai
chinh c& nhan (“PFS”) va hoat déng Ngudn vén.

Dich vu tai chinh doanh nghiép

San pham cbt 16i cia Techcombank & cung cép dich vu ngan hang thwong mai cho
doanh nghiép, dac biét la trong mang cho vay. B phan Ngéan hang Doanh Nghiép dap
(rng du nhu cau da dang cla khach hang vé cac dich vu ngan hang, bao gom cho vay,
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tién gwi, thanh toan, bao dam va hé tro' giao dich thwong mai. B6 phan ngudn vén ciing
dong thei cung cép nhiéu dich vu khac cho khach hang Doanh Nghiép, nhw dich vu giao
dich ngoai hdi va hang héa phai sinh.

Dich vu tai chinh ca nhan

San pham danh cho khach hang ca nhan ciing rat phong pha, bao gém cho vay, tién gui
va thé tin dung/ghi ng. B6 phan Khach hang ca nhan phuc vu khach hang cda minh
théng qua 2 chi nhanh va gan 111 phong giao dich v&i gan 2.300 nhan vién — s liéu tinh
dén 31/08/2009. Mang lwéi ATM cta Ngan hang da 1én téi x4p xi 500 may ATM, tham
gia vao 2 hé théng lién minh thé I6n nhéat & Viét Nam 1a Smartlink va Banknetvn.
Péng thei, Ngan hang da chon HSBC lam déi tac chién lwoc, nham phuc vu cho khach
hang ca nhan thém hon 7.000 may ATM va gan 14.000 diém giao dich trén toan quéc.

Nghiép vu ngubn vén

B6 phan ngudn vén chiu trdch nhiém quan Iy nguén vén/ngdn quy cla
Techcombank va déng thei téi wu héa loi nhuan tr vén thing dw. La mét trong nhirng
ngén hang dirng dau vé tang trudng huy déng vén, kha néng tao ra dwoc nhirng ngudn
loi nhuan cua B6 phan ngudn vén duo’c danh gla cao va ngay cang trcr nen quan trong
san hmh thanh trong twcng Ia| viéc st dung ngudn vén thang dw cho cac ngan hang
khac vay va dau tw chirng khodan.

Chién Iwoc: Hién tai, Techcombank tap trung mo rong thwong hiéu dé tré thanh mot
ngan hang thwong mai co phan di dau trong thj trwdng ban Ié bang cac chién lwgc sau:

- Trén nén tang virng manh, dwa Techcombank thanh ngan hang hang dau clta céc
doanh nghiép vira va nhé, trong ca 2 linh vyec huy déng va cho vay. Khach hang doanh
nghiép cta Techcombank da dong gop to Ion vao sy phat trién ctia Ngan hang, do dé,
Ngan hang luén cung cb6 mbi quan hé voi khach hang thdng qua viéc tép trung vao mang
cho vay, tién gwi va cac san pham khac nhw hd tro thwong mai, dich vu thanh toan, dich
vu giao dich hdi doai va hang hoa phai sinh. Khach hang tiém nang cla khéi ngan hang
doanh nghiép la cac doanh nghiép c6 qui mo vira va nho, vi vay, Techcombank tép trung
xay dung cac mdi quan hé ca nhan véi khach hang doanh nghiép thong qua cac giam
déc quan hé khach hang tai tru s& va chi nhanh. Nhitng moi quan hé nay rat hiru ich
trong viéc hé tre, cung cap hiéu biét vé cac san phadm ngan hang cho khach hang, vi du
nhu tw van cho khach hang m¢ thw tin dung trong thwong mai qudc té. DPéng thoi, tw
van cho khach hang vé viéc phét trién va thwc hién cac k& hoach, chién
lvoe. Techcombank ciing tim k|ém co hdi hop tac voi doanh nghiép thong qua cac budi
héi thao, thuyet trinh vé céc véan dé lién quan t&i kinh té, tai chinh. Nhirng chién lwoc nay
gilp cing c6 uy tin ctiia Techcombank, quang ba nhitng san phadm chéat lwong va ting
cwong quan hé voi khach hang doanh nghiép.

- Pwa Techcombank tr& thanh ngan hang hang dau véi da dang san phadm cho nhiéu
phan khic cua thj trwdng ban 1€.

- Tan dung mang lwéi chi nhanh rong khap, nén tang céng nghé hién dai va méi quan hé
vibng chac véi khach hang doanh nghiép, xay dwng Techcombank thanh ngan hang hang
dau trong giao dich.
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Quan tri:

Quan ly rdi ro 1a mét trong nhirng nguyén tac quan trong nhét trong qué trinh hoat dong
ctia ngan hang Techcombank. Do vay, Ngan hang luén cai tién chinh sach va tha tuc
quan ly rdi ro, thwe hién nhirng thay ddi can thiét trong t6 chirc co chu, thanh tra kiém
soat bd may dé viéc quan ly hivu hiéu hon. Déi véi Techcombank, nhirng rdi ro trong yéu
c6 thé xay ra trong qué trinh hoat dong nhw rdi ro tin dung, rdi ro thj trwéng, rdi ro tai san
va ng, rii ro tir hoat dong.

4. Co6 dong Ié&n va cac doéi tac tai chinh
CTCP Masan

Cé&c hoat déng kinh doanh trién vong clia Masan Group con dén tlr sy ho tro ctia CTCP
Masan, hién dang s& hiru 52.57% CTCP tap doan Masan va 100% Masan Venture.
Masan Venture 14 doanh nghiép chuyén tim kiém céac co hoi dau tw mao hiém tai cac
doanh nghiép c6 tiém ning tang trwdng cao, hoat déng trong nhirtng nganh dan dau cho
tang trwdng GDP c& nwéc nhu: dich vu tai chinh, khai thac va ché bién san phadm néng
nghiép... Cac doanh nghiép méi duwoc thau tém déu dwoc hop tac voi cac dbi tac tai
chinh va déi tac chién lwgc cling nganh ding dau trén thé gidi.

Bank Invest

BankInvest Group la cb déng sang lap cia Masan Group, duwogc thanh lap tai Pan Mach
vao ndm 1969 va la mét trong nhitng t6 chirc quan Iy tai san Ién nhat ban dao
Scandinavia véi tbng gia tri tai san woc tinh khoang 35 ty USD, trong d6 c6 6 ty USD
dwoc dau tw vao thi trweéng maéi ndi. Tai thei diém niém yét, Bank Invest, thong qua quy
Bl Private Equity New Markets Il K/'S (PENM 1) s& hiru 10.15% cb phiéu cta Masan
Group, sau d6 da mua thda thuan thém 6.3 triéu cé phiéu MSN, nang ty 1& s& hiu 1én
11,479% vdn cua Masan Group. Céc quy thudc Banklnvest hién dang nam gilr hon 5,2%
vbén ctia CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) va 9,45% vén ctia CTCP Ché bién g Puc
Thanh (GDT).

Céng ty TNHH MTV Tw van Xay Dwng Hoa Hwéng Dwong 1a cb6 déng sang lap nam
gitr 10.15% vén cta Masan Group. Hoa Hwéng Dwong la céng ty thudc s& hiru 100%
cta Cong ty C6 phan Ma San, céng ty me va s& hivu 52.57% clia Masan Group.

Texas Pacific Group (“TPG”)

TPG Growth, tréi cha ctia Masan Group, 1a quy dau tw phat trién c6 chién Iuvoc dau tw
von va mua lai quy mé’nhé thuéc TPG, mét céng ty dau tw tw nhan toan cau duoc thanh
lap vao nam 1992 v&i tong tai san quan ly wéce tinh khoang 45 ty USD.

Tinh dén nay, tbng gia tri ménh gia cla tat ca cac trai phiéu chuyén déi da dwoc phat
hanh cho 3 céng ty con chuyén dung: TPG Star Masan, Limited, TPG Star Masan I,
Limited va TPG Star Masan llI, Limited do TPG Growth quan ly 1a 630 ty dong. Gia tri
chuyén déi ban dau cla tat ca cac trai phiéu chuyén déi 14 khoang 20.374 ddng mét cb
phiéu. T4t ca trai phiéu chuyén dbi c6 thé dwoc chuyén dbi vao bat ky thdi diém nao tw
ngay 1 thang 4 nam 2011 cho dén ngay déo han |a thdi diém khoang 3 (ba) ndm ké tir
ngay Masan Group chinh thirc niém yét 1an dau tai S& Giao dich Chirng khoan TP.HCM.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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Ngéan hang Hongkong Thwong Hai (HSBC):

HSBC la déi tac chién lwvgc cla Techcombank tir nam 2006, hién dang s& hiru 20% cb
phan ctia Techcombank. HSBC da va dang hop tac chat ché véi Techcombank trong moi
linh vie, tr quan tri cong ty cho dén cac hoat dong kinh doanh ctia ngan hang véi hang
loat céc vi tri chd chét ctia bd may quan ly Techcombank dén tr HSBC.

Céc déi tac chién lwoc mei:

Céc dbi tac chién lwoc cia Masan Group ciing nhw cac céng ty thudc sw quan ly cda
Masan Group déu la cac doanh nghiép dau nganh, cé truyén théng lau doi véi cac
thwong hiéu ndi tiéng trén toan thé gi¢i. Méi day, Masan Group da ban 9 triéu cb phiéu
(1.58%) cho déi tac chién lwoc 13 tAp doan House Foods — 1 trong nhirng tap doan thuc
phdm va nuwéc giai khat Ién nhat cta Nhat Ban véi thi phan chi phéi trong nganh ca ri.

Tw cac dong lwc do6, Masan Group hwéng téi muc tiéu la “tap doan da qudc gia tai dia
phwong” nham tao ra cac gia tri Viét Nam.

5. Cac dw an méi dén tir hoat dong M&A:

Ngoai tiém lwc to 1én dén tlr cac khodn dau tw hién tai dang tang trudng tét véi toc do dw
kién dat 30-50% trong ndm 2010, Masan Group con c6 dong luc phat trién rat Ion dén tir
céac hoat déng dau tw trong twong lai. Cac hoat dong kinh doanh nay dwoc thyc hién bédi
nghiép vu M&A do ban than Masan Group thwc hién hodc théng qua Masan Venture.
Muc tiéu cta Masan la sé thau tém va s& hiu cd phan chi phdi cac céng ty muc tiéu.
Theo théng tin do Masan Group cung cép, tap doan sép t&i sé thau tom 100% 1 cong ty
muc tiéu bang phat hanh trai phiéu dé tan dung méi trwong |ai suat ré hién tai, hira hen
sé sinh lai khoang 50 ty trong nam dau tién nam dwdi sy quan ly cia Masan Group.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhitng thong tin diege dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdch nhiém doi
Vi bét cir thiét hai hay su kién nao bi coi la thiét hai déi véi viéc sir dung toan bg hay bat ky thong tin hodc ¥ kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
thyén va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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IV.Phan tich canh tranh  Masan Group la mét tap doan dau tw véi 2 phan vén gép Ién nhat hién nay dwoc dau tw
i vao 75.8% cb phan (theo loi ich kinh t&) cong ty Masan Food thudc nganh hang thuc
phdm va 19.99% cb phan Ngan hang TMCP Ky thwong Viét Nam (Techcombank) thuéc
nganh ngan hang. Dwya trén mé hinh phan tich canh tranh cta Michael Porter, ching toi
sé tap trung phan tich 3 hoat déng lién quan chinh dén Masan Group: nganh thwc pham,
nganh ngan hang va hoat dong dau tw tai chinh.

1. Thwc pham:

Nganh thwe pham thudc phan nganh Thuc phadm va Do uong la nganh hang cung cép
cac mat hang tiéu dung thiét yeu dam bao cho cudc sbéng hang ngay ctia moéi con nguo’l
Trong céc bao céo cla cac t6 chirc qudc té nghién ciru vé thi treong thuwe pham va doé
ubng, Viét Nam dwoc danh gia la mét trong nhirng thi trwérng méi ndi ¢ stre hat nhat déi
v&i cac nha dau tw vao nganh ban 1, véi mie tang trwdng kinh té cao va thu nhap ngudi
dan c6 xu hwéng tang 1én manh, dac biét Ia & khu vwe thanh thi. Véi lgi thé dan sb dong,
nguwdi tiéu dung Viét Nam, bao gdm gidi tré va tang 16p trung lwu dang tang lén dang ké
dwoc biét dén 1a rat wa chudng nhan hiéu, nhat 1a cac nhan hiéu nwéc ngoai. Ho sén
sang chi tiéu manh vao cac mat hang chat lwong cao va xa xi phdm dwoc quang c&o ram
rd. Trai qua lich s& hinh thanh lau doi, nganh thwc phdm ngay nay cung cap rat nhiéu
san pham da dang vé&i mirc dod canh tranh ngay moét gia tang, trong dé cac thi trwdng cac
san phém chinh clia Masan Food bao gém: hat ném, nwéc twong, nwéc mém, twong 6t,
my an lién.

Rao can tham nhap:

Nganh thwc pham 14 mét nganh truyen théng véi dac tinh san pham 1a cac mét hang gia
tri nhé va dé bj sao chép, yéu cau ve von va cong nghé khdng Ion nén rao can tham nhap
cta nganh 1a rat thap. Véi muc dich gidm nguy co canh tranh tir cac cong ty mai tham
nhap, Masan Food da tan dung loi thé 1a moét trong nhivng cong ty dau nganh dé huéng
loi tir hiéu qua do tang quy mé bang cach tang manh chi phi marketing va chi phi nghién
ctu phat trién, qua doé vira nang cao gia tri thwong hiéu cGa cac nhan hang da cé, vira
tao ra cac san pham méi cé tinh ndng vwot troi va khdng thé sao chép. Do vay, céc cong
ty m&i khong thé canh tranh dwoc véi wu thé hoat dong trén quy mé Ién, nhan hiéu dwoc
ngwoi tiéu dung yéu thich rong rai cda Masan Food.

Nguy co cac cong ty ma&i tham nhap vao thi trwéng con dén tir rat nhiéu tap doan ban 1&
100% vén nwéc ngoai dang quan tdm dau tw vao Viét Nam. Trong 4 tap doan ban 18 Ién
nhét thé gidi thi chi con Walmart (M) 1a dang nghién ctru dau tw vao Viét Nam con 3 tap
doan con lai 1a: Metro (DBtrc), Tesco (Anh), Carrefour (Phap) déu da cé hé thdng céc dai
siéu thi tai 2 thanh phé I&n 1a Ha Noi va H6 Chi Minh. Pay déu la cac tap doan 16n, c6
tiém lwc manh vé vén, thwong hiéu va ky nang quan tri da thanh céng trén thi truéong
quéc té. Tuy nhién cac tap doan qudc té kho cé thé canh tranh véi cac san pham ndi dia
tai cac tinh 18, noi ngwdi tiéu dung cé thu nhap thap hon va khéng nhiéu hiéu biét vé cac
thwong hiéu qudc té. Do vay, Masan Food van c6 kha nang mé rong thi trwong ra cac
tinh 1an can bang nhirng dong san pham hwéng dén I16p khach hang thu nhap vira phai.

San pham, dich vu thay thé:

Vé&i danh muc cac sén pham rat da dang hién tai va tiém nang trong twong lai, cac san
pham, dich vu thay thé rét nhiéu, chi phi chuyén ddi thap va sy khac biét 1an nhau khdng
I&n ma cha yéu do chién lwoc quang cdo mang lai. Xu hwéng tiéu dung wa chudng cac
san pham ngay cang c6 chét lwong hon, méc do an toan thuc phdm cao va cac san

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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phdm méi dwa ra ciing déu cbé gang mang lai cdm quan tbt ca vé thi giac va vi giac.
Huwaéng di tdt cho Masan Food 14 tang cwong dau tw vao Marketing va hoat déng nghién
ctru — phat trién hong canh tranh véi cac san pham, dich vu thay thé.

Quyén Iwec nha cung cap:

Trr céc lanh dao cao cép, yéu cau vé nhan su phuc vu cho qua trinh san xuét thuong
cling khong cao va dugc tra muc luvong thdp. Hon nira, cac nha cung cap nguyén liéu
cho qué trinh ché bién thwc pham rat da dang véi du cac loai quy mé va thuwéng mang
tinh canh tranh I&n. Do vay, quyén lwc nha cung cap trong nganh thwe pham khéng cao.

Nguyén liéu dau vao cia Masan Food bao gém nwéc mam cbt, bot mi, dau an va nhypa
PET, mang BOPP danh cho san xuét bao bi va dong géi. Ngoai trlr nwéc mam cbt, phan
I&n nguyén vat lieu dwoc nhap khdu va vi vay Masan Food phu thudc vao rdi ro bién dong
gia4 toan ciu va ty gia.

Masan Food hién c6 rat nhiéu nha cung cip va vi thé Masan Food khéng bi phu thudc vao
bat ki nha cung cép riéng 1é ndo. Tuy vay, Masan Food van luén gitr méi quan hé t6t voi
cac nha cung cép nhirng nguyén vat liéu chinh. Hién nay, cac ngudn nguyén vat liéu cha
yéu duoc khai thac tr hon 60 nha cung cép théng qua nhirng hop dong dai han nham
bdo dam chét lwong cao va 4n dinh. Masan Food tién hanh danh gia cac nha cung cép
dinh ky, nhirng nha cung cap san pham dam bao chét lwgng va dich vy lubn céi thién
dwoc danh gia ‘tot' thi Masan Food sé tiép tuc ki két hgp dong dai han. Chién lwgc nay
giup Masan Food giam thleu rdi ro khi hop tac véi cac nha thau thiéu uy tin nhw cung cép
thiéu nguyén liéu, cung cép céc loai nguyén liéu khdng dam (rng tiéu chuén, ho&c lam gia.
Viéc thwe hién cha cac nha cung cép hodc cac bén ban hang da dwoc chép thuan sé
dwoc danh gia dinh ky.

Quyén Iwc khach hang:

Quyén lwc khach hang dbi voi cac doanh nghiép trong nganh 1a kha lén. Mac d6 phu
thudc vao hé théng cac siéu thi va clra hang ban 1& dang dan tang lén khi hé théng phéan
phdi dan chuyén nghlep héa va bi anh hwong bdi thoi quen tiéu dung thay déi cta nguoi
dan. Béng thdi cac san phdm méi cla cong ty déu phai dwa theo nhu cau va thj hiéu luén
bién dong cua khach hang tiéu dung va cac doanh nghlep thuo’ng xuyén phai t6 chirc cac
dot khuyén mai, gidm gia nham thac day tiéu thu va quang c&o san pham.

Tuy vay, khach hang cia Masan Food kh& da dang va doanh sé ctia Masan Food
khdéng bi phu thuéc vao khach hang chinh nao ca. Nham tao diéu kién thuan loi cho
qué trinh phan phéi va phuc vu cho nhiéu dbi twong khac hang, Masan Food da xay
dwng va phét trién mdt mang lwéi phan phdi rong khap & Viét Nam véi hon 130 nha
phan phdi. Méi nha phan phéi cla Masan Food phu trach mot vung riéng biét, va lién
hé chat ché voi dai dién cia Masan Food dé bao dam hé théng phan phai thong sudt
va hiéu qua. Masan Food ciing phat trién kénh phan phéi théng qua cac hé thong siéu
thi. Cac trung tdm phan phéi c6 chirc nang dam bao viéc chuyén giao cac san pham
trong cuing ngay trong pham vi toan quéc va ciling ¢6 chirc nang la cac kho chira clia
Masan Food. Céac nha phan phéi phai dam bao duw trir hang ton kho di hang trong
vong 7 dén 14 ngay.

Canh tranh néi bé nganh:

Canh tranh trong nganh bao gém tir gitra cac cong ty san xuét Ién cho dén cac xi nghiép

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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san xuéat nhoé, dong thoi 1a ca céc tap doan ban 1é lon ndi tiéng thé gi¢i da xam nhap vao
Viét Nam. Viét Nam |a mét trong nhirng nwéc chau A dau tién thoat ra khdi khing hoang
va duoc ky vong sé lay lai dwoc da ting trwdng kinh té trong nhirng ndm gan nhét. Do
vay trién vong vé thu nhap va tiéu dung ngwoi dan gia tang dét bién trong nhivng nam téi
la rAt kha quan. M&rc do canh tranh con tang 1&n trong thdi gian t&i khi thi trwong Viet
Nam hép dan cac nha thwong hiéu Ién clia nwéc ngoai xam nhap vao véi cac wu thé vé
qui mé, quan tri va cdng nghé. Do mdc dé canh tranh trong nganh 1a rat Ién nén dé chiém
lay thi phan va dat hiéu suét theo quy mé, cac cong ty déu bat budc phai ting chi cho
hoat déng quang c&o va quang ba hinh anh, nghién cléu cac sdn phdm mai cé cac dac
tinh vwot trdi hon, hap dan nguwoi tiéu dung hon.

Dé tang thi phan, Masan Food tap trung quan ly cac nhan hiéu bang cach phan khic thi
trwdng muc tiéu véi nhitng sén pham riéng biét twong (rng. Masan Food c6 3 dong sén
phdm chinh: nwéc chdm, mi &n lién va hat gia vi. Trong méi dong san phadm nwéc cham,
mi an lién va hat gia vi déu cé ca nhan hiéu cao cap va nhan hiéu trung cap.Thij phan ban
I& ctia Masan Food déng gép mét i 1é quan trong trong tdng gia tri thi trwong. Mac du
chung dac diém 1a chi phi chuyén dbi thap, tinh canh tranh gira cac doanh nghiép trong
nganh rat cao, nhung do dac tinh cla tirng san phadm va thi trwong twong ng la khac
biét nén chdng t6i xem xét kha nang canh tranh cia Masan Food dwé&i goc do riéng biét
ttrng nganh hang.

Nuéc mam: chiém 45% tbng doanh thu Masan Food.

Biéu 2: Thj phan cac doanh nghiép nganh san xuét va kinh doanh nwéc mam
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(Ngudn: Euromonitor, 2008)

Nuwéc mam dwoc chiét xuat tr ¢4, 1a mot gia vi khéng thé thiéu trong cong thirc ndu an
cua ngu«‘yi Viét Nam. Khéng chi la thanh phan quan trong trong ché bién mon an, nwéc
mam con dwoc dung lam nwéc cham trong cac bira an cua ngwoi Viét nhung cac san
pham c6 thwong hiéu va dwoc san xuat theo quy trinh san xuét dat tiéu chuén la khong
nhiéu. Nam 2008, thj trwong nwédc mam dat 4.965,9 ty dong Céc ngudn nwdc mam dwoc
san xuat tai dia phuwong, gia thanh ré vbn duoc da sb nguwoi tiéu dung Viét Nam rét va
chudng (chiém lan lwot t6i 84% va 82% tong san lwgng tiéu thu vao nam 2006 va 2007)
da dan mat thj phan vao tay cac loai nwéc mam cé chét lwong va dam bao an toan vé
sinh thwec phdm. Trong khi cac cong ty khac hau nhw khéng cé tang trwdng thi phan dang
ké thi Masan Food da tang 4n twong tir 1% vao nam 2006 |&én 19.4% vao nam 2008 chu
yéu nh& vao chién lwoc dinh gia va phan phéi ban hang hop Iy cta nhan hiéu Nam Nguw
vao ndm 2007. Chi trong 1 ndm, Nam Nguw da tré thanh nhan hiéu dwoc wu chudng nhét
trong bép an nguoi Viét.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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Nam 2008, thi trwdng nwdc mam dat 4.965,9 ty déng. Theo dw bao ctia Euromonitor va
Masan Food thi nhu cau thi trwéng déi voi sén pham nay sé tang lén déu dan, tc do vira
phai, voi sy gia tang san lwong tiéu thy én dinh. Hon nira, véi thi phan céc loai nuwéc
mam khac van dat t6i 65% va viéc Masan Food mdi gioi thiéu nhan hiéu Nam Ngw bé
Nhj huéng dén khach hang trung cép, strc canh tranh cao thi tiém ning tang truéng thi
phan ciing nhw doanh thu ctia Masan Food 14 rat Ion.

Nuéc tong: chiém 24% téng doanh thu ctia Masan Food

Biéu 3: Thij phan cac doanh nghiép nganh san xuét va kinh doanh nuéc twong
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(Nguén: Euromonitor, 2008)

O céc nwéc chau A, nwéc twong 1a gia vi rat phd bién. Tuy nhién & Viét Nam, do nguoi
Viét c6 truyén théng st dung nwéc mém cho nén thj treong nwédc twong con kha nhé.
Theo sb liéu ctia Euromonitor, thi trwong Viét Nam tiéu thu khodng 625,2 ty déng cho san
phadm nwéc twong trong nam 2008, trong do Masan Food la doanh nghiép dau nganh voi
62.8% thi phan. C6 strc canh tranh I6n va la mét trong nhirng cong ty dau tién tung ra
san pham nuwéc twong cao cap, Masan da lién tuc gidi thiéu cac san phdm mai va hién
ban 12 loai hwong vi déi v&i 2 nhan hiéu nwéc twong Chin—Su va nwéc twong Tam Thai
T.

Twong 6t: chiém 3% tdng doanh thu Masan Food

Biéu 4: Thj phan cac doanh nghiép nganh san xuét va kinh doanh twong 6t
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(Nguén: Euromonitor, 2008)

Thi trwdng twong &t & Viét Nam con rat nhé, tbc dé tang trwdng ciing con & murc khiém

Nhiing 6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da duwoc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bdo rﬁng cdc nguo”‘n thong tin nay la chinh
xdc, va khong chiu bat cir mét trdch nhiém nao ddi véi tinh chinh xdc ciia nhitng thong tin duoc dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdch nhiém ddi
VoI bat cur thigt hai hay sy kién nao bi coi la thiét hai ddi voi viéc sir dung toan bg hay bt ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thugc ban
quyen va la tai san cua Cong ty Co phan Ching khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira déi, in dn ma khong co sy dong Y cia TAS déu trdi lugt.
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tbn do do canh tranh gitra cac nhan hiéu rat cao. Nam 2008, Euromonitor danh gia ca thi
trwdng chi khoang 220,5 ty déng cho nganh hang nay. Twong &t chi yéu dwoc ngudi
dan thanh thi dung dé cham. Hién tai Masan Food c6 2 nhan hiéu trong nganh hang nay,
Chin-Su va Rong Viét, chiém 25.5% téng san lrgng toan thi treong trong 6t ndm 2008
vé gia tri, véi mac tang trwang thi phan lién tuc & mirc cao nhét thj trwéng, cho thay kha
nang canh tranh tét ctia san pham twong 6t Masan Food.

Mi &n lién: chiém 15% tbng doanh thu cGa Masan Food

Biéu 5: Thj phan cac doanh nghiép nganh san xuét va kinh doanh mi &n lién
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(Nguén: Euromonitor, 2008)

Mi &n lién cé thi trwdng rong Ién va tiém nang, véi tong gia tri tiéu thu nam 2008 13
13.627,4 ty VND (theo théng ké cta Euromonitor). Trong d6 3 thwong hiéu Ién nhét:
Acecook, Asia Food va VIFON chiém Ian lwot 36%, 16%, 15% v&i téng thi phan 12 67%.
Pay la cac doanh nghiép lau doi va c6 danh muc san pham I&n trén thi trwong. Thudc
dong san pham cao cap c6 2 nhan hiéu néi tiéng dén tir cac doanh nghiép nudc ngoai la
Maggi (Nestle) va Knorr (Unilever) canh tranh tryc tiép v&i thj treong muc tiéu cta Masan
Food.

Pé dap ng nhu cau thi trwdng, thang 6 ndm 2007, Masan Food bat dau gi¢i thiéu ra thi
trwong san phdm mi an lién véi nhan hiéu cao cdp Omachi va dén 2008 da chiém dwoc
2.1% thi phan va dang tiép tuc tang trwéng tét. Nam 2009, véi sy ra mét ctiia dong san
pham trung cép Tién Vua c6 mirc gia hop ly va strc canh tranh cao, doanh sé cta nganh
hang mi &n lién dwoc dw bo tang dang ké.

Hat gia vi / Hat ném: chiém 1% téng doanh thu Masan Food

Pay 1a nganh hang cé sirc canh tranh gira cac doanh nghiép trong nganh rét Ién. Nam
2008, Euromonitor théng ké thi trwéng ban 1€ Viét Nam dbi véi nganh hang nwéc dung va
vién sip (bao gdbm hat ném dang vién sip, dang 16ng va thwc phdm) dat 299,9 ty déng
trong d6 9,5% gia tri thudc vé Masan Food. Cac san phdm hat ném cia Masan Food
khong chira bdt ngot (monosodium gluatamate) ma hoan toan lam ttr thjt heo va hat
sen twoi, phu hop véi thi hiéu hwéng vé cac san pham chat lwgng va dam bao an toan
vé sinh thyc pham cua nguoi tiéu dung hién dai, htra hen kha nang canh tranh cao, nang
thi phan trong cac nam tiép t&i.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdch nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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Bang 6: Thj phan cac doanh nghiép nganh san xuat va kinh doanh mi an lién
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(Nguén: Euromonitor, 2008)
2. Ngan hang:

Ngan hang (va cac dinh ché tai chinh) 1a xwong sbng ctia méi nén kinh t&. Ching chuyén
dich rai ro, mang lai thanh khoan, thuc hién cac giao dich Ién nhé va cung cép céac thong
tin tai chinh cho ca cac ca nhan cling nhw cac doanh nghiép. Cac ngan hang cé maét loat
cac thé manh ty nhién tao nén lgi thé canh tranh cGa ching.

Rao can tham nhap:

Ngan hang dong vai tro la mét trong nhitng nganh chién lwoc va lgi suat cao clia mot nén
kinh té va Viét Nam ciing khong pha| la ngoai lé. Bang viéc da dang hoa danh muc rat lon
cac khoan vay ngan hang tiét giam rai ro va chuyén mot phan két qua tiét kiem nay cho
tht cd nhirng ngwdi vay dan dén lam giam chi phi vén trén thi trwdng so voi gia dinh
nguwoi vay va ngum cho vay giao dich tryc t|ep v&i nhau. Ngoai loi thé 1én nhw 1a t6 chire
dirng dau trong quan tri rai ro, moét sb cac yeu t6 khac ciing gép phan tao nén hao chén
kinh t& sau va rong hon nhw (1) yéu cau von va tai san 16n, (2) Loi thé kinh té dwa trén
qui mé va (3) chi phi chuyén ddi Ion tlr phia khach hang.

Tai Viét Nam, dé mé& moét ngan hang méi 1a rat khé khan do yéu cau Ién vé vén va tai sén
cung véi cac han ché ngat nghéo khac do quy dinh ciia NHNN. Cac ngan hang nhd thoi
gian vira qua da tradi qua mot cudc chay dua tang vén dé dap ng yéu cau cta Nghi dinh
141/ND-CP, theo d6 vén phép dinh déi véi NHTMCP cho ndm 2010 & 3000 ty. Khéng
phai chay dua theo con s6 3000 ty nhwng Techcombank ciing hiéu rang vén ting nhanh
la diéu kién tét d& nang cao strc canh tranh ciling nhw gia ting hé sb an toan (CAR). Do
vay méi day Techcombank thanh céng trong viéc phat hanh trén 106 triéu cd phan, nang
vbn diéu & 1én 5.400 ty déng, hoan thanh ké hoach 2 Ian tang vén cta ndm 2009 (theo
nghi quyét DPHCPD 2009).

Cubi ndm 2007, Hoi déng tham dinh hd so cap gidy phép cia NHNN da hop da xem xét
hdé so xin chép thuan nguyén téc viéc thanh lap cta 5 NHTMCP, thdm dinh 9 trong sb
gan 30 bd hd so da ndp. Tuy nhién cho dén thoi diém cudi nam 2009, 5 ngan hang duoc
xem xét: Nang lwong, Ngoai thwong Chau A, Ngbi sao, Béng Dwong, BDéng Duwong
Thuong tin van chua dwoc chap thuan vé méat nguyén tac. Bén canh do, cac yéu cau vé

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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hiéu suét ting theo quy mo, nhan lwc trinh dd cao va y thirc thwong hiéu &n sau vao
ngudi tiéu dung Viét Nam ciing dan dén két qua 1a sirc canh tranh clGa cac ngan hang
TMCP tiém ning sé& mé khéng cao.
Thi trwdng dich vu tai chinh — ngan hang Viét Nam con lo ngai vé su tham nhap cla cac
ngan hang 100% vbn nuwéc ngoai va cac dich vu von gén lién v&i cac ngan hang theo
truyén thdng do cac cong ty dich vu tai chinh cung c&p. Tuy nhién, khing hoang tai chinh
thé gidi vira qua da lam cham lai viéc tham nhap cla cac dinh ché tai chinh nuéc ngoai
gilp cho c&c ngan hang trong nuéc cd thém thei gian dé nang cao stre canh tranh.

San pham, dich vu thay thé:

Hoat dong co ban cia NHTM Ia huy déng vén, cho vay khach hang va cung cép hang
loat cac dich vu tai chinh thu phi khac. Chu trong vao van dé quan tri rdi ro nén quy trinh
tha tuc va yéu ciu cGa ngan hang vé do tin cay clta khach hang, ching minh tai chinh
bang thu nhép thwong xuyén hay cac tai san dam bao khién cho nhiéu khach hang khéng
tiép can dwoc véi ngudn vén vay hodc san sang chon cac phwong thirc vay khac véi chi
phi va mdrc rai ro cao hon, trong d6 cé ca tin dung den. Cac hoat dong khac clia ngan
hang ciing bao gém rat nhidu dich vu ma rat nhiéu céng ty dich vu tai chinh khong phai
ngan hang ddng thoi cung cép. Tuy nhién véi quy mé rdng, uy tin cao thi cac sdn pham,
dich vu thay thé khéng phai 1a mét méi nguy co' Ién déi véi nganh ngan hang.

Quyén Iyc nha cung cap:

Ngudn lwc quan trong nhét déi véi nganh ngan hang 1a nguén nhan lwc. Trong bbi canh
nén kinh té va thj trwong vén Viét Nam dang trén da ting trwdng, qua trinh toan cau héa
di&n ra sau réng, cac nhan sy tai ning cé nhiéu sw lwa chon hon trong cac nganh dich vu
tai chinh khac clia cac cong ty trong va ngoai nwéc nhw cac cdng ty quan ly quy, cac
cong ty dau tw tai chinh, chirng khoan... V&i lyc lwgng nhan sy ¢ trinh do kha méng
hién nay, tuy mirc canh tranh tw cu0| 2008 dju lai do tac dong cua khung hoang kinh té,
nhwng cac nhan sy cap cao cé quyén luc rét Ion dé day chi phi Iwong va phu cép cla
ngan hang Ién cao. Techcombank ciing da thwc hién rat tbt viéc quan tri nguon nhéan lyc
va da danh 4 triéu ¢ phiéu dé thuwdng cho can bd cong nhan vién, bién ngudi lao dong
thanh ¢6 déng cGa ngan hang, thic day 1ong trung thanh va sw céng hién cla ho va co
trach nhiém trong viéc quan ly cac ngudn lwc khac cia ngan hang.

Quyén Iwc khach hang:

Céc khach hang, ca nhan hay doanh nghiép vay vén hay st dung céac dich vu khac nhw
bao lanh thwong mai, cap thw tin dung... thweng khéng phai 1a méi de doa véi ngan hang
khi chi phi chuyén déi sang mét ngan hang maéi 1a twong dbi I6n do céc loai phi lap va
thanh ly hop déng, quy trinh dinh gia tai sdn dam bao hay chirng minh ngudn tai chinh
kha phirc tap. Day ciing |a mét loi thé canh tranh cGa nganh ngan hang. Tuy nhién, ngan
hang ciing phai thuwong lwong chia sé quyén loi v&i cac khach hang Ion, ¢ gia tri giao
dich cao nhw céc t6 chirc tin dung khéc, cac cong ty xuat nhap khau I&n, dac biét 1a cac
tbng cong ty va cac tap doan cé quyén luc rat I&n trén thi trwong.

Mét khac, cac khach hang cla hoat dong huy ddng vén ngén han lai kha linh hoat trong
viéc glri va rat tién. Quy dinh cia NHNN vé 1ai suét tran huy dong ciing gép phan ting
quyén luc cta khach hang. Day ciing chinh 1a Iy do d& nhiéu lan xay ra cac cudc dua
tang ai suat huy déng gitva cac ngan hang trong cac nam gan day.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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Canh tranh néi bé nganh:

Theo wéc tinh cla ching t6i, chi sé Herfindal ciia nganh ngan hang Viét Nam ndm 2008
va 2007 dwa trén tdng tai san lan lwot 14 0.109 va 0.1075 chi bdo muic do canh tranh
twong ddi cao (dwdi 0.1 Ia canh tranh rat khdc liét). Trong do, voi wu thé vén chi s& hvu,
tbng tai san va mang lwdi chi nhanh réng khap, nhém 4 ngan hang thwong mai quéc
doanh (TMQD) bao gdm Agribank, BIDV, Vietcombank va Vietinbank chiém trén 60%
tdng tai san toan ngan hang. Tuy vay, cac ngan hang TMQD dang mét dan thj phan vao
tay cac ngan hang thuwong mai ¢ phan (TMCP) nang dong va quan tri tdt hon nhw ACB,
STB, TCB hay EIB. Thi phan vén huy déng va thi phan vén cho vay cla cac ngan hang
TMCP lién tuc tang lén trong nhirng ndm gan day, chiém tir 11% trong tong thi phan nadm
2000 da tang 1én lan lwot 1a 29% va 38% trong nam 2007. C4c ngan hang TMCP nam
ngoai 15 ngan hang TMCP I&n nhét c6 quy mé vén chi s& hivu nhd, mang lwéi chi nhanh
hep va kha nang quan tri rdi ro han ché hon, khé c6 thé canh tranh dwoc véi nhém céc
ngan hang TMQD va cac ngan hang TMCP I&n. Thi trwéng vén Viét Nam nhirng nam toi
ha hen sé 1a manh dat mau m& cho hoat déng mua ban va sap nhap véi déi twong 1a
cac ngan hang TMCP nhé hoat dong kém hiéu qua.

Thuéc nhom cac ngan hang TMCP c6 vbn chi s& hivu I&n nhat va cé thwong hiéu uy tin
tw 1au, wu thé va chién lwoc cta Techcombank tap trung vao cac nghiép vu ngan hang
cbt I16i cha mét ngan hang thwong mai, dé 1a hoat déng huy déng von, cho vay va cac
dich vu tai chinh thu phi khac. Két qua 13, thi phan huy déng va cho vay cla
Techcombank da lién tuc tang tr 1.1% va 1.0% trong nam 2005 Ién 3.5% va 2.1% tai thoi
diém két thuc 6 thang dau nam 2009. Techcombank hién ciing dang day manh céc hoat
dong dau tw khac cua ngan hang nhw dau tw vang va ngoai t&, kinh doanh chirng khoan
hay dau tw gop vén vao cac cong ty lién doanh lién két nhw CTCK Techcombank... nhadm
nang cao strc canh tranh trong cac nghiép vu ngoai lai.

Nhirng ndm gan day ghi nhan mac dé canh tranh ngay cang cao khdng nhirng gitra cac
ngan hang trong nwdc véi nhau ma con véi cac chi nhanh va ngan hang 100% vén nwéc
ngoa| v&i cac wu thé vé qui md, quan tri va cong nghé nhv HSBC, . Cac ngéan hang nuwédc
ngoai hién ma&i tham nhap v&i chwa nhiéu am hiéu vé thi trwdng ban Ié ndi dia va hudng
dén tang 1&p tri thirc va thu nhap cao trong xa héi, do vay thi phan chwa cao nhwng ciing
sé la mdi lo ngai Ién trong twong lai. Techcombank 14 ngan hang Viét Nam dau tién ban
t&i 20% cb phan cho mét déi tac chién lwoc nwéc ngoai 1a Ngan hang HSBC. Véi doi ngi
quan ly c6 rat nhiéu vj tri dén tr HSBC, Techcombank dwoc danh gia la dang phét trién
ngay cang chuyén nghiép va hién dai hon, cé thé canh tranh tét v&i cac ngan hang 100%
von nuéc ngoai.

M&t khac, nén kinh t& Viét Nam dwoc du béo la sé lay lai da tang trwdng manh mé trong
nhiéu nam téi va thj trwdng vén Viét Nam van con rat nhiéu tiém nang do mic do st
dung céc dich vu ngan hang & Viét Nam van con rat thdp so v&i khu vuc va thé gioi.
Theo théng k&, ty 1& tdng dw no trén GDP cla Viét Nam chi 14 94% trong nam 2008, so
véi mic trén 100% cha Malaysia va Singapore va 132% cta nén kinh té lang giéng
Trung Quéc.

3. Hoat dong dau tw tai chinh:

Hoat dong dau tw tai chinh bao gébm hoat dong dau tw, thau tom, tai cdu tric doanh
nghiép.... 1a hoat dong s€ dien ra manh mé trong nén kinh té thi treong. nén kinh té cang
phat trien hoat dong thau tém, sat nhap cang phéat trién.

Trong giai doan hién nay, trong khi nén kinh té Viét nam vira méi dang bat dau thoat khdi

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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day suy thoai, hoat déng mua ban sat nhap cé kha nang sé bung phat, co céu lai doanh
nghiép, nganh trong nén kinh té. Viéc mua ban sat nhap dem lai hiéu qua trong hoat déng
kinh té, gilp ting tinh thanh khoan, _giam th|eu rdi ro trong nén kinh té. No ciing gop phan
tao nén sw tich tu va tap trung ngudn lwc can thiét nham phan bd ngudn luc trong xa hoi
mét cach hop ly hon.

Céc dinh ché tai chinh c6 mét loat cac thé manh riéng tao nén lgi thé canh tranh cta
chiing. Béng kinh nghiém va nang lwc cta ban diéu hanh, cung véi viéc da dang héa
danh muc dau tw, sé tiét gidm rdi ro va ting hiéu qua dau tw, tich tu va tap trung nguén
lwe trong xa hoi, sk dung ngudn luc trong xa hdi mét cach hiéu qua. Loi thé vé kinh
nghiém va ning luc cha ban diéu hanh, cung véi viéc xay dwng danh muc dau tw phu
hop sé tao ra hao chén kinh té riéng c6, rong va bén cho doanh nghiép kinh doanh dau
tw vén trén thj truéng.

Trong linh virc hoat dong dau tw tai chinh, van dé quan trong nhat ndm & ché quan tri rdi
ro co’ ban sau: (1) rdi ro thi trvdng, (2) rdi ro thanh khoan va (3) rdi ro lai suat

Rao can tham nhap

Yéu cau Ién vé vbn va tai san cung véi cac han ché khac trong viéc thanh 1ap dinh ché tai
chinh, khién cho viéc mé&, hoat déng doanh nghiép dau tw tai chinh la twong déi kho
khan. Hon niva, sw I&n manh cta nhirng thé nhan va té chire, trong dé6 mot sé doanh
nghiép da cé dinh hwéng chuyén déi sang linh vuc dau tw tai chinh, sé gay kho khan cho
cac doanh nghiép ma&i gia nhap.

Quyén Iwc nha cung cap

Céc nhan sy tai nang c6 thé chuyén sang cac nganh dich vu tai chinh khac. Do vay dé
ngan chan sw chuyen ddi nay, hau hét cac nhan sw cao cép ctia Masan Group déu ndm
gitr lwong lon co phleu ctia cong ty, ciing ¢b Idng trung thanh cltia cac can bd dwdi giac
dd la nhirng cé déng ctia cong ty

Quyén Iyc khach hang

Viéc dam phan va lwa chon cla déi tac c6 nhirng diém khac biét, c6 a&nh huwédng manh
dén hoat déng cta nganh. Dbi véi Masan Group, ngoai loi thé Ién vé tiém luwc tai chinh,
loi thé vé kinh nghiém va nang luc cla ban diéu hanh, bd may quan tri cling 1a mét wu
thé trong canh tranh.

Canh tranh ndi b6 nganh

Mutc dd canh tranh ngay cang cao khong nhirng g|wa cac doanh nghiép trong nwdc ma
ca Vvoi nhung doanh nghlep c6 vbn dau tw truc tiép va gian tlep nw&c ngoai, véi cac wu
thé vé qui mé, quan tri va cong nghé. Tuy nhién lgi thé vé am hiéu thi trwong trong nwéc
ciing 1a mét diém manh rat I&n ciia Masan Group. Mat khac, khing hoang tai chinh thé
gi&i vira qua da lam cham lai viéc thAm nhap cda cac dinh ché tai chinh nwéc ngoai, gitp
cho céc td chire trong nwée ¢ thém thoi gian dé nang cao stre canh tranh.

V&i nén kinh té Viét Nam dang trén da héi phuc, phat trién thi dw bao viéc mua ban, sat
nhap, téi co cau doanh nghiép dién ra ngay cang manh mé trong nhirng nam toi.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.

211D &~ A



MASAN * MSN

Khuyénnghi Giaginnhidt Gia tri nt Xét mua Xét ban Riii ro KD Quin tri DN Nganh Nhém
Nim Giir 355 38.8-41.0 30.2 485 Trung binh Tét Tai chinh DV TC
V. Dinh gia 1. Phwong phap so sanh bang PE

M6 hinh: Chang t6i st dung wéc doan gia tri ndi tai cia Masan Group dwa trén mo hinh
chiét khdu dong loi nhuan trén cb phiéu (EPS) mét giai doan trong 10 ndm két hop véi
chi s6 PE dw kién ctia nganh 10 ndm sau. Dwéi day 1a nhirng thudc tinh chinh ctia mé
hinh:
- Tbéc do tang trwdng EPS: v&i mirc EPS forward ctia ndm 2009 la 1.500 d, EPS
10 nam t¢i dwoc dw phéng & mac 11,414 4.
- PE: dy kién sau khoang th&i gian 10 ndm ciing dwoc xac dinh 1& mac trung binh
nganh thap nhét trong 3 nam trwdc db.
- Ty suét chiét khau: ty suat chiét khau bang li suat phi rii ro cong véi phan bu rii
ro dau tw chirng khoan vén céng véi phan bu rdi ro ban than doanh nghiép.
Gia dinh: Theo céc tiéu chi da duwoc xac dinh, ching t6i ky vong tbc do tang trwédng EPS
hang nam & mirc 22.5%. PE dy kién sau 10 ndm la 15 Ian. Gia vén cha sé hiru duwoc xac
dinh & mirc 16%.
Két luan: V&i nhivng gia dinh va wéc lwong & trén ching téi co dwoc gia tri ndi tai mot cd
phiéu MSN 1& 38,800 d. Néu 4y bién do an toan |a +/-25% ching ta ¢ nguwéng xem xét
mua vao khi gia cd phiéu khéng qua 29,100 d va ngwdng xem xét ban ra khi gia cb phiéu
vwot qué 48,500 d.

2. Phwong phap tuyét déi bang chiét khau dong tién

Do Masan Group duoc hop thanh béi phan vén goép tai 2 céng ty: 19.99% vén ngan hang
Techcombank va 75.8% von Masan Food nén chung t6i ap dung phwong phap hcrp cbng
dé dinh gia Masan Group. Gia nay chwa bao gém nhirng tiém nang Ién dén tir cac hoat
doéng kinh doanh trong twong lai cia Masan Group. Cac hoat dong M&A cla ban than
MSN ciing nhw Masan Venture c6 thé mang lai nhitng khoan lgi nhuan I&n va nhirng
ludng tién mai trong twong lai.

Dwa vao ty 1& s& hiru trén, ching tdi wéc tinh cac tham sb va gia tri noi tai ciia Masan
Group 1a 19,540,498 triéu déng va gia tri mot cd phiéu MSN 13 41,000 déng. Néu |4y bién
dd an toan 1a +/-25% ching ta ¢ nguwdng xem xét mua vao khi gia cd phiéu khéng qua
30,700 d va nguéng xem xét ban ra khi gia cd phiéu vwot qua 51,000 d.

Bang 7: Dinh gia Masan Group

A . e N P . Giatri1 CP
GIA TRI NOI TAI MSN Gia tri cong %~50’ Gla~ tri%os® So CF_’AIu’u hanh Iy
Congty ty (tr.d) hivu hivu (tr.d) (triéu CP) (dong)
Masan Food 19,500,424 75.8% 14,781,321 Na Na
Techcombank 28,952,594 19.99% 5,787,623 540 53,600
Masan Group - hgp cong 20,568,945 476.4

Masan Group (5% khau 19,540,498

trr cla tap doan) 41,000

Chi tiét vé mé hinh dwoc cu thé cho Techcombank va Masan Food duéi day.

Mé hinh: Dbi véi Techcombank va Masan Food, ching t6i st dung mé hinh chiét khau
dong tién trong d6 mé hinh &p dung cho Techcombank dwoc diéu chinh thich hgp cho
cac cong ty dich vu tai chinh dé xac dinh gia tri ndi tai ctia céng ty. Mé hinh gdm c6 ba
giai doan: giai doan moét la 5 nadm, giai doan hai tir ndm thir n&m dén nadm ngay truéc giai
doan binh én va giai doan thir ba la giai doan binh én. L4y téng céc ludng tién tw do da
dwoc chiét khdu cua ba giai doan ta c6 dwoc gia tri cla ca cong ty. Sau khi trir di no dai

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.

291D o A



MASAN

GROUP

Khuyén nghi

Nim Gii

¥ \isN

Giaginnhit Gia tri nt Xét mua Xét ban
355 38.8-41.0

Rii ro KD Quan tri DN Nganh Nhém

30.2 485 Trung binh Tét Tai chinh DV TC
han (néu cd), trir di khodn chénh léch gitra tai san ngéan han (khéng bao ham tai san cb
dinh, goodwill, tai san c6 gia tri khé xac dinh) va ng ngén han, diéu chinh véi cac loai tai
san hay no an (nhw gia tri bat dong san dang bi dinh gia thap hodc quyén chon cho nhan
vién) va diéu chinh cho cac khodn muc ngoai bang ta c6 dwoc gia tri von chi sé& hiru.
Pem chia gia tri nay cho sb lwgng ¢ phiéu binh quan trong ky (cé pha loang) ta c6 dugc
gia tri noi tai ctia ¢ phiéu. Dwéi day 1a nhirng thuéc tinh chinh ctia mé hinh:
- Giai doan mét: chang t6i dy bao chi tiét hoat déng cla cong ty trong 5 nam t&i bao
ham ty 1& ting trwdng doanh thu hang ndm, lgi nhuan hoat dong bién, thué suét va chi
tiéu tw ban.
- Giai doan hai: kéo dai trong 5 nam dbi véi Masan Food va 10 nam dbi voi
Techcombank (do nganh ngan hang cé mic rao can tham nhap rat cao) véi ty suét loi
nhuan trén vén dau tw (ROIC) diéu chinh dan t&i khi bang gia vén binh quan (WACC).
- Giai doan binh én: bat diu tr sau nam két thic giai doan 2 dén mai mai khi ROIC
béng WACC va cac khoan dau tw méi sé khong lam ting thém gia tri cong ty.
- Ty suét chiét khau: ty suat chiét khAu bang Iai suat phi rdi ro cong véi phan bu radi ro
dau tw chirng khoan vén cong véi phan bu rii ro ban than doanh nghiép.

Dinh gia Techcombank

Gia dinh: Cho du nén kinh t& chung cling nhw nganh tai chinh da cé nhiéu cai thién trong
nam nay, ching t6i van gitr quan diém than trong trong cac dw bao va gia dinh ctia minh.
- Chung t6i ky vong téng tai san binh quan cta Techcombank tang trwédng 90% trong
nam 2009 va sau do6 gidm dan cho dén mirc tang trwdng binh quan clda nganh theo dw
bao ctia BMI 1a 13% vao nam 2013.

- Doanh thu thuan ngoai l&i sau khi tang 20% trong nam 2008 gia dinh ciing tang trwéng
Vi tbc do giam dan trong giai doan sau.

- Ty lé tai san sinh |4 binh quan trén tdng tai san binh quan giam dan tr mirc 90% cula
nam 2008 xudng 80% vao nadm 2013 va gilr nguyén cho dén giai doan binh én.

- L&i suét bién rong NIM gia dinh gidam dan tir mirc 3.6% cta nam 2008 xudng muc Ién
3% vao nam 2013 va gil nguyé&n dén giai doan binh on.

- Loi nhuan bién hoat dong cda Techcombank twong déi 6n dinh trong qua kh& v&i binh
quan 5 nam la 57.4%.Trén co s& do ching t6i gid dinh lgi nhuan bién hoat déng trong
nam 2009 bang murc 56% nhw ndm 2008 sau do gitr nguyén cho dén giai doan binh 6n.

- Thué thu nhap doanh nghiép gia dinh 1a 25%, gia vén chd s& hivu bang 16%.

Két qua:

Bang 8: Binh gia Techcombank

DY PHONG- KH2009 11M2009  2009F 2010F 2011F 2012F 2013F
TS 82,041,000 91,125,000 91,670,860 '5/:506.29 178,758,17 514 509 812 242,396,088
VIS Sliln 64,362,503 101,983,838 135,993, 72 163,206,215 182,762,360
NIM (%) 3.48% 3.36% 3.24% 3.12% 3.00%
TN ti 1ai 2,230,818 . ,on oo 4,406,197 5002,034 5482871
TN ngoai lai 1,348,856 1,591,651 1,846,315 2,104,799 2,378,423
LNtrwocthué 2,200,000 2,060,000 2,296,752 3,111,351 3,751,507 4,318,100 4,402,324
LN sau thué 1,722,564 . onn e 2813630 3238575 3,301,743
S6 CP Iy hanh 540

EPS (d) 3190

Ludng tién tw do 1,801,827 2,453,608 2,969,805 3,426,008 3,513,543

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo

V&i nhitng gia dinh va wéc lwgng & trén chang t6i co duoc gia tri ndi tai cua
Techcombank la 28,952,594 triéu VND va gia tri ndi tai cia mét co phiéu Techcombank la
53,600 VND.

Dinh gia Masan Food

Gia dinh: Nganh thyc phdm |a nganh phong vé va dwoc du bao sé lién tuc tang trwédng
trong cac nam t&i trong tinh hinh kinh té dan phuc héi va quy mé thi truéng muc tiéu cla
Masan Food sé mé rong. Doanh thu ctia Masan Food da tang v&i mic an twong 191%
trong nam 2008 va mang lai ty 1é tang trwdng kép cho 3 nam 2006-2008 la 83.47%. Theo
két qua 6 thang dau nam 2009 do céng ty cung cép, doanh thu ctiia Masan Food la
1,523.4 ty dong, tang 120% so v&i cling ky nam 2008. Doanh thu 2009 ctia Masan Food
cling sé tang trwdng rdt manh mé nhé vao phan tang Ién cla thi phan cac san pham da
dwoc gidi thiéu trong ndm 2007 va 2008: nwéc twong Tam Thai Tl, mi &n lién cao cap
Omachi, nwéc madm Nam Nguw va ky vong sé& tdng manh vé&i san phdm my an lién Tién
Vua. Do vay, chang t6i ky vong doanh thu cla Masan Food tang trwdng 120% trong nam
2009 va sau d6 gidm dan cho dén muc ting trwdng binh quan cda nganh theo dw béo
ctia BMI 14 18.79% vao nam 2013, sau dé tiép tuc giam dan cho dén bang ting trudng
ctia nén kinh té 1a 5% trong giai doan binh én. Tang trwdng cta chi phi mua sém tai san
cb dinh va chi phi khdu hao ciing dwoc dy bao twong dwong véi mike tang truéng doanh
thu.

Lgi nhuan bién hoat dong clia Masan Food da tang manh tr 4.6% Ién 18.6% trong giai
doan 2006 - 2008. Chung t6i xem xét tiém ning ting trwdng thi phan rat manh cua
Masan Food bén canh mic d canh tranh cao trong nhirng nam tiép t&i va chi ph| danh
cho marketing va nghlen clu — phét trién cho cac san phdm mai cling nhw cac san pham
hién tai. Trén co s& dé ching téi gia dinh lgi nhuan bién hoat dong trong nam 2009 van
bang muc 18.6% nhw ndm 2008 sau dé gidm dan vé mic 18% gilr nguyén trong giai
doan binh 6n.

Co cAu vén muc tiéu trong 5 ndm tang trwdng cao dwoc dy bao gilr nguyén theo nam
2008, 2007 la 25% no va 75% vén chd s& hiru, sau d6 giam dan vé mirc can bang 50%
no, 50% vén chi s& hiru trong giai doan binh n. Chi phi vén vay la 12% vé&i me thué
suat doanh nghiép gia dinh la 25% va gia vén chi sé hiru & 16%.

Két qua:
Bang 9: Binh gia Masan Food

DY PHONG- Liy ké 6

MSF thang 2009 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F
(TR.D) (chwa KT)

Doanh thu 1,523,400 4,228,594 8,233,072 13,946,824 20,097,373 23,873,669
EBIT 786,608 1,531,481 2,594,256 3,738,217 4,440,502
Loi nhuan rong 589,956 1,148,611 1,945,692 2,803,663 3,330,377
Ludng tién tw do (92,562) (78,131 92,256 570,285 1,418,635
Chi phi vén 14.25% 14.25% 14.25% 14.25% 14.25%

V@i nhirng gia dinh va wéc lwong & trén ching t6i cé dwoc gia tri ndi tai cila Masan Food
la 19,500,424 triéu VND.

cdo nay da dwoc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh

xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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VI. Xuc tac 1. Masan Group
Thang 11/ 2004 - Thanh 18p Céng ty C6 phan Hang hai Ma San (MSC) voi von diéu 1& ban dau la

3.200.000.000 ddng, hoat dong trong linh vc van tai bién tir thang 11/2004 - 8/2009.

Thang 5/2005 - MSC téng vén tir 3.2 ty dong |én 32 ty dong thng qua viéc phat hanh riéng Ié cho cac
¢0 déng hién hiru.

Thang 7/2009 - MSC dwoc chuyén giao toan bo cho Cong ty C6 phan Tap doan Ma San.
- MSC tang von tir 32 ty dong |én 100 ty dong thong qua viéc phat hanh riéng Ié cho
Coéng ty CO phan Tap doan Ma San.

Thang 8/2009 - Cong ty C6 phan Tap doan Ma San chinh thirc di tén thanh Cong ty C6 phan Ma
San. MSC doi tén thanh Cong ty C6 phan Tap doan Ma San (Masan Group), va tang
vén tir 100 ty ddng 1én 3,784 ty ddng théng qua viéc phat hanh riéng 1& cho cac ¢ dong
hién hiru va thanh vién Tap doan.

- Masan Group n&m gilr 54,8% cb phiéu Masan Food va 19,99% cd phiéu
Techcombank.

Thang 9/2009 - Masan Group tang vén 1én 4,065 ty dong théng qua viéc phat hanh riéng 1é cho cac cb
doéng hién hiru va cac ca nhan trong Tap doan.

Thang 10/2009 - Masan Group ting vén 1én 4,286 va 1&én 4,764 ty déng théng qua viéc phat hanh riéng
I&é cho Bl Private Equity New Markets Il K/S, mét quy dau tw dwoc quan ly béi Bank
Invest, va cho cac nha dau tw khéc.
- Masan Group hoan tat viéc tai cAu tric, ndm gi» 54.8% Masan Food. Hai cong ty con
ctia Masan Group la Hoa Bang Ling va Hoa Phong Lan lan lwot ndm gitv 11.0% va
7.0% cb phiéu Masan Food. Masan Group van tiép tuc gitr 19.99% cd phiéu
Techcombank.
- Masan Group dang ky tha tuc Cong ty dai chung va chinh thirc la Cong ty dai
chung tr ngay 16/10/2009 v&i ma chivng khoan MSN.

05/11/2009 Niém yét 476.4 triéu cb phiéu giao dich trén san HOSE véi gia tham chiéu ban dau 1a
36.000 VND/CP va ma ching khoan la MSN.

18/11/2009 Hoi déng Quan trj Céng ty théng qua viéc xin y kién c¢d déng vé viéc phat hanh cb phan
m&i cho nha dau tw chién lwoc theo hinh thirc phat hanh riéng 1& cho dwdi 100 nha dau
tw. S6 lwong cb phan phat hanh mai ti da 1a 12 (mwoi hai) triéu cbé phan phd théng.
Nghi quyét cia HDQT ciing thdng qua viéc giao cho Chua tich Hoi ddng Quan tri va
Téng Giam dbc nhirng céng viéc lién quan dén viéc xin y kién cb6 déng va phat hanh
cho déi tac chién lwoc nay.

18/11/2009 Ngay dang ky cudi cung lay ¥ kién c6 dong vé viéc phat hanh cé phan méi cho nha dau
tw chién lvgc theo hinh thire phat hanh riéng lé cho dudi 100 nha dau tw. SO lvong co
phan phat hanh mai téi da 1a 12 (mwoi hai) triéu ¢ phan phé théng.

30/12/2009 - 4/01/2010 Bank Invest Bl Private Equity New Markets Il K/S (PENM Il) déng ky mua thém
6.350.4}74 cd phiéu MSN. Hinh thlu’c giao dich Ié} mua théa thuan. Sau giao dich, PENM
Il s& nam gilr 54.684.328 CP, chiém 11,479% von ctia Masan Group.

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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2. Masan Food

1996 Thanh lap Cong ty Co phan Cong nghiép - Ky nghé - Thwong mai Viét Tién, chuyén
san xuét thwe pham ché bién, dac biét la nganh gia vi.

2000 Thanh Iap Cong ty C6 phan Cong nghiép va Xuét nhap khau Minh Viét, chuyén hoat
dong trong linh vire thwong mai va xuat nhap khau.

2002 Tung ra thi trwéng san pham dau tién cta CTCP thwe phdm Masan - Nwéc twong Chin-
su.

2003 - Sap nhap Cong ty C6 phan Céng nghiép - Ky nghé - Thuong mai Viét Tién vao

Cong ty Cb phan Céng nghiép va Xuét nhap khau Minh Viét va déi tén thanh Céng ty
C6 phan Céng nghiép - Thwong mai Ma San.
- Gidi thiéu nwéc mam thuwong hang Chin-su

2005 - Dat Cup Vang Thwong Hiéu An toan vi Stre khoé cong dong

2007 - Gioi thiéu nwoc twong Tam Thai T
- Gigi thiéu mi an lien cao cap Omachi
- Gidi thiéu nwédc mam Nam Ngw

2008 - Thi diém thanh cong thi treong san phdm mi an lién Tién Vua. ]
- Doi tén CTCP Cong nghiép - Thwong mai Ma San thanh CTCP Thyc Pham Ma San
- Gi¢i thiéu San pham thir nghiém mi an lién Tién Vua

2009 Chinh thire giGi thiéu san pham mi &n lién Tién Vua

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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30.2 485 Trung binh Tét Tai chinh DV TC
3. Techcombank

- Thanh Iap try s& chinh & Ha Noi

- Mé& chi nhanh dau tién & TP.HCM

- M& chi nhanh dau tién & Pa Nang

- Ky hop déng (rng dung hé théng ngan hang 16i GLOBUS (core banking system) v&i
Temenos Holding NV

- Lan dau phat hanh thé ghi no “F@st Access”, tan dung hé théng GLOBUS va lién minh
v@i Vietcombank

- Tang sb lwong chi nhanh tir 15 1&n 25
- Thanh Iap thém 25 chi nhanh va phdng giao dich

- HSBC mua 10% cb phan trong Ngan hang

- Nhan xép hang tr Moody theo co s& danh gia tin dung Ba3. V&i sy kién nay,
Techcombank la ngan hang TMCP dau tién cda Viét Nam dwoc t6 chirc xép hang tin
nhiém toan cau xép hang.

- M@ trung tam khach hang va dwong day nong 24/24

- B4t diu cung clp cac san pham bao hiém qua ngan hang (bancassurance) véi Bao
hiém Bao Viét

- Phat hanh thé ghi ng tin dung quéc té Visa

- HSBC tang ty I&é s& hiru 1én 15%
- Tach riéng B6 phan Tai chinh Doanh nghiép va Bé phan Dich vu tai chinh C4 nhan
- Lap B6 phan quan tri rdi ro va tin dung déc lap v&i cac b phan khac

- HSBC tang ty & s& hiru 1én 20%

-Lap Cobng ty Quan ly No va khai thac Tai san Techcombank AMC

- Gia nhap lién minh Smartlink va lién minh Banknetvn card, day la hai lién minh thé I&n
nhat Viéet Nam

- Két néi hé théng thé ATM clia Techcombank vao mang lwéi ciia HSBC

- Két nbi day da vao hé théng mang cla tb chirc tin dung qudc té Visa trén toan cau

- Phéat hanh thé tin dung quéc té cla Visa, ra mét thé Visa két hop thuwong hiéu voi
Vietnam Airlines

- Phat hanh thé tin dung MasterCard

- Hop tac v&i ngan hang An Binh dé ra mat sdn pham thé tin dung Visa, trong do
Techcombank la ngan hang bao lanh cho ngan hang An Binh

- Bat dau cung cép céc san pham bao hiém ca nhan két hop véi Bao hiém Béo Viét

- Ky hop dong véi Ngan hang cong nghiép va thwong mai cta Trung Quéc (Industrial
and Commercial Bank of China) dé tao diéu kién cho nghiép vu giao thwong gitra hai
quéc gia dwoc thuan loi

- Ky hop déng vay 15 triéu USD tw t6 chirc phat trién tai chinh PROPARCO cua Phép
v&i muc dich cho vay dén cac doanh nghiép vira va nhd

- Cung vé&i ngan hang HSBC va Credit Suisse thu xép vén 120 triéu USD tao diéu kién
cho Vietnam Airline mua sau may bay mai

- Ky hop ddng an ninh SSL vé&i Verisign Inc. cho toan bo hé théng ctia Techcombank

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhiing théng tin duge dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdach nhiém doi
VoI bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
quyen va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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Khuyén nghj Gidginnhit Gia tri nt Xét mua Xét ban Rii ro KD Quan tri DN Nganh Nhom
Nim Gitr 355 38.8-41.0 30.2 485 Trung binh Tét Tai chinh DV TC

PHU LUC 1 — Masan Group

Thi gia ngay 28/12/2009 35.5
Cao nhét (52 tuan) 45.3 - - -
Thép nhét (52 tuan) 32,6 - - -
Vén héa 16.769,3 ty - = =
DTT (ir. D) 2,212,970
LN gop (tr. B) - - 746,282 -
LN rong (tr. D) - - 319,776 -
45,104,099 3,699 774 16.9
HPG 5,639,375 8,514,618 12.9 8.6
HAG 8,871,560 3,640,071 18.8 1.6
KDC 3,167,627 385,326 10.8 74
MSN 24.2 141
1. Céng ty Cb phan Ma San 250.421.247 52,57%
2. Cong ty TNHH MTV Tw vén Xay dung Hoa Hwéng Duong 99.817.804 20,95%
3. Bl Private Equity New Market Il K/S 48.333.854 10,12%

Nhitng 56 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dugc xem xét cin trpng va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bdo rang cdc nguén thong tin nay la chinh
xdc, va khong chiu bat cir mot trdach nhiém nao déi voi tinh chinh xdc ciia nhitng thong tin dugc dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trach nhi¢m ddi
voi bat cur thigt hai hay sy kién nao bi coi la thiét hai ddi voi viéc sir dung toan bg hay bat ky thong tin hogc y kién nao trong Bdo cdo ndy. Bdo cdo nay thudc ban
quyén va la tai san ciia Cong ty Co phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira d6i, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi lugt.
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Khuyénnghi Giaginnhidt Gia tri nt Xét mua Xét ban Riii ro KD Quin tri DN Nganh Nhém
Nim Giir 355 38.8-41.0 30.2 485 Trung binh Tét Tai chinh DV TC

PHU LUC 2 — Techcombank

BANG CAN DOI KT (TR.D) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Tién 63,220 114,278 148,056 162,311 203,940 496,173 1,565,968
Tién gti tai NHNNVN 59,390 74,385 198,998 326,114 409,281 1,298,682 2,296,574
Tién, vang gt tai va cho vay cac TCTD khéac 1,884,355 2,257,866 3,073,580 2,632,576 4,458,308 9,303,685 15,647,089
Cho vay khéch hang 1,858,461 2,213,338 3,370,091 5,293,062 8,696,101 20,486,131 26,018,985
Chirng khoan dau tw 107,714 744,626 724,289 1,942,620 2,876,804 6,842,172 11,418,819
Gop vén, du tw dai han 8,815 8,015 7,965 11,838 30,783 36,930 66,425
Tai san ¢cb dinh 45912 58,868 68,233 148,652 338,301 436,970 576,665
Tai san "Cé" khac 31,958 39,054 76,249 148,933 312,835 641,753 1,478,530
Téng tai san 4,059,825 5,510,430 7,667,461 10,666,106 17,326,353 39,542,496 59,069,055
Céc khoan ng CP va NHNN 0 0 17,058 150,102 57,883 301,993 0
Tién, vang gtri va vay tir cac TCTD khac 1,818,971 2,578,986 2,360,399 2,903,954 5,070,852 8,458,903 8,970,269
Tién gl cGia khach hang 2,024,563 2,619,620 4,600,097 6,195,072 9,566,043 24,476,576 39,617,723
Vén tai tro, Gy thac dau tw ma NH chiu rdi ro 0 0 9,369 110,877 277,307 161,170 231,961
Chirng chi tién gl va phat hanh trai phiéu 0 0 0 0 192,242 1,750,715 2,761,793
Tai san "No" khac 85,312 102,949 165,431 296,696 400,339 819,723 1,861,901
Vén didu 1& 117,870 180,000 412,700 617,660 1,500,000 2,521,308 3,642,015
Th&ng dw vén cb phan 0 0 35,158 213,235 3,942 476,779 1,063,402
Vén khac 4 4 371 371 371 371 371
Céc quy dw triv 7,762 9,252 27,151 50,343 86,253 146,322 283,177
Loi nhuan chwa phan phéi 5,342 19,619 39,727 127,796 171,121 428,636 636,443
Téng nguén vén 4,059,824 5,510,430 7,667,461 10,666,106 17,326,353 39,542,496 59,069,055
Nghfa vu no tiém an 1,485,052 3,485,883 3,709,548 1,806,480 2,326,057 19,111,809 5,162,518
BAO CAO KQHBKD (TR.D) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Thu nhap lai thuan 67,434 110,976 177,334 351,266 457,447 925,274 1,760,743
Thu nhap thuan tir hoat déng dich vu 15,423 24,992 34,759 66,846 101,476 176,936 482,877
Lai thuan t&» HDKD ngoai héi va vang 6,345 1,173 2,062 1,872 7,491 24,583 21,793
(L6)/1i thuan ttr mua ban CKKD - - - - 5,065 81,761 931,102
Lai thun t& mua ban ching khoan dau tw 385 157 500 549 - - -
Lai thuan t» hoat dong khac 153 5,394 5,528 14,552 39,156 4,462 -311,725
Thu nhap ¢ tie tir gép von, mua cb phan - - - - 724 2,992 -
Chi phi quan Iy chung (37,439) (52,620) (89,865) (154,835) (224,180) (425,381)  (1,268,935)
Lo nhugn thuan tir HDKD trugc chi phi 52,301 90,072 130,318 280,250 387,179 790,627 1,615,855
dw phong rui ro tin dung
Dy phong rdi ro tin dung (46,959) (47,899) (23,306) (2,395) (30,657) (80,887) -
Téng lgi nhuan trwéce thué 5,342 42,173 107,012 286,067 356,522 709,740 1,615,855
Chi phi thué TNDN - (11,734) (30,881) (79,911) (99,616) (199,356) (432,772)
Lei nhuan sau thué 5,342 30,439 76,131 206,156 256,906 510,384 1,183,083
EBIT - - 107,012 286,067 356,522 709,740 1,615,855
EBITDA - - 112,114 293,762 368,771 733,275 1,658,099
" ROE - - - 27.0% 18.5% 19.1% 25.7%
ROA - - - 2.2% 1.8% 1.8% 2.4%
| Tang trwdng doanh thu - - - 81% 55% 90% 195%
Tang trwdng lgi nhuan rong - - - - 67% 207% 367%
Tang trwdng tai san rong - - - 96% 75% 103% 57%
" NIM - - - 4.0 3.4 3.4 3.8
Loi nhuan bién hoat déng - - 22% 32% 26% 27% 21%
Loi nhuan bién - EBIT - - 22% 32% 26% 27% 21%
Loi nhuan bién - EBITDA - - 23% 33% 26% 28% 21%
_ Loi nhuén bién rong - - 35% 47% 42% 42% 41%
LN tir DV/Téng LN 81.1% 79.8 % 65.9% 60.9% 43%
LN tir KD Vang va Ngoai T&/Téng LN 4.8% 2.2% 4.9% 8.5% 1.9%
LN tir KD CK/Téng LN 1.2% 0.7% 3.8% 29.2% 82.8%
LN khac/Téng LN 12.9% 17.4% 25.4% 1.5% (27.7)%

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhitng thong tin diege dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdch nhiém doi
Vi bét cir thiét hai hay su kién nao bi coi la thiét hai déi véi viéc sir dung toan bg hay bat ky thong tin hodc ¥ kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
thyén va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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Khuyénnghi Giaginnhidt Gia tri nt Xét mua Xét ban Riii ro KD Quin tri DN Nganh Nhém
Nim Giir 355 38.8-41.0 30.2 485 Trung binh Tét Tai chinh DV TC
PHU LUC 3 — Masan Food

BAO CAO KQHDKD (TR.D) 2005 2006 2007 2008

Doanh thu thuan 360,443 570,511 660,106 1,922,088
Gia vén hang ban 347,360 503,091 498,885 1,324,167
Le¢i nhuan gop 13,083 67,419 161,221 597,921
Chi phi ban hang, quan ly 18,629 41,293 63,156 240,362
Doanh thu tai chinh 26,070 16,745 26,662 134,436
Chi phi tai chinh 4,696 8,406 12,964 60,820
Lo nhuan tir HDKD 15,828 34,465 111,764 431,175
Loi nhuan khac 815 704 4,029 9,293
Chi phi khac 71 103 1,974 5,684
Leoi nhuan trwéc thué 16,573 36,517 115,139 434,783
Thué thu nhap doanh nghiép 578 7,658 28,395 54,753
Loi nhuan sau thué 15,995 26,663 81,814 381,658
EBIT (5,546) 26,126 98,065 357,559
EBITDA - 34,689 110,206 409,116
Loi nhuan bién gop 3.6% 11.8% 24.4% 31.1%
Loi nhuan bién - EBIT - 4.6% 14.9% 18.6%
Loi nhuan bién - EBITDA - 6.1% 16.7% 21.3%
Loi nhuan bién trwéc thué 4.6% 6.4% 17.4% 22.6%
Loi nhuén bién rong 4.4% 4.7% 12.4% 19.9%
ROE 33.3% 27.2% 20.6% 46.1%
ROA 6.0% 9.2% 12.3% 27.9%
Tang trwdng doanh thu - 58.3% 15.7% 191.2%
Tang trwdng lgi nhuan rong - 66.7% 206.8% 366.5%
BANG CAN DOI KT (TR.D) 2005 2006 2007 2008

Tién 4,531 3,267 17,777 96,975
DAu tw tai chinh ngan han 7,300 0 5,485 308,386
Phai thu khach hang 64,096 112,663 141,122 113,475
Hang tén kho 2,234 45,474 126,042 183,397
Tai san ngén han khac 138,682 26,250 404,017 448,575
Tai san ngan han 219,180 192,859 714,872 1,183,317
Tai san cb dinh 4,849 61,560 168,733 259,928
DAu tw dai han 41,727 55,943 60,599 71,918
Téng tai san 265,756 312,778 1,022,466 1,709,969
Vay ngan han 49,258 100,250 204,239 297,333
Phai tra nguwoi ban 98,972 38,245 98,763 159,564
Ne¢’ ngan han 216,737 161,572 366,108 667,077
Vay dai han 956 3,200 8,143 34,313
Téng no 217,693 164,901 375,351 702,822
Vén chu sé& hivu 48,063 147,877 647,115 1,007,147
Sé ngay 1 VQ khoan phai thu 64.91 72.08 78.03 21.55
Sé ngay 1 VQ hang tén kho 2.35 32.99 92.22 50.55
Sé ngay 1 VQ khoan phai tra 104.00 27.75 72.26 43.98
Tbng no/Vén cha sé hiru 104.5% 70.0% 32.8% 32.9%
Chi sé thanh toan hién thoi 1.01 1.19 1.95 1.77
Chi s6 thanh toan nhanh 1.00 0.91 1.61 1.50
BAO CAO LC TIEN TE (TR.D) 2005 2006 2007 2008

Tién tr hoat dong kinh doanh (80,604) 13,616 (253,572) 329,837
Tién tlr hoat dong dau tw 69,479 (38,067) (151,869) (386,003)
Tién tir hoat dong tai chinh 9,004 19,455 419,952 135,364
Lwu chuyén tién trong ndm (2,121) (4,996) 14,510 79,198
Tién mat dau ky 6,652 8,262 3,267 17,777
Tién mat cudi ky 4,531 3,267 17,777 96,975

Nhiing s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dioc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguon théng tin nyy la chinh
xdc, va khéng chiu bat cir mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhitng thong tin diege dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trdch nhiém doi
Vi bét cir thiét hai hay su kién nao bi coi la thiét hai déi véi viéc sir dung toan bg hay bat ky thong tin hodc ¥ kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thudc ban
thyén va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khong cé sw dong ¥ ciia TAS déu trdi ludt.
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Khuyén nghj Gidginnhit Gia tri nt Xét mua Xét ban Rii ro KD Quin tri DN Nganh Nhom
Ném Giir 355 38.8-41.0 30.2 48.5 Trung binh Tét Tai chinh DV TC
A ~
LIEN HE

Moi ¥ kién déng gép vui long lién hé theo dia chi:

CONG TY CP CHUNG KHOAN TRANG AN (TAS)
HOI SO CHINH

Pia chi: Tang 9, 59 Quang Trung, Hai Ba Trung, Ha Noi.
Tel: (84.4)3944 62 18

Fax: (84.4) 3944 62 13

E-mail: contact@tas.com.vn

PHONG GIAO DICH TRUNG YEN:

Pia chi: S6 14, Lo 14A Trung Yén, Cau Gidy, Ha Noi
Tel: 84-4-22209596

Fax: 84-4-22209610

CHI NHANH TP. HO CHI MINH

Pia chi: Lau 3B Tda nha VIET NAM BUSINESS CENTER 57-59 Ho
Tung Mau, P. Bén Nghé, Quan 1, TP. H6 Chi Minh.

Tel: (84.8) 3 821 82 86

Fax: (84.8) 3 821 84 86

E-mail: contact hcm@tas.com.vn

Nhitng 56 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo nay da dugc xem xét can trong va khdch quan, tuy nhién, TAS khong dam bdo rang cdc nguon thong tin nay la chinh
xdc, va khong chiu bat cir mot trdach nhiém nao déi voi tinh chinh xdc ciia nhitng thong tin dugc dé cdp dén trong bdo cdo nay. TAS sé khong chiu trach nhi¢m ddi
VoI bat cur thigt hai hay sy kién nao bi coi la thiét hai ddi voi viéc sir dung toan bg hay bt ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thugc ban
quyen va la tai san cua Cong ty Co phan Ching khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira déi, in dn ma khong c6 sy dong Y cia TAS déu trdi lugt.
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