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CONG TY CO PHAN TAP POAN MASAN (MSN-HOSE)

GIA MUC TIEU 44.000 DPONG
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TONG QUAN

Linh vuwc Pa nganh
Niém yét HOSE
Ma chirng khoan MSN
Vén diéu 1& (ty VND) 4.764
Cao nhét 52 tuan 45.300
Thép nhét 52 tun 34.200
KLGD trung binh 10 ngay 285.459

CO CAU CO bONG

Ngudn: Ban céo bach céng ty

CHi SO DPINH GIA

Gia (17/11/2009) 41.000
Gié tri vén hoa (VND bn) 19.532
EPS 2009 (*) 1.451
PE 2009 (*) 28.2
EPS 2010 2.445
PE 2010 (*) 16.8
PEG 0,24

(*) Bidu chinh cho I4i suét trai phiéu va loi thé
thurong mai cta TCB

GIA CO PHIEU

Ngubdn: Reuters

BAO CAO LAN PAU - 18.11.2009

Chuing t6i 1ap bao cao 1an dau cho CTCP tap doan Masan (MSN), mét trong nhirng
tap doan dau twv da nganh cé quy md hang dau trén thj trwong hién nay. MSN chu
trong phat trién cac doanh nghiép cod tiém nang thudc cac nganh co6 tbc do tang
trwdng cao. Hién tai cong ty dang ndm gilr cd phan & 2 doanh nghiép lén la CTCP
thwc phdm Masan (MFC) va Techcombank (TCB).

Chung toi wére tinh gia tri MSN vao khoang 40.000 — 44.000 déng moét cd phiéu

Chung t6i dinh gia MSN dwa trén gia tri cia 2 cong ty thanh vién hién tai, st dung
két hop 2 phwong phap Chiét khdu dong tién (DCF) cho MFC va phwong phap P/B
cho TCB. Trong mé hinh dinh gia, chung téi wéc tinh mire téang trwdng ctia MFC la
48% binh quan nam trong giai doan 2008-2013 nh¢ vao sy tang trwédng manh cla
nganh hang &n udng. Ngoai ra, kha néng ché bién cac san pham chét lwong cao voi
vi ngon déc trung, chién lwgc marketing hiéu qua, xay dwng thucrng hiéu uy tin
nh&m khai thac xu hwéng tiéu dung ngay cang chudng cac san pham c6 thwong
hiéu cua nguwoi dan, clng voi hé thong phan phdi sau rong khdp ca nuwéc sé gilp
MFC xam chiém thi phan cla cac dbi thu canh tranh nhé 1, tr d6 dat tbc d6 tang
trwédng cao hon nhiéu so v&i binh quan nganh. Véi TCB, ching t6i ki vong ngan
hang c6 thé duy tri dwoc mirc ROE 33% trong cac nam sau nhd vao chién luoc tap
trung vao ban Ié cling nhw strc manh cdng nghé clia ngan hang. Viéc dinh gia cho
két qua trong khoang tr 40.000 déng — 44.000 ddng. Chung téi cho rdng murc gia
nay phan anh dung gia tri hién tai cGia céng ty, nhwng chwa tinh dén cac gia trj tang
thém tir hoat ddng mua ban sap nhap (M&A) ciing nhw dau tu thanh Iap cac doanh
nghiép méi (Ventures) ma MSN c6 thé thuc hién trong twong lai.

Cac hoat dong M&A ciing nhw Ventures c6 thé mang lai nhiéu gia tri gia ting
cho céng ty trong thei gian t&i

MSN héi tu ddy di cac yéu td can thiét d& thanh cong trong Iinh vc dau tw phat
trién doanh nghiép. Cong ty c6 kha nang huy déng ngudn vén I&n, cé doi ngi 1anh
dao day dan kinh nghiém trong va ngoai nwéc ciing nhw kha ndng lwa chon dbi tac
chién lwoc phu hop dé phat trién doanh nghiép. Piéu nay da dwoc chirng té kha rd
qua 2 trwdng hop ctiia MFC va TCB. Véi chién lwgc phat trién da nganh, chang t6i ki
vong cong ty sé tiép tuc l1am gia ting gia tri cho c¢d déng théng qua viéc nhan réng
mo hinh thanh cong ctia MFC va TCB.

Hoat ddng quan tri doanh nghiép minh bach vé&i sw tham gia ctia nha dau tw té
chtrc nwéc ngoai chuyén nghiép

Hoat dong quan tri doanh nghiép cta cong ty kha minh bach v&i viéc tham gia clia
céc dbi tac I&n trong va ngoai nwéc. Hién tai, HSBC nam gitk 20% cb phan ctia TCB
va la cb déng chién lwvoc clia ngan hang. Mekong Capital va Bankinvest 1a 2 qu§ dau
tw cac doanh nghiép tw nhan hang dau Viét Nam ciing dang c6 ¢ phan Ién tai MFC.
Ngoai ra Bankinvest va TPG hién dang la cd dong I&n ctia MSN. Céac nha dau tw td
chirc nay tham gia vao HDQT clia cac cong ty va cé nhitng dong gép lén vao chién
lwoc hoat dong.

Chung t6i wéce tinh tang trwéng doanh thu va Igi nhuan binh quan dat 35% va
42% trong giai doan 2009-2013E

Trén cé s& phan tich kha néng phat trién ciia MFC va TCB, chung t6i dw doan MSN
c6 thé tang trwéng doanh thu 35% trong giai doan 2009-2013E, va tang truéng
EBITDA 38%. Theo d6, lgi nhuan didu chinh — loai trlr &nh hwéng ctia khau hao lgi
thé thwong mai, va lai vay trai phiéu chuyén dbi — s& téng trung binh 42%.

2009F 2010F 2011F 2012F

Cac chi tiéu tai chinh

Doanh thu (ty déng) 4.168 6.639 8.988 11.408 13.843
Tang trwdng yoy NA 59% 35% 27% 21%
LNST (ty ddng) 691 1.165 1.778 2.253 2.788
Bién LN gop 35% 34% 34% 34% 34%
Bién LNST 17% 18% 20% 20% 20%
ROA 11% 16% 20% 20% 19%
ROE 13% 21% 26% 24% 22%
EPS (dbng) 1.451 2.445 3.731 4.441 5.496




@Capltal MSN - Bao céo lan dau

N\ , Securities

DINH GIA CONG TY

Chung t6i dinh gia MSN béng céach tinh gia tri ciia MFC va TCB twong (ng véi phan
s& hiru ctia MSN tai hai cong ty nay. Ching t6i sir dung phwong phap chiét khau
dong tién DCF dé tinh gia tri cia MFC, va kiém tra két qua théng qua viéc so sanh
v&i cac cong ty cling nganh & trong nwéc ciling nhw & cac nwéc trong khu vuc. Dbi
véi TCB, ching t6i st dung phuwong phap P/B trong mdi twong quan véi cac ngan
hang khac. Két qua dinh gia MSN tir 40.000 - 44.000 ddng méi cb phiéu

Phwong phap chiét khau dong tién 3 giai doan cho gia tri cia MFC la 19.000 ty

Cac gia dinh cho viéc dy bao va dinh gia dwoc tom tat trong bang sau

Tbc d6 tang trwdng doanh thu (2008-2013) 48%
Tébc d6 tang trwéng doanh thu (2014-2020) 15%
Bién Igi nhuan EBITDA (2008-2013) 19.2%
Bién lgi nhuan EBITDA (2014-2020) 18%
Chi phi dau tw tai san cbé dinh (% doanh thu) 0,5%
Thay dbi vén lwu déng (% doanh thu) 0,3%
Tang trwéng &n dinh (sau 2020) 1,5%

Nguén: VCSC dy béo

Cac gia dinh cla ching to6i dwa trén ki vong tang trwdng doanh thu binh quan nam
trong giai doan 1 (2008-2013) |14 48% va giai doan 2 (2014-2020) 14 15%. Theo dé,
bién lgi nhuan EBITDA twong (ng 1a 19.2% va 18%. M6 hinh cho két qua gia tri cla
MFC & mirc 19.000 ty ddng, twong (rng 16,2x EBITDA 2010 clia cong ty. Theo do,
gia tri dong goép ctia MFC vao MSN 1a 14.500 ty déng.

Masan Food - DCF

Ty dong 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

Doanh thu thuan 4,168 6,639 8,988 11,408 13,843 16,335 19,275 22,745 26,839 31,670 37,370 44,097
EBITDA 765 1,178 1,827 2,278 2,715 2,859 3,373 3,980 4,697 5,542 6,540 7,717
Trir: Khdu hao (116) (147) (166) (177) (174) (174) (174) (174) (174) (174) (174) (174)
EBIT 649 1,031 1,661 2,101 2,541 2,684 3,199 3,806 4,523 5,368 6,366 7,543
Triv: Thué (85) (158) (260) (453) (706) (671) (800) (952) (1,131) (1,342) (1,591) (1,886)
EBIT sau thué 564 873 1,400 1,648 1,835 2,013 2,399 2,855 3,392 4,026 4,774 5,657
Cong: Khau hao 116 147 166 177 174 174 174 174 174 174 174 174
Trir: Chi phi dau tw TSCD (538) (513) (312) (224) (58) (82) (96) (114) (134) (158) (187) (220)
Trir: Thay di vén luvu déng (113) (61) (62) 61) (60) (49) (58) (68) (81) (95) (112) (132)
Dong tién thuan 29 446 1,192 1,539 1,892 2,057 2,419 2,847 3,351 3,947 4,649 5,478
Gia tri cong ty tai nam 2020 38,311
Gia tri hién tai ctia dong tién 29 409 942 1,049 1,111 1,041 1,056 1,071 1,086 1,103 1,120 9,091
Gia tri cong ty 19,107

Ngudn: VCSC udéc tinh
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So sanh véi cac cong ty cung nganh cho thay cac chi sé dinh gia cia MFC la twong déi hap dan

Market Growth

Capital EVUSD PI/B EV/EBITDA adjusted PIE EBITDA Margin 2009-2011E CAGR

USD mn mm 2009E 2009E 2010E EV/EBIT 2009E 2010E PEG 2009E 2010E Revenue EBITDA income
PT Indofood Indonesia 4,833 4,296 3.0 7.3 6.5 0.4 18.6 14.4 1.7 14.3 15.0 6.2 14.7 8.7
Tingyi China 12,615 13,256 8.5 15.9 134 0.7 35.3 29.3 14 15.9 15.7 20.9 18.4 211
Want Want China Holdings China 7,520 7,547 7.4 18.7 14.7 0.6 257 20.5 0.8 221 227 24.9 26.4 24.9
Ajinomoto Japan 6,534 7,671 1.0 6.5 6.2 14 444 27.0 0.7 9.2 9.4 3.2 43 40.9
UniPres China China 1,521 1,748 27 1.7 10.0 0.7 224 19.3 1.5 124 12.7 12.7 14.3 12.9
Fraser and Neave Singapore 1,628 7,738 1.0 121 10.7 0.9 16.1 12.7 0.9 18.4 18.5 125 11.8 14.6
Vietnam Dairy Products Vietnam 1,654 1,628 31 9.4 8.5 0.6 12.3 10.7 0.7 24.15 24.2 18.1 15 15
Mean 3.8 11.7 10.0 0.8 25.0 19.1 1.1 16.6 16.9 14.1 15.0 19.7
Median 3.0 1.7 10.0 0.7 224 19.3 0.9 15.9 15.7 12.7 14.7 15.0
Masan Food 1,097 1,080 3.8 23.5 13.9 0.3 28.3 16.8 0.2

Nguén: Bloomberg (10.11.2009), VCSC wéc tinh, ty gia VND/USD 17.800

Gia tri cia TCB dao dong trong khoang tir 23.946 ty dén 32.498 ty dong theo
mo hinh dinh gia so sanh P/B

Chung t6i st dung mirc PB tlr 2,8x — 3,8x dé danh gia gla tri ctia TCB dwa trén
ngudn vén cla coéng ty cling nhw kha ndng s dung ngudn vén nay dé tao ra loi
nhuan. Mtc P/B nay twong déi cao hon so véi cac cong ty trong nganh. Tuy nhién
chung téi cho rdng murc gia tri nay 1a hop ly dua trén 2 co sé:

1. Chi s ROE 2010 clia TCB & mirc 33% la kha cao so véi mirc trung binh cla
cac ngan hang khac la 18%.

2. Sy hd trg chién lwgc cia HSBC trong nhirtng nam t&i sé giup TCB tiép tuc tao
nén nhirng dét pha mai trong céng nghé ciing nhw phat trién san phadm dé dap
ng nhu ciu ngay cang cao cla ngan hang.

Nhw vay, gia tri cia MSN théng qua viéc s& hiru 20% cua TCB twong &ng la 4.768

ty dén 6.500 ty.

P/BV vs. ROE 2010E
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Dwa trén két qua dinh gia riéng lé cia MFC va TCB, gia tri tbng hop cia MSN
twong rng la 19.191 ty - 20.902 ty.

N6i cach khac, gia tri mdi c6 phan ctia MSN 13 tir 40.000 — 44.000 déng.
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So sanh dinh gia Techcombank v&i cac ngan hang trong nwéc va khu vwe

Ngan hang Quéc tich Vén hoa P/B = ROE

(Triéu USD) 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E

Viethamese Banks

Asia Commercial Bank Viét Nam 1.790 3.1 2,6 15,3 12,8 23,1 22,3
EXIM Bank Viét Nam 1.296 1,7 1,6 19,4 16,2 8,9 10,0
Sacom Bank Viét Nam 1.042 2,0 1,8 13,9 11,6 15,6 16,2
VIETIN Bank Viét Nam 1.988 2,6 2,3 15,6 15,1 17,7 16,3
VIETCOM Bank Viét Nam 3.395 4,7 3,9 17,7 17,2 26,1 25,2
Mean 2,8 25 16,4 14,6 18,3 18,0
Median 2,6 2,3 15,6 15,1 17,7 16,3
Regional banks

Huaxia Bank Trung Quéc 8.491 1,9 1,8 17,0 14,2 12,0 12,3
Minsheng Bank Trung Québc 21.260 2,3 2,0 13,5 12,2 18,6 16,0
Industrial Bank of China Trung Québc 26.496 2,8 2,5 15,1 12,4 19,8 21,7
Danamon Bank Indonesia 3.916 2,5 24 28,2 18,9 13,7 16,9
YesBank An Do 924 3,2 2,5 17,4 13,5 20,1 20,6
Indusind Bank An Do 661 2,3 2,5 16,1 11,2 14,8 18,6
Mean 25 2,3 17,9 13,7 16,5 17,7
Median 2,4 2,4 16,1 14,2 16,7 16,9

Ngudn: Bloomberg (10.11.2009), VCSC wéc tinh
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CAC LUAN PIEM PAU TU

Chién lwgc dau tw ting trwéng, kha nang xay dwng thwong higu, va di ngii
lanh dao gioi la nhirng nhan t6 quan trong quyét dinh thanh céng ctia coéng ty

MFC va TCB la hai vi du dién hinh vé ning lwc phat trién doanh nghiép va xay
dwng thwong hiéu tuyét voi ciia MSN

Viét Nam la qudc gia dang phat trién véi dong lwc ting trwdng chinh la tiéu dung dan
cw. Thuc té, chi tiéu cla ngudi dan chiém khoang 65% trong GDP quéc gia. Nhan
thdy tidm néng to I&n t nganh hang tiéu dung, ma thwc phadm lai 1a nganh tang
trwdng cao nhat trong nhém nay, Masan da diu tw thanh 1ap MFC tlr nam 2002 v&i
hoat dong chu yéu trong linh vuc san xuat nwéc chadm va gia vi. T d6 dén nay, MFC
da khéng nglrng phat trién mé rong véi cac thwong hiéu ndi tiéng nhw Chin-Su, Tam
Thai T&, Nam Ngw, va Omachi. Bi quyét thanh coéng cla cong ty 1a d& xay dung
thwong hiéu rat thanh céng va khai thac ding sw thay déi trong xu hwéng tiéu dung
clia ngwdi dan. Cung véi sw tang trwdng thu nhap, ngudi tiéu dung dang chuyén
dan sang san pham cé thwong hiéu véi chat lwong ddm bao tir cac san pham khéng
c6 thwong hiéu nhu trwéc day. Kha ndng xay dwng thwong hiéu cung véi ndm bét
nhu ciu cuda thi trwéng da gitp doanh thu cia MFC tang gép 3 lan t nam 2006-
2008.

Viéc tham gia vao linh virc ngan hang ctia MSN ciing xuét phat tir nhan dinh vé trién
vong phat trién nhay vot clia nganh nay ti rat sém. Hién tai mérc d6 st dung dich vu
ngan hang cla ngudi dan con kha thap, & mic dudi 10%. Do do, khi kinh té phat
trién thi nganh ngan hang sé ndm trong tép dau vé tang trudng. Viéc dau tw vao
TCB va phat trién ngan hang tré thanh moét trong ba ngan hang cb phan ban I& hang
dau Viet Nam da ching té kha nang cia MSN trong viéc hé tro xay dwng thwong
hiéu va long tin noi khach hang ctia TCB. Hién tai, TCB dwgc xem la ngan hang ban
l& nang dong cé strc manh céng nghé hién dai bac nhét trong sb cac ngan hang
TMCP trong nwéc.

Doi ngii 1anh dao cé6 kinh nghiém ca trong nwéc va quéc té

Muc tiéu ctia MSN 1a xay dwng mét méi trwéng lam viéc dat chuan myc québc té déng
thoi am hiéu thj trwdong trong nwée. Do d6, cong ty da chiéu md cac nha diéu hanh
dap (rng dwoc ca hai yéu cau nay. Chi tich HPQT cong ty 6ng Nguyén Dang Quang
& mét trong nhitng doanh nhén rat thanh dat tai Viet Nam. V&i kinh nghiém nhiéu
nam trén thwong trwdng, 6ng da phat trién dwoc moét mang lwéi quan hé sau rong
véi cac dbi tac trong nhiéu nganh nghé khac nhau. Trong khi do, tbng giam déc
Madhur Maini c¢é kinh nghiém lam viéc hon 14 ndm trong linh viec ngan hang dau tw
& cac td chirc I6n nhw Deutsche Bank va Merrill Lynch. Ngoa| ra, cong ty ciing co
mot doi ngd 1anh dao cép trung co kinh nghiém lam viéc & cac cong ty da quéc gia
nhw JP Morgan, HSBC, Unilever, va Nestlé

Kha nang tao nén gia tri gia tang tir cac hoat dong M&A

Chung t6i cho réng ngoai viéc téng trwc’)’ng dwa vao MFC va TCB, cac hoat ddng
M&A ciing sé |a dong luc phat trién dang ké cho cong ty trong thdi gian téi. Ching
t6i danh gia cong ty hoan toan co thé tai tro cho cac hoat déng nay thong qua viéc
tang vén hodc ting ng vay tlr ngan hang bai vi hién tai cong ty gan nhw khéng vay
no (trir khodn trai phiéu nhiéu kha nang sé chuyén déi thanh cé phiéu). Thuc té trong
giai doan khiing hoang nam 2008, céng ty da c6 thé thu vé 57 triéu USD tw viéc phat
hanh cho Bankinvest va gan day |a TPG.

Vé ban chét, hoat déng M&A cla MSN hoan toan khac véi viéc dé}u tw tai chinh
thuan tay cta cac quy dau tw. Bang viéc nam gil» c6 phan chi phoi trong doanh
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nghiép dwoc mua lai, MSN c6 thé dinh hwéng phat trién cho doanh nghiép nay mot
cach chu dong, tir d6 kiém soat tich cwe khoan dau tw ciia minh, va lam gia tang gia
tri cho ¢6 déng. Viéc dau tw ciia MSN vao MFC véi lgi ich kinh té 75,8% va TCB du
chi ¢6 20% (do luat quy dinh) nhwng cé anh hu«’yng chi phéi (vi cac thanh vién trong
HBQT cta MSN ciing la thanh vién HDQT cua TCB, va ho cung nam gilr mot ty 1é
chi phéi trong TCB) chung té phwong thirc ddu tw ctia MSN la rat chi dong. Ching
t6i cho rang coéng ty cé thé nhan rong mé hinh thanh céng cia MFC va TCB trong
twong lai.

Cac dy an Ventures ciing sé la don by ting trwéng

Mét dong lwc tang trwdng khac ciia MSN 13 kha nang dau tw vao cac doanh nghiép
mai thanh 1ap Ventures nhuwng cé két qua hoat dong tét va trién vong phat trién cao.
Kha nang nay dén tir sy hé tro ciia cd déng I6n la Masan Corp. Masan Corp chuyén
tim kiém cac co hdi dau tw Ventures va phat trién cac doanh nghiép nay. Mét khi cac
Ventures da dat dwoc mirc dd thanh cong nhat dinh, Masan Corp sé chuyén giao
sang cho MSN. Cac doanh nghiép nay thudc cac linh viec nhw dich vy giao nhan
(logistics), dich vu tai chinh, hang hdéa néng nghiép (commodities) va dich vu thué
ngoai (outsourcing). Géan day, Masan Corp da mua lai CompOne Services, 1a mot
cong ty chuyén vé outsourcing trong nganh y té cé tru s& tai My.
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PHAN TiCH CONG TY THUC PHAM MASAN

Cac phan tich tai chinh cho thay céng ty ting trwéng manh trong cac nam qua
la do (1) doanh thu téng trwéng cao nhé tang thi phan cac san pham hién hiru
va tung cac san pham méi, va (2) cai thién dang ké bién lgi nhuan
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Doanh thu tang gap 3 1an trong 3 nam 2006-2008

Doanh thu tang voi tbc do binh quan 83,6% tlr 570,5 ty nam 2006 Ién 1.922 ty nam
2008, phan I&n la nho tang trwdng vé san lwgng hang ban. Doanh thu 6 thang 2009
dat 1.523 ty , tang 120% so v&i cung ki nam 2008.

Nguyén nhan chd yéu la do sw ting trwdng manh cla cac dong san pham mai lan
lwot dwoc gidi thiéu ra thj trwéng trong thoi gian qua, ddc biét 13 cac dong san phdm
cép trung vi phan khuc thi trwdng cla cac san phdm nay la rat I6n. Nhé cé vi ngon
dac trwng, cOng voi chién lvoc xay dwng thwong hiéu va marketing hiéu qua nén chi
trong thdi gian ngén cac san phdm méi cla cong ty nhw Tam Thai Tt, Nam Nguw,
Omachi da dwoc thi trwrng dén nhan réat tbt. Bén canh do, mét sé cac nhan tb khach
quan ciing da tao nén co hdi I&én cho MFC nhw viéc phat hién cé thanh phan u-ré
trong nwéc mam, hay déc tb 3-MCPD trong nwéc twong clia mot sé san pham khong
c6 thwong hiéu. Chinh nhitng s kién nay da khién nguwdi dan quan tdm hon dén
van dé chét lwong va thwong hiéu san pham, dan dén nhu ciu tang vot dbi véi cac
san pham cé thwong hiéu tét nhw ctia MFC.

Trong khi d6, bién lgi nhuan dwoc cai thién dang ké da gitp cho lgi nhuan
tang manh

Bién lgi nhuan gép ctia MFC tang vot tr 11,8% nam 2006 Ién 31,1% trong nam
2008. Mot sb nguyén nhan I&n nhw: MFC da chuyén hwéng tir xuat khiu sang thi
trwéng ndi dia, nhd d6 cong ty da loai bd mét sb sé&n phdm co bién lgi nhuan thap va
khéng hiéu qua, déng thdi phat trién cac mat hang cao cap hon nén cai thién dang
ké hiéu suét sinh I1&i. Ngoai ra, tinh kinh té theo quy mé va viéc ap dung cac chuong
trinh quan tri chi phi tién tién da gidp cong ty tiét giam chi phi & muc téi wu, tir d6 1am
tang hiéu qua hoat déng.

Qua sau thang dau n&m 2009, cong ty dat 516 ty loi nhuan gop, tdng 139% so Vi
cung ki nam trwde. Ngoai ra, bién Igi nhuén gbp cling tang 1én 34% trong giai doan
nay.

Pong lwe tang trwdng cua cong ty dén tir kha ning chiém thj phan cua cac doi
thu canh tranh khac cong véi toc do tang tw nhién cta nganh

Thwc phadm Ia mét trong nhivng nganh dan dau vé téc do ting trwdng

Trong nhirng nam gan day, thuc pham chiém mét ty 1& kha cao hon 50% trong co
cau chi tiéu ctia ngudi dan. Chinh vi thé ma téc d6 tang trwdng cua nganh luén & tép
dau trong nén kinh té. Trong vong 5 nam t&i, chung téi cho rang téc dé tang trwdng
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c6 thé duy tri & mic hai con sb. Euromonitor dw doan nganh thwc phdm déng géi sé
tang trwdng & mirc 12% mbi nam va thi trwéng nay cé thé dat gia tri 7 ty USD vao
nam 2013. Cac san phdm cla MFC nhw nwéc chdm, mi &n lién 14 nhitng san pham
c6 tbc d6 phat trién cao thuéc phan khiac thye phdm déng géi nay.

MFC c6 thé dat mirc tang trwdng cao hon binh quéan nganh nhe chiém thi phan
cua cac doi thu khac

T thanh céng cla cac thwong hiéu san pham hién tai, MFC c6 thé mé rong thi phan
ctia minh théng qua viéc danh chiém phan khic san pham khong cé thuwong hiéu,
vbn con rat nhiéu tiém nang véi nhidu nha san xuét nhd, rdi rac. Mot minh chirng
thanh cong cu thé 1 san pham nwéc twong ctia MFC. Véi chién lwoc danh vao phan
khac thi tru’o’ng binh dan, MFC d& cho ra doi san phdm Tam Thai T ma trong thoi
gian ngan san pham nay da tang trwdng nhay vot. Tai thoi diém nam 2008, nganh
hang nwéc twong cia MFC chiém khoang 62,8% thi phan ca nuéc va van dang tang
truo’ng tét. Do do, trong thoi gian tGi, chung toi ki vong cong ty sé néi tiép thanh cong
nay ddi v&i nwéc mam va mi an lién, 2 ching loai san phdm ma MFC chwa chiém thi
phan chi phdi, nhwng con rat nhiéu tiém néng.

Nhan hang % Doanh thu 2008  Thei diém gi&i thiéu Phan khic san pham Thi phan
Nwéc cham
Nwée mém E}]m 45.5% 19.4%
Chin-Su 14.6% 03-2003 Cao cép 6.4%
Nam Ngu # 30.9% 11-2007 Trung cép 13.0%
Nwérc twong [|ju‘ 23.7% 62.8%
Chin-Su 2.3% 2002 Cao cap 6.2%
Tam Thai To # e aw 21.4% 05-2007 Trung cép 56.6%
Twong 6t Tam Thai Tu 2.7% 25.5%
Chin-Su # .. 2.0% 06-2007 Cao cép 18.3%
Réng Viét Omachi~ 0.8% 06-2007 Trung cép 7.2%
Mi &n lién 15.1%
Omachi ED - 13.9% 06-2007 Cao cép 2.3%
Tién Vua dG: 1.2% 2009 Trung cép 0.2%
Bo6t ném
Chin-Su 1.4% Trung cép 9.5%

Chin-Su, Tién Vua va Omachi la mét trong 50 thwong hiéu hang dau Viét Nam (AC Neilsen)

# dau nganh

Nguén: Euromonitor, MFC

$é lugng khach hang chi mua
hang khi khuyén mai

2000 g1
2004 70

2008 50

Cung v6i viéc tdng trwdng thu nhap, ngudi dan dang dan thay ddi théi quen tiéu
ding va mong mudn s dung cac san phadm cé chat lwong cao. Do do, cac san
pham khéng c6 thwong hiéu ngay cang khéng phai la sw lwa chon cla ho. Day chinh
I co hdi d& MFC c6 nhitng sy bt pha hon niva dé chinh phuc nguwdi tiéu dung.

S6 lwong khach hang thay déi Tytrong tiéu thu san pham c6
nhéan hang chi dé thur thwong hiéu tang
2000 88 2008
2007
2004 43
2006 b
2008 a4

mKhdng thuong hiéu  mCd thuong hiéu
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Ngudn: McKinsey & Company TNS, Open Asia

Hé théng phan phéi caa MFC

Piém
VU ng mién SL Nha PP NV BH ban lé
Béc 42 385 48.976
HCM + Mien
Poéng 40 412 33.905
Mién Trung 25 177 17.796
DPBSCL 23 277 17.741
Horeca 1 8 1.100
Siéu thj 1 68 90
Total 132 1.277 119.608

Nguén: MFC tai thoi diém 12.2008

Co cau doanh thu nam 2008

1%

12%

3%

®=Nu?cm?m ®Nu?ctuong =Tuong ?t ®Mianli?n ®mB?tném =Xu?tkh?u

Ngudn:MFC

Bén canh nd Iwc xay dwng thwong hiéu, viéc phat trién hé théng phan phéi dé
mé rong thi trwong & cac thanh pho cap hai ciing nhw vung néng thén la dong
Iwc tang trwedng thr hai caa MFC

Chung t6i danh gia day 1a mot chién lwoc hiéu qua dé& gép phan thuc day tang
trwdng doanh thu trong thoi gian téi. Hién tai, dan sb thanh thi cta Viét Nam chi
chiém khoang 28% nén mét dai bo phan dan cw dang & trong khu virc néng thén va
thanh phd nhé. Bé thwc hién chién lvgc nay, MFC sé:

- Xay dwng hé théng phan phédi & cac thanh phd nhé véi quy mé khoang
20.000 dan

- Thue hién cac chuong trinh khuyén mai riéng cho ving néng thén

- DAy manh tiéu thu cac san phdm cép trung nhuw Nam Ngw, Tam Thai T,
Rong Viét dé phu hop véi thu nhap clia ngudi dan dia phwong.

V6i hé thdng phan phéi hién tai gdm 120.000 ctra hang ban & & 65 tinh thanh phd,
chang toi tin rdng cong ty cé thé tiép tuc phat trién d& danh manh vao khu vuec thi
trwong day tiém nang nay. Tinh dén cudi thang 8/2009, MFC c6 tat ca 130 nha phan
phdi. Cong ty da xay dwng 5 trung tdm phan phéi tai Binh Dwong, Tan Binh, Pa
N&ng, Hwng Yén, va Hai Duong dé cé thé cung cip hang cho cac nha phan phéi
theo don hang chi trong vong 24 tiéng.

Trong khi do6, ban lanh dao day dan kinh nghiém la nhan té quan trong khong
kém dang sau tat ca cac chien lwoc cua cong ty

MFC c6 mét ban diéu hanh day kinh nghiém 1a nhitng nguoi da tivng lam viée tai cac
cobng ty da qubc gia nhw Unilever, P&G, Nestle va dong thdi cé sy am hiéu twong
tan vé thi trwdng trong nwdc. Ngoai ra, cac thanh vién trong ban lanh dao cé kinh
nghiém lam viéc rat da dang nhuw Marketing/Ban hang, Nghién clu phét trién R&D
hodc tir linh vwe diéu hanh chudi cung trng nguyén liéu.

Tirng la giam dbc marketing ctia P&G Kinh nghiém 31 n&m diéu hanh san
Viét Nam trong 7 nam xuét va cung &ng, bao gdm 14 nam
lam viéc tai Unilever Viét Nam

Ong Nguyén Dinh Toan, GD
Marketing

Tirng la giam dbc ctia 9 nhan hang tai
Unilever nh OMO, Vim , Sunlight

Ong Pham Binh Toai, CFO

Chin nam kinh nghiém lam viéc tai bd
phan tai chinh cta Unilever Viét Nam

Phan tich va dw bao cac nganh hang

Chung t6i wéc tinh doanh thu va lgi nhuan c6 thé tang binh quan 35% trong
giai doan 2009-2013 vé&i 3 dong lwe chinh la nwé®c mam, mi an lien va nwéc
twong

1. Nwéc mam

Nuwéc mam chiém 45% co ciu doanh thu va 42% trong co cAu loi nhuan EBITDA
cla cong ty. Trong giai doan 2006-2008, tang trwdng CAGR cula doanh thu dat 410%
mdi ndm v&i dong lwc chinh la nwéc madm Nam Nguw dwoc tung ra thi trwéng vao
nam 2007. Loi nhuan EBITDA bién ctia nganh hang nwéc mam la 20%.

Dw bao

Chung t6i dw bdo doanh thu tir nwéc mam co thé dat mirc tang trwéng binh quan
moi nam 51% trong giai doan 2008-2013E v&i giad dinh toc d6 tang trwdng clia nganh
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l& khodng 10%. Nwéc mam 1a sédn phdm cé kha nang phat trién manh nhét tir viéc
chiém thi phan cla cac san pham khéng c6 thwong hiéu khac vi hién tai MFC chi
chiém khodng 19% thi phan va phan khic sédn pham khéng thwong hiéu con rat on.
DPong luc tang trwdng chinh sé la san phadm cép trung Nam Nguw véi tbe d6 téng
trwdng CAGR doanh thu 1an lwot 1a 44,6% mdi ndm. Ngoai ra, MFC ciling da gidi
thiéu mot san phdm méi 1 Nam Ngw Dé Nhj nham t&i phan khac khach hang thap
hon. San pham nay c6 thé dat 390 ty doanh thu trong nam nay va ting trwéng
CAGR doanh thu 54% binh quan trong cac nam t&i.

2006-2008
2010 2011 2013 CAGR
Doanh thu 34 123 874 2.033 2.999 4.186 5.550 6.929 410% 51%
Tang trwdng % 266% 611% 133% 48% 40% 33% 25%
Ty trong trong téng DT 6% 19% 45% 49% 45% 47% 49% 50%
Toan nganh 3.660 4.208 4.966 5.785 6.190 6.686 7.287 7.979 16% 10%
Nhan hang
Chin-Su 34 104 280 413 558 699 846 996 189% 29%
Nam Ngu - 18 594 1.233 1.731 2.337 3.028 3.761 nm 45%
Nam Ngu Il - - - 387 710 1.150 1.676 2173 nm 54%
% trén doanh thu
Chin-Su 100% 85% 32% 20% 19% 17% 15% 14%
Nam Ngu 0% 15% 68% 61% 58% 56% 55% 54%
Nam Ngu Il 0% 0% 0% 19% 24% 27% 30% 31%
EBITDA 177 409 624 947 1.240 1.538 nm 54%
Tang trwdng % 131% 52% 52% 31% 24%
Bién lgi nhuan EBITDA 20% 20% 21% 23% 22% 22%
% tong doanh thu 0% 0% 42% 53% 53% 52% 54% 57%
Nguén: MFC va VCSC wéc tinh — nm: khéng c6 dir ligu
Co cAu loi nhuan nam 2008 - EBITDA 2, Nwéc twong

19 A 14%

3%

®Nu?cm?m ®=Nu?ctuong ®Tuong ?t ®Mi an li?n ®B?t ném =Xu?t kh?u

Ngudn:MFC

Nuéc twong dong gop khoang 24% vao téng doanh thu va loi nhuan cla cong ty
trong nam 2008. Doanh thu tang trwédng binh quan 175% trong giai doan 2006-2008
trong khi téc d6 téng trwdng tw nhién ctia nganh 1a 49%. Bién lgi nhuan EBITDA
trong nam 2008 la 23%.

Dw bao

Chung t6i uéec tinh tang trwdng CAGR clia doanh thu khoang 19% trong nam 2008-
2013 v&i gia dinh toc d6 tang trwdng cla nganh 1a 9%. Theo d6, nhan hang Chin-Su
sé dat téc do tang trwdng cao hon Tam Thai TG bdi vi nguoi tiéu dung sé chuyén
dan tlr phan khuc trung cap sang cao cap. Do do, bién loi nhuan EBITDA ciing sé&
dwoc cai thién @ mic 30% - 32%.
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2006-2008
Nwéc twong 2007 2013 CAGR
Doanh thu 60 169 455 587 711 844 975 1.106 175% 19%
Tang trwéng % 181% 170% 29% 21% 19% 16% 13%
Ty trong trong téng DT 11% 26% 24% 14% 11% 9% 9% 8%
Toan nganh 281 351,2 625,2 719 776,5 834,7 893,2 946,7 49% 9%
Nhan hang
Chin-Su 60 55 44 85 102 122 141 159 -15% 30%
Tam Thai Tt - 113 412 503 608 722 835 947 nm 18%
% trén doanh thu
Chin-Su 100% 33% 10% 14% 14% 14% 14% 14%
Tam Thai Tt 0% 67% 90% 86% 86% 86% 86% 86%
EBITDA 103 174 212 269 319 359 nm 28%
Tang trvdng % 70% 22% 27% 19% 13%
Bién Igi nhuan EBITDA 23% 30% 30% 32% 33% 32%
% tong doanh thu 24% 23% 18% 15% 14% 13%
Ngudn: MFC va VCSC wéc tinh— nm: khéng cé dir liéu
N v = A
Co cau doanh thu dw bao nam 2013 3. Mi an lien

4%

J

3%

®Nu?cm?m ®Nu?ctuong ®"Tuong ?t ®Mianli?n ®mB?tném = Xu?tkh?u

Ngubn:MFC

Mi &n lién déng gép khoang 15% vao doanh thu cla toan céng ty trong nam 2008.
Trong giai doan 2006-2008 tang trwwdng dat mirc 555% trong khi toc d6 ctia nganh
vao khodng 19%. Bién lgi nhuan EBITDA la 23% trong nam 2008.

Dw bao

Chung t6i dw bao mi &n lién sé ting trwdng & mic binh quan 75% trong giai doan
2008-2013 so véi binh quan nganh 1a 8% mdi nam. U'dc tinh nay 1a dwa trén co sé&
dw doan vé su phat trién ctia mi Tién Vua véi 176% tang trwdng trong giai doan dw
bao. Tuy nhién, do sw canh tranh gay gét tlr cac dbi thd nhw Vina AceCook (Pé
Nhat, Hao Hao), Vifon, Asia, bién lgi nhuan ctia mi &n lién khéng cao nhw cac loai
nwéc chdm.Trong nam 2009 do ddy manh san phdm méi 1a Tién Vua nén cong ty
tang cwdng chi phi quang cdo va marketing, tlr d6 lam gidm lgi nhuan bién xubng
con khoang 9%. Trong cac nam sau, khi chi phi quang cao gidm xuéng thi wéc tinh
bién lgi nhuan sé tang l1én 16%.

2006-2008
Mi an lién 2013 CAGR
Doanh thu 7 87 291 1.021 2.300 3.205 3.981 4.729 555% 75%
Tang trwdng % 1177% 236% 251% 125% 39% 24% 19%
Ty trong trong tdng DT 1% 13% 15% 24% 35% 36% 35% 34%
Toan nganh 9.599 11.405 13.627 15.831 16.835 17.866 18.910 19.953 19% 8%
Nhan hang
Omachi - - 267 298 450 608 755 897 nm 27%
Tién Vua - 24 723 1.850 2.597 3.225 3.832 nm 176%
% trén doanh thu
Omachi 92% 29% 20% 19% 19% 19%
Tién Vua 8% 71% 80% 81% 81% 81%
EBITDA 68 87 256 526 644 755 nm 62%
Tang trwdng % 29% 194% 105% 23% 17%
Bién lgi nhuan EBITDA 23% 9% 11% 16% 16% 16%
% tong doanh thu 0% 0% 16% 11% 22% 29% 28% 28%

Ngudn: MFC va VCSC wéc tinh — nm: khéng c6 di liéu
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4, Twong &t

Doanh thu tir twong &t hién tai chi chiém 3% tdng doanh thu cia MFC, nhuwng lai
dang t&ng trwdng rat nhanh. Doanh thu téng trudng binh quan la 86% so vdéi tang
trwdng binh quan cla nganh la 15% trong giai doan 2006-2008, bién lgi nhuan
EBITDA la 25% trong nam 2008.

Chung t6i dw bao mrc tang trwdng doanh thu binh quan cla twong 6t 1a 47% trong
giai doan 2008-2013 so véi téc dd tang trwdng binh quan clia nganh dat 8%. Chang
t6i ky vong co cAu san pham hién tai gdm 71% Chin-Su so v&i 29% Réng Viét sé
da&o nguoc vi chung téi dw bao tbc do tang doanh thu CAGR 1a 73% danh cho Réng
Viét, con CAGR danh cho Chin-Su sé khiém tén hon & mirc 29% tir ndm 2008-2013.
Dw béo nay bao gdm ca thuwong hiéu twong &t Tam Thai Tt dwoc Rdng Viét tung ra

Nudc maEm mNudc turong mMiEn lign { 1 ‘ 8
Teong ot EHatném Exuatkhau gan day, vi nhirng sédn pham nay déu la nhirng sadn pham chd dao. Dy bao EBITDA
Nguén:MFC @ mirc 22% cho nam 2009 va tang Ién 24% vao nam 2013.
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006
2008
Doanh thu 15 24 53 183 218 258 307 365 86% 47%
Tang trwdng % 60% 116% 247% 19% 19% 19% 19%
% trén tébng doanh thu 3% 4% 3% 4% 3% 3% 3% 3%
Nhan hang
Chin-Su 10 16 38 67 80 95 113 134 96% 29%
Réng Viét 5 8 15 116 138 163 194 231 NA 73%
% trén doanh thu TO
Chin-Su 64% 67% 71% 37% 37% 37% 37% 37%
Réng Viét 36% 33% 29% 63% 63% 63% 63% 63%
EBITDA 13 39 45 59 76 89 NA 46%
Tang trwdng 197% 13% 32% 29% 17%
EBITDA bién 25% 22% 21% 23% 25% 24%
% téng loi nhuan EBITDA 0% 0% 3% 5% 4% 3% 3% 3%

Ngudn: MFC va VCSC wéc tinh — nm: khéng ¢6 dir liéu

5. Hat ném

Tang trwdng doanh thu binh quan clia hat ném trong nam 2006-2008 la 149% so vo&i
tang trwdng trung binh nganh la 24%. Loi nhuan EBITDA bién clia nganh hang nay
dat 12% trong nam 2008.

Chung t6i wéc tinh mire tang trwdng doanh thu binh quan cta hat ném la 49% trong
giai doan nam 2008-2013E, va tang trwdng doanh thu binh quan cho san phadm méi
dw dodan sé dat 26% tlr ndm 2009-2013E so v&i wéc tinh tbc do tang trwdng cla
nganh 1a 5%. Do co cAu lai hoat dong, cdng ty sé phai ting murc chi tiéu cho hat ném
trong nam 2009 nén nhiéu kha ning EBITDA ndm nay sé am 6 ti dong. Trong cac
nam sau, chung téi ki vong EBITDA bién c6 thé tang 1én 11%.
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PHAN TiCH TECHCOMBANK (TCB)

Chién lwgc phat trién twong lai ciia Techcombank (TCB) sé& tap trung vao ba diém
chinh:

1. Tap trung vao cac doanh nghiép vira va nhd

2. Thiét 1ap hoat dong ngan hang ban I1& cho cac khach hang ca nhan co thu
nhap cao

3. Phat trién cac dich vu khac dwa trén giao dich ngan hang

Nghiép vu ngan hang cho khéi doanh nghiép sé thic day ting trwéng cia TCB

Hién nay, khodng 74% cac khoan cho vay doanh nghiép va 59% cac khoan tién gii
clia TCB déu la tir cac doanh nghiép vira va nhd. Nhd vay, TCB da nhanh chéng
tang dwoc thi phan cho vay doanh nghiép va huy dong tién gtvi vai ty 1& tang trwéng
binh quan twong (ing dat 64% va 54% moi ndm, t nam 2004 dén 2008.

TCB la mét trong nhitng ngan hang dau tién dwa dich vu tai tro hang héa néng
nghiép, tai tro va bao thanh toan kho van, tai tro thwong mai, dich vy thanh toan
trong nwédc va quéc té, hdi doai va cac cong cu hang héa phai sinh. Bén canh dé,
TCB ciing tién phong trong viéc cung cép dich vu ngan hang di déng va ngan hang
trwc tuyén cho céac khach hang doanh nghiép, dap &ng kip thdi nhu cau cla khach
hang. Ngoai ra, théng qua médi quan hé hop tac véi HSBC, TCB dang dan nang cap
cac mé hinh danh gia tin dung néi b va danh gia rii ro dé gia tang tinh an toan va
uy tin déi v&i cac hoat dong cho vay.

Do tap trung vao cac doanh nghiép vira va nhd, to chirc Tai chinh Québc té (IFC) da
cung cép cho TCB khoan tin dung tri gia 60 triéu USD trong nam 2008 dé cép vdn
cho cac hoat dong cho vay cac doanh nghiép nhd. Ngoai ra, PROPARCO, mét td
chirc tai chinh phat trién dwoc thanh 1ap béi Co quan Phat trién Phap da ky mot hop
ddng cho vay tri gia 15 triéu Déla My véi TCB dé hé tro chwong trinh cho vay déi véi
cac doanh nghiép vira va nhd.

Dich vu tai chinh ca nhan va ngan hang ban 1é sé la nhan té gép phan quan
trong vao tang trwéng cua TCB

TCB d3 c6 kinh nghiém trién khai dich vu ngan hang ban I& v&i cac khach hang uy

Nguén:TCB ! v
tin cta minh. Tlr nam 2004 dén 2008, toc do tang trwdng CAGR cho vay ban I1é cua
TCB binh quan dat 71% moi nam, so dw tién gt tlr khach hang ca nhan tang trwédng
binh quén Ia 83% moi nam.
S6 du tien gui ca nhan (Ty dong) Sé lweng khach hang gui tién ca nhan
45,000 39,728 800,000 - 728,879
40,000 700,000 - 639,933
35,000 600,000 -
30,000 .
2 000 500,000 -
: 376,333
20,000 400,000 -
15.000 300,000 -
200,000 -
i 100,000 4 37.679 79,544
5,000 . 1 37,
2004 2005 2006 2007 2008 Nin-Ng o004 2005 2006 2007 2008 Jun-ng
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Nguén: TCB

Hon nira, TCB con thu hat thém nhiéu khach hang théng qua mang lwéi thé tin dung
va ATM clia minh bang cach lién két v&i SmartLink, Banknetvn, HSBC, VISA va
MasterCard. TCB 1& mot trong ba ngan hang phat hanh thé quéc té 16n nhat & Viét
Nam v&i hon 143.000 thé tin dung va thé ghi no tinh dén cudi nd&m 2008. Chung toi
ky vong TCB sé tang kha nang sinh lgi ciia minh béng céach khai thac cac co hoi
cung cap dich vu cho cac khach hang hién tai ctia minh.

Nang ty trong doanh thu tir phi va hoa hong

Trong nhung nam qua, TCB da thanh cong trong viéc dan dan hwéng khach hang st
dung cac san pham gla tri gia tang. Piéu nay dwgc minh ching ro rang voi sy gia
tang doanh thu t phi & mirc CAGR 93% moi nam trong giai doan 2004-2008.

Doanh thu ttr dich vu thanh toan quéc té tang 63% méi nam tlr n&m 2004-2008, déng
gop 176 ty ddng vao loi nhuan trwde thué ciia ngan hang. Sau thang dau nam 2009,
doanh thu ti dich vy thanh toan quéc té da dat 113 ty dong. Do TCB dau tw dang dé
vao xay dwng cac san giao dich dién t&r va hé théng théng tin, dich vu thanh toan
quéc té ctia TCB cd6 nhiéu lgi thé canh tranh hon so v&i cac ngan hang déi tha. Hoat
doéng ngoai héi va dich vu bao lanh ctia TCB ciing dat dwoc nhirng két qua tuwong tw
trong giai doan 2004-2008, twong (ng tang 133% va 222% mbi nam.

Chung t6i ky vong doanh thu tlr phi cia TCB sé& dat 3.246 ty ddng vao nam 2013 vo&i
murc tang trudng CAGR |a 46% tir ndm 2008 dén nam 2013. Diéu nay sé lam tang ty
trong doanh thu t& phi vao téng doanh thu ngan hang tir 15% nam 2008 Ién 22%
nam 2013.

Cac diac diém néi bat ctia TCB tao nén tang cho ting trwéng 6n dinh trong
twong lai

Mét trong nhitng ly do khién TCB thanh cong la sy hé tro tich cuc tir HSBC khi
HSBC mua 20% c6 phan cta TCB. La cb déng chién lwgc, HSBC da hd tro TCB cai
thién nang luc quan ly, tao loi thé canh tranh so véi cac ngan hang khac trong nuéc
va giup TCB tr& thanh mét trong nhi*ng ngan hang tw nhan dwgc quan ly tot nhat &
Viét Nam.

1. La ngan hang tién phong déi m&i san pham va ap dung cong nghé méi

Doi ngl quan ly clla TCB déng vai tro quan trong trong viéc gioi thiéu cac san pham
va dich vu méi, cling nhw ap dung cac tién bd cong nghé vao hé théng diéu hanh
hoat d6ng clia ngan hang. Chinh diéu nay khién TCB tré nén khac biét véi cac ngan
hang khac va gitp TCB c6 loi thé 14 don vi trién khai dau tién nhidu san pham va
dich vu gia tang cho khach hang nhw dich vu ngan hang trwc tuyen va ngan hang di
dong & Viet Nam. Ngoai ra, TCB 1a ngan hang thwong mai c6 phan dau tién lién két
hé thbng ATM/POS v&i bdn ngan hang nha nwéc théong qua hé thdng Smartlink-
Banknetvn, giup khach hang ctia TCB c6 thé truy cap vao tai khoan cia minh tai hon
ba phan tw tdbng s& may ATM & Viét Nam. Thém niva, TCB ciing 1a mét trong nhirng
ngan hang thwong mai cd phan dau tién phat hanh VISA Card vao nam 2008. Bén
nay, TCB da phat hanh 6.113 Visa Card va dwoc coi la mét trong ba ngan hang Ién
nhéat phat hanh thé tin dung qubc té & Viét Nam.

2, Tang kha nang sinh lgi bang viéc tich cwc tham gia cho vay trén thij
trwong lién ngan hang

Do bang can dbi tai sdn manh va tinh thanh khoan tét, tinh dén cudi thang 6 nam
2009, TCB da cho cac ngan hang va td chirc tai chinh khac vay tdng cong 16.421 ty
ddng (so v&i khoan vay lién ngan hang 8.581 ty déng). Chinh diéu nay giup TCB
tang dang ké kha nang sinh lgi ca minh trong ndm 2008 va cac thang dau ndm
2009.
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3. Khéng ngirng nang cao chat lwgng tai san cua ngan hang

Hién nay, ty 1& no x4u (NPL) cla TCB la 2,54% (so v&i murc trung binh cua nganh la
3,50%). Ngay trong thoi ky dinh diém cta cudc khing hoang tin dung nam 2008,
TCB van c6 thé duy tri ty 1&é ng xau & mirc 2,53%.

Ngoai viéc thwc hién cac yéu ciu theo quy dinh clia Ngan hang nha nwéc Viét Nam
va tiéu chuén ké toan VAS va IFRS, ban than TCB ty ap dat cac quy dinh cu thé can
thiét dwa trén chét lwong sé sach cac khoan cho vay. Diéu nay lam cho ty Ié trich 1ap
dw phong ng xau tang lén dén 53,7% tinh dén cudi nlra dau nam 2009 so v&i mirc
42,2% nam 2007.

4. Mé& rong mang Iwéi phan phéi dé tang kha nang tiép can cua khach
hang

TCB tap trung mé& rong mang lwéi & khu vire thanh thj va cac trung tam thwong mai
I&n trong nwéc. V&i 51 chi nhanh va 132 van phong giao dich tinh dén cubi thang 6
nam 2009, TCB cé mang lwdi Ién thi ba trong sb cac ngan hang thwong mai cb
phan & Viét Nam.

Ngoai ra, nhd su lién két ciia TCB v6&i hé théng SmartLink-Banknetvn va hop tac
chat ché véi Visa va MasterCard, khach hang ciia TCB c6 kha nang tiép can hon ba
phan tw s6 may ATM & Viét Nam. Két qua cuia viéc mé rong nay dwoc thé hién rd khi
sb lwong nhirng giao dich rat tién va chuyén tién qua ATM tang 149% twong ng voi
7.744 ty dbng tr n&m 2007 dén 2008.

5. Chién Iwgc xay dwng thwong hiéu

Do6i ngli quan ly cia TCB da xay dwng dwgc mot thwong hiéu manh & Viét Nam.
TCB la ngan hang tién phong ddi méi san phdm cla cac ngan hang & Viét Nam va
dworc coi la mét trong nhirng ngan hang dwgc trang bi cong nghé hién dai nhét. Hon
nira, TCB la ngan hang tw nhan dau tién & Viét Nam dwoc Moody xép hang Ba3 vé
hoat dong tin dung, twong dwong véi vi tri cao nhét theo danh gia cta Chinh ph
Viét Nam.
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PHAN TiCH HOAT DONG TAI CHINH CUA TCB
Thu nhap lai thuan

Doanh thu i thuan tang binh quan 1a 78% tinh tr nam 2004 dén 2008, toc d6 tang
trwdng tai san sinh 101 la 65%, va bién 1ai thuan (NIM) tdng Ién mirc cao nhat trong
lich str la 3,8% trong nam 2008.

Dw bao

Chuing téi ki vong thu nhap |4i thuan ctia TCB sé dat 8.873 ty ddng vao ndm 2013 véi
murc tédng binh quan la 38% tlr n&m 2008 dén 2013. Gia dinh cla chung tdi dwa trén
mlrc tang trudng 40% dbi véi tai san sinh 13i va bién 1&i thudn & mic 3,4% trong
khoang th&i gian d6. Chung t6i cho ring do kinh té tiép tuc ting trwdng, sé co thém
nhiéu dbi twong du diéu kién vay, do dé kich thich nhu cau cho vay. Béng thoi, 1ai
suét cho vay s& canh tranh hon khi nhitng ngan hang méi tham gia thi truéng va
nhirng ngan hang hién tai c6 thé ting hiéu suét hoat dong ctia minh Ién. Chung t6i
wéc tinh lweng tién gl tang binh quan 37% mé&i nam.

CAGR 2004- CAGR 2008-

2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2008
Thu nhap 1ai thudn 1.761 2.158 3.186 4.545 6.402 8.873 78% 38%
Tai san sinh lai 26.019 37.978 52.814 72.451 101.859 139.893 65% 40%
Téng tién gui 39.618 57.900 79.672 107.112 142.773 187.740 71% 37%
Bién lai thuan 3,8% 3,1% 3,3% 3,4% 3,6% 3,8%

Thu nhép ngoai lai

Lé phi va doanh thu tir hoa héng ctia TCB tang 93% méi nam trong giai doan 2004
dén 2008, va thu nhap tlr dau tw chirng khoan, nghiép vu ngan quy va cac khoan thu
khac thé hién mac ting trwdng twong tw 14 95% mbi nam trong cung thdi gian do.
N&m 2008, |& phi va thu nhap tlr hoa héng chiém 15% tdng thu nhap, trong khi d6
céac hoat ddng ngan quy déng gop 32% vao téng thu nhap.

Dw bao

Chung toi hy vong thu nhap tir 1& phi va hoa héng sé& dat mirc ting trwdng binh quan
CAGR 46% tlr nam 2008 dén 2013 vi TCB tiép tuc d&t trong tam phat trién cac dich
vu. Chung t6i wéc tinh doanh thu tir phi va hoa dong sé déng goép 22% vao thu nhap
trwéc thué nam 2013 so véi 15% cla ndm 2008. Doanh thu tir hoat dong ngan quy
tang trwdng binh quan khoang 18% va déng gop khodng 17% vao tdng thu nhap
ngén hang nam 2013.

CAGR 2004- CAGR 2008-

2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2008
Doanh thu phi va hoa héng 483 608 940 1.420 2.180 3.246 93% 46%
% trén téng doanh thu 15% 16% 17% 19% 21% 22%
Dich vu ngan quy va khac 1.047 1.078 1.370 1.687 2.042 2.410 95% 18%
% trén téng doanh thu 32% 28% 25% 22% 19% 17%

Kha ndng sinh Igi — Ty Ié chi phi trén thu nhap va Thu nhap trén vén cé phén
(ROE)
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Nam 2008, TCB dat ty 1é chi phi trén doanh thu la 26% so v&i mrc trung binh cla
nganh ngan hang 1a 40%. Do mé& réng nhanh mang lwdi va chi phi lién quan dén viéc
tuyén dung d6i ngii quan ly ¢ nang lyc cao, ty |é nay trong twong lai sé ting nhe va
trung binh dat khodng 32% tir 2009 dén 2013.

Chung t6i tin rdng TCB c6 thé ting ty 1& Ioi nhuan trén vén cb phan ROE t& 26%
nam 2008 [én 33% vao nam 2013 do tbc do tang trwéng thu nhap nhanh va quan ly
tbt cac chi phi hoat dong, con sb nay cao hon nhiéu so véi mirc trung binh ctia mot
ngan hang thwong mai ¢ phan trong nuéc 1a 12-15%, va murc trung binh trong khu
vue la 16-17%.

2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Ty 1& phi/Doanh thu 26% 30% 31% 32% 33% 34%
ROA 2% 2% 2% 2% 2% 3%
ROE 26% 27% 33% 33% 33% 33%

Chét Iwong tai san

Chung t6i dw bao hé sb an toan vén CAR & mirc khodng 10%, cao hon nhiéu so véi
mic quy dinh 8%. Ngoai ra, ching téi ki vong TCB sé& c6 thé duy tri ty 1& no x4u &
khoang 2,5%-2,8% trong giai doan 2010 - 2013. Ty Ié no x4u tang nhe do TCB ting
cwdng cho vay trong nam nam t&i. Tuy nhién, TCB ciling sé tang trich lap dy phong
rdi ro va do do, ty 1& thu héi vén vay déi véi cac khoan no' xau sé tang tr 49% nam
2008 I1én 66-68% trong thoi gian dy bao.

2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Hé sb an toan vén 10% 10% 10% 10% 10% 10%
No x4u/Téng dw ng 2,5% 2,5% 2,7% 2,8% 2,7% 2,8%
Dy phong/No xau 49% 70% 68% 67% 67% 66%
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PHU LUC - BAO CAO TAI CHINH DU PHONG CUA MSN

Tap doan Masan
BCTC hop nhat

Ty dong
Bao cao KQKD 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Doanh thu 4.168 6.639 8.988 11.408 13.843
GVHB 2.721 4.379 5.908 7.504 9.109
LN gop 1.447 2.261 3.080 3.904 4.734
Chi phi ban hang va quan ly 845 1.292 1.481 1.865 2.256
Loi nhuan tir HDKD 602 969 1.598 2.039 2.478
LN khac 4 4 4 4 4
Loi nhuan tir hoat dong tai chinh 12 12 12 12 12
EBIT 618 985 1.614 2.055 2.494
Khau hao (khéng bao gém kh&u hao LTTM TCB) 201 399 418 429 426
EBITDA 819 1.384 2.032 2.483 2.921
Lai tién guvi/(tién vay) 4 23 75 165 282
Lai trai phiéu chuyén dbi (24) (152) (121) (31) -
LN t» TCB 107 484 665 906 1.218
Khau hao LTTM TCB (84) (252) (252) (252) (252)
LNTT 621 1.087 1.982 2.843 3.743
Thué TNDN (85) (158) (260) (453) (706)
LNST 536 929 1.721 2.390 3.037
Loi ich cb dong thiéu sb 167 169 317 420 501
LN thudc vé tap doan 369 760 1.405 1.970 2.536
+lai trai phiéu chuyén ddi 24 152 121 31 -
+Kh4u hao LTTN TCB 84 252 252 252 252
+Diéu chinh LN ttr TCB cho ca nam 214
Téng LNST diéu chinh 691 1.165 1.778 2.253 2.788
# SL cb phiéu lvu hanh 476 476,4 476,4 507,3 507,3
EPS 1.451 2.445 3.731 4.441 5.495

Nguén: VCSC udée tinh
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Bang CDKT 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Tai san lwu dong
Tién mat 348 539 1,750 3,398 5,521
Cac khoan phai thu 240 388 526 667 809
Tdn kho 372 610 823 1,047 1,275
TSLD khac 183 292 396 504 612
Téng tai san lwu dong 1,142 1,829 3,495 5,616 8,217
TSCD hiru hinh 696 1,111 1,293 1,366 1,263
TSCD v6 hinh 156 109 72 47 34
DPAau tv dai han 4,431 4,663 5,076 5,730 6,697
Tai san dai han khac 23 23 23 23 23
Tong tai san dai han 5,379 5,977 6,536 7,238 8,088
Tong cdng tai san 6,521 7,807 10,032 12,855 16,305
No phai tra
No ngén han (0) - - - -
Cac khoan phai tra 321 525 709 903 1,098
Pha tra khac 376 601 809 1,028 1,251
Téng ne’ ngén han 697 1,126 1,519 1,931 2,349
No dai han 664 654 644 -
Dw phong tro cap that nghiép 1 1 1 1 1
Dw phong |4i vay phai tra trai phiéu 24 176 297 - -
Téng no dai han 689 832 943 6 1
Téng no 1,386 1,958 2,462 1,937 2,350
Vén chi s& hivu
Vén didu e 4,764 4,764 4,764 5,073 5,073
Thang duw vén cb phan 1,160 1,160 1,160 1,808 1,808
Céc quy du trir (1892)  (1,952)  (1,952)  (1,952)  (1,952)
LN gir lai 771 1,360 2,725 4,675 7,200
Loi ich cb dong thiéu sb 334 516 874 1,312 1,825
Téng vén CSH 5,136 5,849 7,570 10,918 13,955
Tong cdng ngudn von 6,521 7,807 10,032 12,855 16,305

Ngudn: VCSC udée tinh
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2009E 2010E

59%
61%
56%
61%
59%
69%
69%
35% 34%
14% 15%
15% 15%
17% 18%
1% 16%
13% 21%

0.64x 0.93x
17.39x 17.10x
7.31x 7.18x
8.48x 8.33x

1.64x 1.62x
1.11x 1.08x

0.13 0.11
0.81 0.47
4.7x 2.9x
28.3x 16.8x
3.8x 3.3x

330.8x 46.8x
23.5x 13.9x
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2011E 2012E
35% 27%
35% 27%
36% 27%
65% 28%
64% 27%
53% 27%
53% 19%
34% 34%
18% 18%
18% 18%
20% 20%
20% 20%
26% 24%
1.01x 1.00x
17.10x 17.10x
7.18x 7.16x
8.33x 8.31x
2.30x 2.91x
1.76x 2.37x
0.09 0.00
0.32 0.00
2.2X 1.7x
11.0x 8.7x
2.6x 1.8x
16.0x 11.8x
9.5x 7.7x
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2013E

21%
21%
21%
22%
21%
24%
24%

34%
18%
18%
20%
19%
22%

0.95x
17.10x
7.15x
8.29x

3.50x
2.96x

1.4x
7.0x
1.4x
9.2x
6.6x
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CTCP Thwc pham Masan
Bao cao hop nhéat
Ty dong
Bao cdao KQKD 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Doanh thu 4.168 6.639 8.988 11.408 13.843
GVHB 2.721 4.379 5.908 7.504 9.109
LN gop 1.447 2.261 3.080 3.904 4.734
Chi phi ban hang va quan ly 814 1.246 1.435 1.819 2.209
Lei nhuan tr HDKD 633 1.015 1.645 2.085 2.525
EBIT 649 1.031 1.661 2101 2.541
Khéu hao 116 147 166 177 174
EBITDA 765 1.178 1.827 2.278 2.715
Lai tién gwi /(tién vay) 60 23 75 165 282
EBT 709 1.054 1.736 2.266 2.823
Thué TNDN 85 158 260 453 706
LNST 624 896 1.476 1.813 2117
Bang CDKT 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Tai san lwu dong
Tién mat 209 668 1.925 3.620 5.789
Cac khoan phai thu 244 388 526 667 809
Tén kho 380 610 823 1.047 1.275
TSLD khac 185 294 398 506 614
Tong tai san lwu dong 1.017 1.960 3.673 5.840 8.487
TSCD hiru hinh 696 1.111 1.293 1.366 1.263
TSCD v6 hinh 156 109 72 47 34
Dau tw dai han 72 72 72 72 72
TS dai han khac 23 23 23 23 23
Tong cdng tai san 1.965 3.274 5.133 7.348 9.879
No phai tra
No ngén han - - - - -
Cac khoan phai tra 327 525 709 903 1.098
Pha trd khac 371 596 804 1.023 1.245
Téng no’ ngan han 698 1.121 1.514 1.926 2.344
No dai han 34 24 14 4 -
Dw phong tro cap that nghiép 1 1 1 1 1
Téng no phai tra 733 1.147 1.529 1.932 2.345
Vén CSH
Vén diéu lé 630 630 630 630 630
Théng dw vén cb phan (4) (4) (4) (4) (4)
Cac quy dw tr 3) 3) 3) (3) 3)
LN git lai 606 1.502 2.978 4.791 6.908
Loi ich c¢b dong thiéu sb 2 2 2 2 2
Téng vén CSH 1.232 2.128 3.603 5.416 7.534
Tong cdng ngudn von 1.965 3.274 5.133 7.348 9.879

Nguén: VCSC udée tinh
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BCTC hop nhat

Ty dong

Bao cdo KQKD 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Thu nhap lai 6.318 8.933 12.226 16.542 22.134
Chi phi lai 4.160 5.747 7.681 10.140 13.261
Thu nhap lai thuan 2.158 3.186 4.545 6.402 8.873
Thu nhap tt dich vu 608 940 1.420 2.180 3.246
Kinh doanh ngoai héi, chirng khoan va khac 1.078 1.370 1.687 2.042 2.410
Tong thu nhap lai va ngoai lai 3.844 5.496 7.651 10.624 14.529
Chi phi BH va QLDN 1.153 1.704 2.448 3.506 4.940
Khau hao 60 83 112 149 196
Dy phong rui ro tin dung 493 483 659 928 1.271
LNTT 2.138 3.227 4.432 6.041 8.122
Thué TNDN 534 807 1.108 1.510 2.031
LNST 1.603 2.420 3.324 4.531 6.092
C6é tirc 321 484 665 906 1.218
Bang CDKT 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Tai san

Tién mét, vang 2.228 3.072 4.136 5.525 7.271
Tién gvi tai NHNN 2.895 3.984 5.356 7.139 9.387
Tién gwvi tai cac TCTD khac 21.676 29.435 38.317 46.101 54.838
Dau tw 16.341 22.528 30.337 40.520 53.326
Cho vay khach hang 37.978 52.814 72451 101.859  139.893
Tai san cb dinh 820 1.131 1.523 2.034 2.677
Tai san khac 2.104 2.900 3.905 5.216 6.865
Téng tai san 84.041 115.864 156.027 208.393 274.257
No phai tra

Vay NHNN - - - - -
Vay cac TCTD khac 13.079 18.012 24.220 32.290 42.469
Phat hanh gidy t& c6 gia 4.027 5.545 7.457 9.942 13.076
Uy thac dau tw 338 466 626 835 1.098
Tién gt ctia khach hang 57.900 79.672 107112 142773 187.740
Du phong cong no tiém an 50 69 92 123 162
No khac 2.049 2.822 3.794 5.058 6.653
Dw phong thué 481 726 997 1.359 1.828
Téng no phai tra 77924 107.311 144.299 192.380 253.026
Vén CSH

Vén diéu lé 5.400 5.400 5.400 5.400 5.400
Thang dw vén cb phan

Vén khac 0 0 0 0 0
LN gilv lai 717 2.653 5.637 9.473 14.386
Quy dy triv 499 690 1.139 1.444
Téng vén CSH 6.117 8.553 11.727 16.013 21.230
Téng céng ngudn vén 84.041 115.864 156.026 208.393 274.256

Ngudn: VCSC wéc tinh
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KHUYEN CAO

Béao céo nay duoc viét va phat hanh béi Céng ty Cé phan Ching
khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thoi diém cong bbd. Cong ty Cé phan Chirng
khoan Ban Viét khéng chju trach nhiém vé dd chinh xac cla
nhirng théng tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwong
trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém
phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va co thé thay
ddi ma khéng can théng bao trwéc. Bao céo nay chi nhdm muc
dich cung cap théng tin cho céc t6 chirc dau tw cling nhw cac nha
dau tw ca nhan cta Céng ty cb phan chirng khoan Ban Viét va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan
nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh ctia nha dau
tw nén dwa vao nhitng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh
hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay
khéng duwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi voi
bét ky myc dich nao néu khong dwoc sw chap thuan bang van
ban cua Cong ty cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi
r& ngudn trich d&n néu str dung cac théng tin trong bao cao nay.

Bao cao dwoc viét vdi sw hd tro cia Amba Research, mot don vi
tw van déc lap nwéc ngoai clia Masan Group.

Trinh Thanh Can can.trinh@vcsc.com.vn

Hoang Thi Hoa hoa.hoang@vcsc.com.vn

Ong Thi Thanh Thdo thao.ong@vcsc.com.vn
Pinh Thi Nhw Hoa hoa.dinh@vcsc.com.vn
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