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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN TP. HO CHi MINH B aO Cao Ca p n h at
OUTPERFORM Ther nam, ngay 6 thang 05 nam 2010
Do thi gia Mé hinh dw béo lgi nhuan hop nhét cia MSN

I Wl Don v tinh: ty dong FY2009 | FY2010F | FY2011F | FY2012F | FY2013F
Doanh thu thuan 3,958 6,114 7,808 9,462 10,624

LN trudc thué 733 1,201 1,710 2,270 2,633

LN sau thué (VAS) 417 811 1,196 1,640 1,938

“| LN sau thué (proforma) 719 1,127 1,476 1,844 2,373

- ~| Tang trvéng doanh thu NA 54.5% 27.7% 21.2% 12.3%
=l Tiing trudng LN tru6c thué NA  639%  424%  328%  16.0%

EE Tang trwdng LN sau thué NA 94.7% 47.4% 37.1% 18.2%

i : - " Nguén:Hsc EPS (VAS) 858 1,661 2,302 3,157 3,731

EPS (proforma) 1,480 2,308 2,843 3,551 4,569

BVPS 9,759 10,543 12,352 13,833 15,470

P/E 24.9 15.9 12.9 10.4 8.1

P/B 3.8 3.5 3.0 2.7 24

Théng tin ¢ phiéu ngay 5/5/2010 EV/EBITDA 26.7 16.3 12.7 105 8.5

CRElP (el 45,400 Ghi chu: Ching i khéng bao gém loi nhuén ki vong ti Nuiphaovica
S6 Ivong niém yét hién tai 485,399,820

S6 lwgng CP dang Iwu hanh 485,399,820

ST % CTCP Tap doan Wasan (SN - HOSE) - Nang mivc dénh
Thay déi gia trong 3 thang 2370, 9iA tir NAM GIU 1én HO'I VUOT TROI (OUTPERFORM)
Thay déi gia trong 6 thang 5.1%

Thay déi gia trong 12 thang NA * MSN gén day da cong bé sé mua lai ty 16 cé phén khéng ché trong
Khéi lvong giao dich (cp) 425,580 Nuiphaovica, céng ty s& hitu dw an md da kim tungsten/fluorspar tai
Gia tri giao dich (triéu ddng) 19,293 tinh Thai Nguyén.

GT vén hoa t.t (trieu dong) 22,037,152 . .

GT vén héa tt (triéu USD) 115559 ° Viéc mua lai Nuiphaovica mang dén cho MSN co hoi téng gap doéi lgi
56 s G s s 233,435,912 nhuén trong vong 3 ndm t&i, dong thoi ciing dem lai nhiéu rdi ro hon

S6 lwong con duwoc phép mua 158,948 443 cho mé hinh kinh doanh cua tap doan.

% s¢ hiku nude ngoal 193% . Néu c6 thé dua du an di vao hoat dong, thi mé Nui Phao du kién sé bét

B dau dwoc khai thac tte ndm 2013 véi doanh thu hang nam la 300 triéu
ReRCs USD va EBITDA hang ndm Ia 200 triéu USD.

% gi¢i han s& hiru nwéc ngoai 49.0%

*  V&iviéc mua lai Nuiphaovica, MSN da chieng té néng lurc tim kiém va
thure hién nhing thurong vu mua ban sap nhép Ién cing nhw kha ndng

Co chu s& hiru s& hiku c6 phan khéng ché dbéi véi nhiing tai sén chét luong cao.

Vao ngay 5/5/2010 S6 lwong CP % ] X R . X . .

CTCP Masan va cac »  Céc khoan dau tw hién hiru cua MSN la Masan Food va Techcombank
0, ~ A > . A o \ re > 1% ~

Cty con 250,239,051 8872 2% da dat két qua kinh doanh an turong trong nam 2009 va co6 kha ndng sé

NDTNN 74487469 15.3% tiép tuc tang trirdng nhanh trong vai nam toi.

Khéc 60,673,300  12.5%

«  Hién tai, viéc dinh gia toan bo tap doan la rat khé khan khi ma thuong
vu mua bén chua két thic. Tuy nhién, ching téi chd y réng gié MSN
phaéi trd dé mua lai c6 phén trong Nuiphaovica sét véi gia tri sé séch va
viéc mua lai nay sé khéng thanh toén bang tién mat (ma bang quyén
mua). Trong mot vai ndm téi, cé phiéu ctia MSN sé pha lodng téi da t&i
15%.

Téng 485,399,820  100%

Nguén: MSN, HOSE

* Chung t6i lac quan hon vé trién vong cia MSN va nang mic danh gia
cla ching t6i déi voi MSN tor Nam gidr 1én Hoi vueot trdi (Outperform).

Trwéng phong Nghién ctru
Tran Huwong My
my.th@hsc.com.vn
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Thwong vu mua lai Nuiphaovica

MSN s& mua 70% phan vén gép ctia Céng ty TNHH
lién doanh khai thac va ché bién khoang san Nui Phao
(Nuiphaovica), cong ty s& hitu dy &n khai thac, ché bién
khoang san da kim Nui Phao tai tinh Tha| Nguyén tlr quy
Dragon Capital. C6 kha néng ty 1& c6 phan nam gil cudi
cung cia MSN trong Nuiphaovica sé dat tir 85-100%
sau khi cac cudc dam phan véi cac ddi tac khac trong
lien doanh két thac.

Do cac cudc dam phan van chwa két thic, nén quy md
cudi cung cla thwong vu mua ban nay van chua rd
rang. Chang téi wéc tinh tat ca cac thuwong vu (voi tat
ca cac bén trong dw an) sé tri gia xap xi 150-160 triéu
USD, sat voi gia tri sb sach clha du an 1a trén 130 triéu
USD. Trong d6, cb phan do Dragon Capital nam gitr s&
duoc MSN mua lai voi gia chuyén nhwong la 135 trigu
USD. Can lwu y rang nhirng con sé néi trén 1a nhung
con s tinh toan so bd do day la thwong vu phirc tap
c6 lién quan dén quyén mua cb phiéu cling nhu céac
cong cu tai chinh khac. Do dd, c6 thé trong vai thang téi,
ching ta van chwa thé biét rd rang vé gia tri chinh xac
clia thuwong vu nay.

Trén 130 triéu USD la s6 vbn dau tv ma Nuiphaovica
da dau tw vao du an. Tuy nhién, MSN sé khdng thanh
toan cho viéc mua cé phan bang tién mét. Thay vao do,
MSN sé phat hanh quyen mua cb phiéu cho cac déi tac
ban phan vén gép trong Nuiphaovica. Dwa trén théng
tin chung t6i c6 dwoc, thi nhiéu kha ndng cb phiéu cua
MSN sé chwa bj pha lodng trong nam nay va mdc do
pha loang cao nhat c6 thé Ién dén 15%.

Nui Phéao cé trir lwong 55 triéu tAn quang, la mot trong
nhirng md tungsten co trir lwong quang I&n nhét thé
gi¢i. Dy kién mé s& dem lai 77,000 tAn ammonium
paratungstate (APT), la san pham trung gian chinh va
la nguyén liéu tungsten chinh dwoc giao dich trén thi
trwdng qudc té. Ngoai ra, mé con c¢o triv lwong 3.5 tan
acid-grade fluorspar concentrate, 30,000 t&n bismuth
cling v&i déng va vang, véi thoi gian khai thac dw kién
16.5 nam.

Theo do, khi dwoc khai thac toan bd, mé Nui Phao cé
thé chiém 5% thi phan tungsten thé gidi; tré thanh mot
trong nhirng md san xuét fluorspar va bismuth I&n nhat
thé gig¢i. Nui Phao la mét mé 16 thién, do dé viéc khai
thac s& dé dang hon so v&i cac hdm md thwong thay
tai Trung Quéc.

Hop kim tungsten co rat nhiéu &ng dung, dwoc biét dén
nhiéu nhét la trong day téc béng dén, éng X quang va
cac siéu hop kim. D6 clirng va mat dd cao clia Tungsten
dwoc (ng dung trong quan sy dé ché tao cac dau dan.
Hop chét tungsten ciing thwdng duwoc st dung trong
cong nghiép dé lam chat xdc tac. Trong khi d6, fluorspar
dwoc st dung chi yéu trong san xuat chat lam lanh va
nhém.

Trong nam 2004, B ké hoach va dau tw da cép gidy
phép khai thac moé cho Nuiphaovica, mét lién doanh
gitra cong ty Tiberon Minerals Co. Ltd co tru sé tai Can-
ada (chiém 77.5% cb phan), Cong ty khoang san Thai
Nguyén (15%) va Céng ty xuét nhap khiu va dau tw
Thai Nguyén (7.5%). Gidy phép cho phép Nuiphaovica
tham do, khai thac va ché bién tungsten, fluorspar, bis-
muth, ddng va vang. Thang 3/2007, Dragon Capital d&
mua lai khodng 93.2% c6 phan trong Tiberon.

Tuy nhién, dw an khai thac nay da bj dinh tré trong nhiéu
nam vi nhiéu nguyén nhan. Viéc tai dinh cw phire tap va
kho khan hon so v&i du tinh ban dau va da bij tri hoan
trong thoi gian dai. Va do cudc khing hoang tai chinh
thé gi¢i nam 2009, Nuiphaovica va cac dbi tac da gap
khé khan trong viéc huy ddng vén dé dau tw vao du an.
Do d6, dw an can mot nha dau tw méi véi tiém luc tai
chinh manh va cé phuong phéap dau tw maéi.

Sau khi mua lai c6 phan, MSN sé& phai gidi phdng mat
bang; tim kiém nguén tai chinh trong nuwéc, thué doi
ngi diéu hanh; dam phan duwoc thoa thuan bao tiéu dau
ra va tim kiém nhirng dbi tac chién lwoc dé diéu hanh
mo.

- Giai phéng mat bang: qua trinh nay da bj tri hoan
do nhiéu nguyén nhan, ma chung quy lai la do gia
dén bu giai téa.

- Tim kiém nguén tai chinh cho dw 4n: Lién doanh
da dau tw hon 130 triéu USD. Tuy nhién, dé bat dau
di vao san xuét, dy an can tdng cong trén 350 triéu
USD. Diéu nay déng nghia v&i viéc Nuiphaovica
can vay thém tir 200-250 triéu USD. Lién doanh can
phai vay tlr cac ngan hang trong nwéc va cé thé sé
phat hanh trai phiéu véi ky han to 5-7 nam.

- Thué déi ngii diéu hanh quan ly: Nuiphaovica c6
khoang 200 nhan vién, nhwng hau hét & vi tri cap
thap. Bén canh giam dbc hién tai 1a 6ng Andrew
Lewis, thi Nuiphaovica cAn mét d6i ngd quan ly diéu
hanh hoan chinh dé diéu hanh dy an. MSN sé phai
chiu trach nhiém thué méi cac nhan sw cao cép.

- Pat dwoc théa thudn bao tiéu dau ra: Viéc tim
dwoc ngudn bao tiéu dau ra 1a van dé cét yéu cia
dw an. Tungsten 1a san phadm kha chuyén biét va
chi c6 tir 3 dén 4 ngwdi mua trén thi trwong thé
gioi. N6i chung la viéc dat dwgc mot thda thuan bao
tiéu dau ra va tim kiém ngudn tai chinh ti cac ngan
hang trong nwéc la 2 viéc dién ra ddng thoi va kho
c6 thé dam phan thanh cong mot van dé khi ma van
dé kia chwa dwoc dam phan. Tuy nhién, néu MSN
c6 thé tim kiém dwoc ngudn tai chinh tlr cac ngan
hang trong nwéec thi viéc dam phan voi bén bao tiéu
san pham sé dé dang hon.
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- Tim kiém déi tac chién Iwoc: Ching toi cho ring
lien doanh can cé dbi tac chién lwgc dé trién khai
dw an. Hién nay MSN Ia déi tac trong nuwéc clia dw
an. Khi viéc tim kiém nguén tai chinh va thda thuan
bao tiéu dau ra hoan tat (dac biét la viéc tim kiém
ngudn tai chinh), thi MSN s& tim kiém mot déi tac
c6 kinh nghiém va nhiéu kha nang la dbi tac nuwéc
ngoai dé diéu hanh mé va dadm bao viéc trién khai
dy an trong vong vai nam téi. Viéc dwa mot mé méi
di vao hoat dong thwong gap phai sy dinh tré va co
nhirng rdi ro tiém tang.

Khi nhitng nhirng van dé& néu trén duoc giai quyét, thi
mé m&i cé kha nang di vao hoat dong vao cudi ndm
2012/dau ndm 2013. V&i gid dinh Ia gia ban APT la
300USD/mtu va acid-grade fluorspar la 250USD/tan,
cong ty dw bao md sé dem lai doanh thu hang nam la
hon 300 triéu USD va EBITDA hang nam la hon 200
triéu USD khi mé hoan toan di vao hoat dong.

Chung t6i van chwa c6 du thoi gian dé diéu chinh md
hinh lgi nhuan cGa minh hodc tiép can dugc dugc théng
tin vé gia dau ra. Chang téi xin lwu y & gia APT trén thi
trvdng hién tai la 230USD/mtu. Tuy nhién, ching tbi
chwa co diéu kién xay dwng mé hinh chiét khadu dong
tién (DCF) cho mang kinh doanh méi nay ctia MSN do
chuing t6i van chwa cé dd mét sé thong tin co ban.

Cong ty du tinh trong ndm dau hoat déng, céng suét
khai thac clia md c6 thé dat 50-75%. Do d6, mang kinh
doanh m&i nay cé thé nang EBITDA ctia MSN lén gép 2
trong vong 3 nam toi.

Nhan dinh

Viéc mua lai cb phan tai Nuiphaovica, cbng ty tw nhan
kinh doanh vé& tai nguyén Ién nhat Viét Nam, da cho
thay kha nang mua lai cd phan khdng ché trong nhirng
doanh nghiép tét trong nhitng nganh hap dan, dwoc
hwéng loi tr qua trinh phat trién kinh té cta Viét Nam.
Nuiphaovica hién da tré thanh tru cot thi 3 trong co ciu
dAu tw clha tap doan Masan Group, bén canh 2 doanh
nghiép hién tai la Masan Food (MSN s& hiru 72%) va
Techcombank (MSN s& hiru 20%).

V6&i chi phi mua lai ¢ phan trong Nuiphaovica vao
khoang 150-160 triéu USD, dworc thye hién bang quyen
mua dwoc thire hién trong vong 3 nam thay vi bang tién
mat — khéng cao hon nhiéu so véi gia tri sé sach cla dw
an — thi theo chung t6i, gia nay khéng qua cao.

Dai lai, MSN c6 thé tiép can mé khoang san 1&n nhat
Viét Nam. Thach thire d6i véi MSN & viéc trién khai
dw an va cé thé dwa du an vao khai thac trong tir 2-3
nam t&i. Thwong vu nay dem lai tiém nang téng trwéng
lgi nhuan cao déng thoi cling lam tang thém rdi ro cla
cong ty.

Khai thac mé 1a nganh day thach thirc, dac biét 18 dbi
véi cac doanh nghiép khéng cé nhiéu kinh nghiém trong
[inh vwrc kinh doanh nay. Tuy nhién, MSN cling c6 mét
s6 lgi thé khi tham gia nganh kinh doanh nay. Ho la déi
tac trong nwéc s& hiru mé va theo chung téi, MSN cé
kha nang nhan dugc sy hd tro tir phia chinh quyén
trung wong va dia phwong trong qua trinh trién khai dy
an cho t&i khi dw an di vao hoat déng. Cho t&i thdi diém
mo bat dau di vao hoat déng, thi ching téi cho rang rai
ro chinh la rdi ro chinh tri thay vi rti ro kinh doanh do
nhirng nguyén nhan sau:

Sy hé tro clia chinh quyén trung wong va dia phwong
la yéu t6 then chot:

(1) D an can nhan dwoc sw hau thuan vé tai chinh tw
phia cac ngan hang trong nwéc va trong tred'ng hop dy
an dwoc chinh phu coi 1a ¢é tAm quan trong chién lwvoc
thi cac ngan hang sé sén sang hon trong viéc hd tro tai
chinh cho dvw an.

(2) Qua trinh giai phong va chuan bi mat bang cho mo
can nhiéu sy giup dé t phia chinh quyén dia phwong.

Tha twéng chinh phi da dén thdm mat bang dw an
trong nam 2009, do do, theo chung t6i, rd rang la dy an
dwoc coi la c6 tinh chién lwoc va cé tAm quan trong dbi
voi Viét Nam.

Cudi cung la viéc diéu hanh quan ly mé khi mé di vao
hoat ddng va tim dwo'c thda thuan bao tiéu dau ra sé phu
thudc vao tiém lwc cta dbi tac chién lwgc ma MSN kéu
goi duoc hodc tuy thudc vao doi ngii diéu hanh quan ly
ma MSN tuyén dung dwoc. Va hién tai thi nhirtng diéu
nay dang con la an sb. Tuy nhién, néu MSN c6 thé dua
mo di vao hoat dong thi chung t6i tin rang gia tri s6 sach
ctia dw &n sé& Ién hon nhiéu so véi gia tri sb sach hién
tai va v&i cai gia thap ma MSN da tra, thi dw an sé dam
bao ting gia tri cho cac cbé déng trong nhirng nam t&i.

Néu moi viéc dién ra sudn sé, chung téi dw bao so bd
EBITDA cta MSN c6 thé dat 320 trieu USD vao nam
2013 va 430 triéu USD vao nam 2014 v&i mirec d6 pha
lo&ing cb phiéu cao nhat I&n t&i 15%. Néi cach khac, tai
mirc gia hién tai, EV/EBITDA nam 2013 va 2014 la 5
lan va 4 lan.

Tuy nhién, viéc dwa mé di vao hoat ddong doi hdi nhiéu
nd lwc. Con nhiéu kho khan thach thire phia trwdce, trong
dé, theo chung téi, khé nhat Ia viéc huy déng mét lwong
vén 1&n va tim dwoc mot ddi tac chién lwoc phu hop.

Tuy nhién, dwa trén tiém nang cé thé dem lai cia mé va
do chi phi mua lai mé thap, ching téi nang mirc danh
gia cia minh dbi véi MSN tlr Nam gitr 1&n Hoi vuwot troi
(Outperform).

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



OUTPERFORM

Th& nam, ngay 6 thang 05 nam 2010

Cap nhat sau Dai hoi c6 déng thwong nién (PHCDTN)

DHCBTN cltia MSN da duwoc td chirc trong thoi gian
gan day. Tai DPHCDTN, ban I&anh dao coéng ty da dua
ra nhiéu van dé lien quan dén chién lwoc cong ty, két
qua kinh doanh ndm 2009 va ké hoach kinh doanh ndm
2010.

Céa 2 mang kinh doanh hién tai cia MSN da dat dwoc
két qua kinh doanh hét strc kha quan trong ndm 2009.
Doanh thu cia Masan Food dat 3,958 ty ddng, tang
106%, loi nhuan thuan dat 664 ty dong, tdng 74%. Tang
trwdng doanh thu clia Masan Food chi yéu nhd ting
trwdng doanh thu tir san phdm nwéc mé&m va my an
lién, v&i téc d6 ting trwdng doanh thu 1an lwot 1a 104%
va 271%. V&i viéc gianh duwgc mét phan Ién thi phan,
Masan Food khang dinh vi thé dirng dau trong mang
thwe phdm nwéc chdm va thirc pham tién loi. Bén canh
do, loi nhudn thuan ctia Techcombank dat 1,700 ty
dong, tang 43.7% va tr& thanh ngan hang tw nhan co
loi nhuan cao thr 2.

Nam 2010, tap doan dat ké hoach 1,200 nghin ty déng
doanh thu (trén co s& proforma) cho cac mang kinh do-
anh hién tai. Masan Food dwoc dat ké hoach lgi nhuan
thuan cho nam 2010 1a 1,000 ty dong, tdng 50%. Tech-
combank dw kién dat loi nhuan trwdc thué nam 2010 1a
3,467 ty dong, tdng 54%. Vé dai han trong vong 5 nam
toi, MSN ky vong cac mang kinh doanh chinh sé tang
trwéng voi tbe dd tlr 30-50%/nam va tirng mang kinh
doanh sé dat mtrc vn héa thi treong la tir 2-3 ty USD.
Cong ty cling dw kién nang mirc vén héa thi trwong cla
cong ty Ién 5 ty USD trong vong 3 nam tai.

Trong DPHCDTN té chirc vao thang 3, Masan Food da
dat ra nhixng ké muc tiéu dai han day tham vong nhu:
(1) doanh thu tang trwéng it nhat 50%/nam, (2) doanh
thu dat 1 ty USD vao ndm 2013-2014, (3) ty suét loi
nhuan thuan dat 15%, va (4) vén hoa thi trwéng tang
50%/nam.

DPé dat dwoc nhirng muc tiéu trén, Masan Food dw kién
sé gianh vi tri thdng tri trong mang gia vi va thuc phadm
tién loi, mé rong vao cac mét hang thuc pham thiét yéu
nhw gao va thit déng lanh ché bién, thAm nhap va gianh
thi phan tai thi trwdng néng thdén va phat trién kénh ban

Muc tiéu cta Masan Food tir 2010 dén 2014

hang qua siéu thi. Masan Food ciing theo dudi chién
lwg'c mua ban sat nhap, tap trung vao cac cong ty san
xuét thye phdm véi doanh thu trén 2,000 ty déng va loi
nhuan thuan tlr 200-300 ty déng.

Chung t6i cho rang Masan Food c6 thé dat dwoc nhirng
muc tiéu ké hoach dé ra va dw bao nam 2010 Masan
Food sé dat doanh thu 6,113 ty déng, tang 54.4%, logi
nhuan thuan dat 1,013 ty dong, tang 52.6%.

DPéi véi TCB, thi mac du moi trwong kinh doanh clia cac
ngang hang thwong mai sé tré 1én khé khan hon trong
nam 2010 so vé&i ndm 2009, chdng téi van lac quan vé
trién vong kinh doanh clia ngan hang. Chung t6i dw bao
lgi nhuan trwdc thué cia ngan hang sé tang véi téc dod
30% trong nam 2010. V&i viéc tap trung manh mé vao
mang ngan hang ban 1& va véi sw chuyén giao cong
nghé tir HSBC, ngan hang da vuot 1én hau hét cac
ngan hang cung nganh khac va hién co 1& dang chiém
wu thé so v&i ACB. Cb phiéu ctia ngan hang TCB trén
thj trwong OTC hién cé P/E 1a 8 va P/B 1a 1.8.

Vé chién lwvgc mua ban sap nhap cua tap doan, ban
lanh dao ctia MSN néu ré rang quy mé cla cac thwong
vu dau tw phai tor 100 triéu USD tré [&n, MSN phai mua
dwoc cd phan khéng ché va ty 1& hoan vén noi boi IRR
clia tirng thwong vu dau tw phai dat it nhat la 30%/
nam. Ngoai ra, gia tri ciia mdi doanh nghiép méi dwoc
mua phai dat 1 ty USD trong vong 5 ndm. Chién lwoc
mua ban sap nhap tap trung vao cac nganh dang tang
trwdng nhw hang tiéu dung nhanh, tai nguyén, y té va
co sé ha tang.

Vé chién lwoc 1ap céac lién doanh méi, ban lanh dao
cong ty khang dinh rdng Masan Ventures sé tap trung
vao mang gia céng quy trinh kinh doanh (business pro-
cess outsourcing), néng san, dich vu tai chinh, hau can
& phan phdi va kho bai.

DHCD da théng qua viéc tang vén véi chi tiét nhw sau:

+  Phat hanh 20 triéu cb phiéu théng qua chao ban
riéng 1&. Tai DPHCD, ban lanh dao tap doan da
cam két gia chao ban sé& cao hon gia thi trudong
clia cb phiéu d& dam bao lgi ich cb dong.

Don vj tinh: ty déng
Doanh thu 7,000

Loi nhuan sau thué 1,200

S$6 luong nhan hiéu hang dau
(nam git» hon 50% thi phan)

Tang trwéng vén héa thj trwéong 75%

10,000 14,000 18,000 22,000
1,500 2,200 3,300 3,500
8 10 12 14

75% 75% 50% 50%
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« Phat hanh 10 triéu cb phiéu cho can bd coéng
nhan vién véi gia 10,000d/cp.

«  Phat hanh quyén mua cé phiéu théng qua chao
ban riéng 8. S lwong cb phiéu méi phat hanh
sau khi quyén mua dwoc thue hién dw kién |4 60
triéu don vi.

Tuy nhién, ban lanh dao cia MSN da khéng dinh tap
doan khong c6 ké& hoach phat hanh cd phiéu trong ndm
nay. Chung t6i cling dwoc biét rdng MSN sdp nhan
dwoc 1 khodn vay bing VND twong dwong 40 triéu
USD véi 1ai suét thap la 8%/nam. Cong véi luong tién
mat hién c6 la 660 ty ddng, cong ty cé da von dé thuc
hién cac thwong vu dau tw va khéng can thiét phai huy
dong thém vén.

Thuc t&, nhw ching t6i da dé cap, coéng ty sé phat
hanh quyén mua cb phiéu khi mua lai Nuiphaovica. Tuy
nhién, diém mau chét la cac quyén mua nay sé khong
dwoc thye hién trong 3 nam. Vao nam 2013, sb lwong
c6 phiéu dang lwu hanh cé kha nang pha loang t&i 15%
khi ma cac quyén mua duwoc thwe hién.

Chung téi dy bao doanh thu hop nhat nam 2010 cda
MSN sé dat 6,114 ty ddng, tdng 54% va lgi nhuan thuan
theo chuan muc ké toan Viét Nam dat 811 ty déng, ting
95%. Loi nhuan thuan trén co s& proforma du kién dat
1,127 ty ddng, tadng 57%. MSN hién dang cé P/E dw
phéng ndm 2010 la 19.7 14n va EV/EBITDA la 16.3 lan.
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Khuyén cao

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

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

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

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

NSC

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN TP. HO CHI MINH
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