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Cap nhat

Gia muc tiéu 106.000
Tang 8%
DPa nganh nghé

Cac chi s6 chinh

Gia ngay 20/09/2012 98.000
Murc thap nhét 52 tuan 82.500
Murc cao nhét 52 tuan 128.000
KLGD binh quan 30 ngay 92.549

SL ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 687

Gia tri vén héa (Ty VND) 67.353
Gia tri vén héa (Triéu USD) 3.207
TL s& hiru nwéc ngoai 20,1
binh gia 2011 2012F  2013F
EPS (co ban) 3.823 3488  6.245
Tang trwdng -13,7 -8,7 79,0
P/E (thj gia) 25,6 28,1 15,7
P/B (thj gia) 3,4 2,8 2,6
ROE 21,5 11,8 18,1
ROA 6,0 Na Na
ROIC 27,6 Na Na
Loi suét cb ttee 0 Na Na
Dién bién gia 3M 6M 12M
Tuyét déi % 6,5 -14,8 -21,6
Twong dbi % -0,1 -31,6 -23,5
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Co ciu cb déng %
Tap doan Masan 36,6
Cty TNHH Hoa Hwéng Duwong 14,5
BankInvest 4.8

Mang mi go6i thac day tang trwéng

Chung téi duy tri khuyén nghi NAM GIU’. MSN dat loi nhuén rong hop nhét 6
thang dau ndm 849 ty dbng (1.200 dbng/cé phiéu), tvong tng véi téng truéng
loi nhuan 30% so voi cung ky ndm ngoai. Céng ty Hang tiéu dung Masan dat
35% duw béo loi nhuén cé ndm cta ching téi. Viéc tung ra céc san phdm méi la
doéng luc téng trudng manh mé khién ching téi lac quan vé kha néng gianh thj
phén cida céng ty. Thi phdn mi goi téng ttr 12% 1én 25% nho Kokomi, sdn phdm
mi g6i nhdm vao thj truong binh dén duoc tung ra vao thang 12/2011. Vinacafe
(loi nhuén 104 ty déng, gidm 16% so véi cung ky ndm ngoéi) ciing dat 35% duw
bao lgi nhudn cé ndm clda chang téi. Trong lich str, Céng ty Hang tiéu dung
Masan thuong dat 2/3 doanh thu vao 6 thang cudi ndm va cé vé nhw sé dat
duoc muc tiéu céng ty dé ra cho ndm 2012. Techcombank (loi nhuén 1.223 ty
dbng) duong nhuw la céng ty duy nhét tang trudng chdm khi chi dat téng truéng
loi nhuén cé ndm 6% so véi dw béo ban dau cta chung téi la 13%. Tang truéng
tin dung ctia ngén hang khéng cao nhw chung téi dw kién. Ching téi duy tri dw
béo loi nhuén ban déu cho Céng ty Hang tiéu dung nhung diéu chinh gidm dw
bao cho Techcombank. Céng ty Hang tiéu dung Masan déng gop 80% vao loi
nhuén cta céng ty. Méc du diéu chinh dw béo gidm nhung téc dong cia TCB
dén loi nhuén rong hop nhét cia MSN chi gidm nhe ttr 2.800 ty déng xubng
con 2.700 ty déng, tuong (ng véi tr 3.600 déng xudng con 3.500 déng/cé
phiéu.

Chung t6i diéu chinh gia muc tiéu thanh 106.000 dong trén s6 lwong cé phiéu méi
la 687 triéu cb phiéu. Chung t6i khéng co thay ddi gi Ién v& dinh gia tdng hop cac
thanh phan. Gia muc tiéu cia ching t6i két hop tac déng cta 172 triéu cb phiéu maoi
phat hanh nham tra cho trai phiéu chuyén déi va cong cu vén lién quan dén viéc mua cb
phan trong Céng ty Hang tiéu dung Masan, NGi Phao, Techcombank va trai phiéu
chuyén ddi ctia Quy dau tv TPG va Céng ty Tai chinh quéc té (IFC). Ching téi cho réng
viéc don gidn héa co ciu vén da tang sw minh bach va gidm lo ngai clia nha dau tw vé
cac cong cu chuyén dbi von trudc day.

Lei nhuan rong hoat dong kinh doanh cét 16i ting 20% so véi quy 1/2011. Ching
t6i wéc tinh loi nhuan hoat déng kinh doanh cbt 16i tang 1&n 972 ty ddng. Chuing t6i cho
réng cac sb liéu ting trwdng chwa dwoc phan anh day da va cé thé cao hon néu tinh
mua |& Tét dén nhw cac ndm trwdc. Tét ndm 2012 dén sém hon ndm 2011 khoang ba
tudn da budc cac nha phan phéi dy trir mi goi va nwdc cham tir cudi thang 12/2011. Lo
nhuén rong quy 2/2012 tang 27% so v&i cung ky nam ngoai. Bién lgi nhuan gdp hoat
doéng kinh doanh cét 16i tang tir 41,6% 1&n 42,9% nhé chi phi dau vao thap va loi thé quy
mo. Doanh thu ban hang cta phéan khic nay tang 13,6% so v&i cung ky nam 2011.

Thi phan ting nh& ting trwéng ctia mang mi goéi. Doanh thu ti hoat déng kinh
doanh cét 16i (nwéc mém, nwéc twong, twong &t va mi géi) trong 6 thang dau ndm 2012
dat tdng cong 3.225 ty ddng (+14% so véi cung ky ndm ngoai). Chung téi wéc tinh
doanh thu mang mi géi tang khoang 35% nh& thanh cong trong viéc tung ra mi Kokomi,
san phdm nh&m vao thj trwérng binh dan vao ding thdi diém ngudi tiéu dung bét dau
cat gidm chi tiéu. Chung t6i wéc tinh Kokomi hién chiém khoang 40% doanh thu mi géi
va s& dat doanh thu 100 triéu USD vao cudi nam. Céng ty Hang tiéu ding Masan cé thé
dat dw bdo lgi nhudn nam 2012 cta chung t6i la 2.790 ty déng nh& mi Kokomi va
Omachi. Coéng ty Hang tiéu ding Masan gan day da tung ra Yoshi, mét nhdn hang cho
thi trwong trung cp va néu thanh céng cé thé la mét dong lwc niva thic day ting
trwdng.
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Doanh thu nwéc chdm (nwéc mam chiém khoang 60%) tang cling véi thi trwong.
Chung t6i wéc tinh doanh thu nwéc chdm trong 6 thang dau nam tang khoang 5% so VOi
cung ky nam ngoai do Masan cho biét da chiém khoadng 75% thi phan nwéc mam cé
thwong hiéu. Theo coéng ty, Coéng ty Hang tiéu dung Masan da ting thém 1% thi phan.
Twong tw nhw phan khic mi géi, cong ty tiép tuc tap trung hon vao thj trwdng cao cap va
binh dan do phan khic chinh la thi trwong trung c&p chiu &nh hwéng béi suy thodi kinh té.

Céng ty Hang tiéu dung Masan tung ra hai sdn phdm méi trong 6 thang dau nam 2012.
Nwéc mam Siéu tiét kiém da dwoc tung ra véi muc tiéu chuyén déi phan khuc tiéu ding
khéng thwong hiéu thanh cé thwong hiéu va chd yéu nhdm vao nguoi tiéu dung ndng thén
va cac tinh véi tiém nang tang thi phan 1én 80%. Céng ty Hang tiéu dung Masan ciling tung
ra nwéc mam Chin-Su Nam Nguw dé tiép can phan khuc tiéu dung cao cép vén chuwa dwoc
khai thac. San phdm nwéc mam Chin-Su Nam Ngw cling d&t muc tiéu ban cho ngudi tiéu
dung thi trwdng trung cap véi mirc gid cao hon. Cac san phdm mdi sé gilp cong ty tang
doanh thu v&i murc tang trwdng cao hon thi trudng. Vi gia tri woc tinh tdng cac nganh
nwdc mam (cé va khong cé thuwong hiéu) 450-500 trieu USD, Coéng ty Hang tiéu dung
Masan chiém hon 50% thi phan cua thj trwéng nwéc mém.

V6i phan khic mi géi ting trwdng tét hon phan khic nwéc chdm, doanh thu Céng ty Hang
tiéu dung Masan can bang hon rat nhiéu. Chung t6i wéc tinh mi géi déng gop 40% va nuéc
cham déng gop 60% vao doanh thu so véi ty 1é trudc day 1a 30%-70%.

Loi nhuan cta Vinacafe dw kién sé ting nhe cdng hwéng cia cac san pham méi va
viéc tan dung strc manh ctia mang Iwéi phan phéi ctia Masan. Néu tinh riéng, loi nhuan
rong VCF gidm 16% xubng con 104 ty déng. Su két hop gitra kénh phan phdi va ban hang,
c6 nghia la tang kénh phan phéi Coéng ty Hang tiéu dung Masan va loai dan kénh trwéc day,
da anh hwéng dén 6 thang dau nam 2012. Vinacafe da tung ra cac san pham ca phé hoa
tan ma&i hoéi cudi thang Sau véi sy két hop véi ddi Nghién clru & Phat trién cia Cong ty
Hang tiéu dung Masan. Thay déi kénh phan phdi va tung ra cac sdn phdm méi lam gidm
bién loi nhuan diéu hanh t&r 16,3% xubng 12,1% so v&i 6 thang dau ndm 2011. Chi phi ban
hang ctia VCF tang gan gép doi voi viéc tung ra sdn phdm méi Wake-up Sai Gon (ca phé
hoa tan mé&i cho thi trwdng binh dan). Loi nhuan gop clia VCF da tang khoang 13% du bién
loi nhuan goép gidm nhe tlr 26,1% xudng con 25,5%. Chung téi dwoc cong ty cho biét viéc
tung ra cac san phdm méi rat dwoc ngudi tiéu dung quan tdm va dén nhan. Cach tiép can
clia Ca phé Wake-up dwdng nhw dap dung mé hinh twong tw nhw mi Kokomi do sadn pham
nay nhdm vao phan khuc thj trwéng binh dan 1a phan khic 6n dinh trong béi canh kinh té
khé khan. Céng ty Hang tiéu dung Masan ciing tung ra san phadm ngii cbc mai trong quy 3.
Tac dong cdng hwdng cla viéc tung ra cac san phdm mdéi nay va hé théng phan phdi maoi
sé thuc day tang trudng trong quy 3.

Chung t6i dw bao loi nhuan ctia VCF sé dat dw bao cua ching toi 1a 296 ty dong. Khi
qué trinh chuyén dbi hoan tat trong quy 3, sb lwong cac diém ban hang ca phé hoa tan sé
tang gan gép ddi tir 45.000 1&n 85.000. Chuing toi cling dw bao bién loi nhuan rong cta VCF
sé tang manh tir mirc hién tai 20-21% lén mrc trung binh nganh trong khu vic khoang 27-
28%. S dung toan bd danh muc san phdm cla tap doan nhw mét cong cu thuwong lwong,
chuing t6i cho rang cong ty sé& cé thé dam phan, giébng nhw da lam dbi véi phan khic mi goi
va nuwéc chdm, hop ddng phan phdi doc quyén véi cac dai ly va gia dau vao tét hon trong
chudi cung rng. Hon nira, mét nha may méi dy kién sé di vao hoat déng trong quy 4 sé
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gitip cong ty it phu thudc vao nhap khau dau vao cé chi phi cao hon. Cudi cung, ching téi
dw bao ca phé hoa tan Wake-up Sai Gon sé déng gép nhiéu vao doanh thu. Sdn pham nay
la cdng thirc méi sé gitp duy tri bién loi nhuan du dwoc ban gia thdp hon cac san pham
twong tw clia cac déi thi canh tranh khodng 30%. Theo ban lanh dao Masan, sé liéu cta
Wake-up Sai Gon chi phan anh chwa day mét thang trong két qua 6 thang dau ndm va phan
héi tlr ngu i tiéu dung tir khi tung san pham ra thj trwéng rat “tich cuc”.

Chung tbi diéu chinh giam dw bao lgi nhuan cho Techcombank xuéng con 3.336 ty
dong (tr 3.556 ty dong). Loi nhuan rong quy 2 cGia ngan hang (452 ty déng) gidm 41% so
véi quy 1. Chung t6i cho rang ngan hang sé rat khé khan dé dat dwoc dw bao cd ndm ban
dau cla chung t6i la 3.556 ty déng khi cho dén nay chi méi dat khoang 34% du béo. Tang
trwdng tin dung cham va no xau dang & ganh néng cla toan bd hé théng ngan hang ciing
anh hwéng khong tét dén TCB. Tinh dén quy 2, tang trwdng tin dung ctia ngan hang la am
1% va ty & ng xau dirng & mirc khodng 3%, ting ttr mirc 2% hoi cudi nam 2011. Tuy nhién,
vbn huy déng clia ngan hang tang truwdng tét trong 6 thang dau ndm dat 9,1% so véi cac
ngan hang cung nganh nhw MBB (11,7%) va VCB (3,6%). Ty lé tin dung trén vén huy déng
cling dat mét trong nhirtng muirc thap nhat ctia hé thdng véi chi 64,8% nén ngan hang chéc
chan van con c6 kha néng cho vay. Tuy nhién, ngan hang ap dung cac tiéu chuén cho vay
nghiém ngat hon do suy thodi kinh té. Chang téi diéu chinh gidm dw bao loi nhuan cho
ngan hang tir 3.556 ty dong xudng con 3.336 ty ddng véi véi gia dinh tang trwédng tin dung
(diéu chinh gidm t& 17% xubng con 8%) la thay ddi I&n nhét trong cac gid dinh cta chang
toi.

Bang 1: Ty Ié tang trwdng doanh thu (wéc tinh ciia VCSC)

6 thang ddu nam 6 thang dau nam

DOANH THU (ty déng) 2011 2012 Ty Ié tang
Cty Hang tiéu dung Masan
*(76.5%) 3.561 4.062 14,1%
Masan Food 2.839 3.225 13,6%
- Migdi (wée tinh) 852 1.148 34,8%
% doanh thu 30% 36%
- Nuwéc chdm (woc tinh) 1.987 2.077 4,5%
% doanh thu 70% 64%
Vinacafe *(38,3%) 722 837 15,9%
Techcombank *(30,6%) (a) n/m n/m **18,7%
Bang 2: Ty Ié déng gop vao lgi nhuan rong theo nhém nganh
6 thang 6 thang Dw bao
dau nam dau nam Dw bao tang cua
Loi nhuan rong (ty dong) 2011 2012 Tylétang cuaVCSC VCSC
MSN *(di&u chinh giam) 653 849 30,1% *2,700 37%
Bong gop vao thu nhap t:
Mi géi & nwéc cham
(76,5%) 621 744 19,8%
Vinacafe (38,3%) - 40 n/m
Techcombank (30,6%) 32 66 103,6%
Bang 3: Thu nhap rong khéng chia ty 1& (100%) va dw bao ctia VCSC (stra dbi)
6 thang 6 thang Dw bao Dw bao
. dau nam  dau nam cua tangcua
Lei nhuan rong (ty dong) 2011 2012 Ty lé tang VCSC VCSC
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Mi géi va nwéc cham 811 972 19,8% 2.790 21%
Vinacafe . 122 103 15,5% 296 38%
Techcombank* (diéu chinh
giam) 1.075 1.223 13,8% *3.336 6%
Déng gép vao MSN (30,6%) 331 376
trtr phén bé loi thé TM 288 288
Loi nhuén vao MSN 43 88
Techcombank sau thué TNDN 32 66 103,6%

Nguén: Béo céo tai chinh cia MSN, Céng ty Hang tiéu diing Masan, VCF va dw béo ctia VCSC

Cai thién bién Igi nhuan goép. Loi nhuan gép 6 thang dau nam 2012 gidm xubng con
39,3% so v&i 41,6% cla 6 thang dau nam 2011 chi yéu do hgp nhét Vinacafe. Bién Ioi
nhuan cla cong ty san xuét ca phé (26%) thap hon nwdc chdm (khoang 50%) va mi goi
(khoang 30%). Néu tach VCF khoi két qua 6 thang dau nam 2012, bién loi nhuan gop cho
danh muc hang cbt 18i thyc sy tang tir 41,6% lén 42,9%. Chung téi wéc tinh tang trwdng 1a
do tang bién lgi nhuan gop ctia c& mi géi va nuwdc chdm thém 2% nh& nguyén liéu dau vao
ré hon va loi thé quy mé qua viéc cac nha may san xuat van hanh hét céng suét. Trong khi
do, bién loi nhuan gop ctia VCF gan nhw khéng ddi.

Bang 4: Cai thién bién lgi nhuan gop

6 thang ddu 6 thang dau

Loi nhuan gép (ty dong) nam 2011 nam 2012 Ty lé tang
Thuc phdm Masan 1.180 1.384 17,2%
Bién loi nhuan (%) 41,6% 42,9%

Vinacafe 188 214 13.4%
Bién loi nhuan (%) 26,1% 25,5%

Cty Hang tiéu dung Masan

(tinh ca VCF) 1.369 1.597 16,7%
Bién lgi nhuén (%) 38,4% 39,3%

Ngudn: MSC, VCF, dw bdo ctia VCSC

Tiéu diém kinh doanh

Cbong ty Hang tiéu dung Masan (MSC)

Phan khic mi géi 1a dong lwc tang trwdng chinh trong 6 thang dau nam. Chang téi wéc tinh
phan khic san phadm mi géi sé tiép tuc ting tét hon thj trwdng do thi phan cha céng ty trong
phan khic nay van con nhiéu kha nang ting. D&c biét, Omachi, nhan hang cao cép cua
C6ng ty Hang tiéu ding Masan, va Kokomi, nhdn hang binh dan dang ban rat chay. Kokomi
dwoc tung ra hdi thang 12/2011 dy kién nam nay sé dat doanh thu 100 triéu USD va chiém
40% doanh thu mi géi. Dwéi day la vai ly do tai sao phan khic mi géi tdng truwéng rat tot.

Nén kinh té yéu kém gay nén sw thay déi trong trong hanh vi cta ngwoi tiéu dung.
Nhin chung, coéng ty da nhan ra sw thay ddi trong théi quen mua sdm ctia ngui tiéu dung.
Do suy thodi kinh t&, ngwoi tiéu dung da tiét kiem béng cach mua cac san phdm binh dan
(san pham c6 gia thap) thay vi cAc san phadm trung cap Oh Ngon va Tién Vua. San pham
phan khic cao cép, Omachi, tiép tuc tang trwdng tét do ngwdi tiéu dung thu nhap cao it bi
anh hudng béi tinh hinh kinh té va ban tét hon Oh Ngon va Tién Vua. Bién lgi nhuan cac
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san phdm nay gan twong dwong nhau. Omachi (g6i 79g) ban 1& vé&i gia 4.500-5000
ddng/g6i cao hon Kokomi (goi 65g) 20-25%.

Thi phan ting lam tang kha ning thwong lwong. Kokomi dwoc tung ra dung thoi diém —
trong giai doan lam phét cao va méi bat dau suy thoai kinh té. Viéc tung ra san phdm thanh
cong da gilp Masan tang thi phan & phan khic mi géi. Masan cho biét riéng nhan hang nay
chiém 12% thi phan phan khic mi &n lién binh dan. Do d6, Masan tr& thanh cong ty san
xuét mi goi I&n thir hai trong nwéc, mang dén cho cong ty khd nang thwong lwong tét hon
v&i cac nha phan phdi. Céng ty c6 thé dam phan lai cac hop ddng doc quyén (chi co thé
ban cac san pham cta Masan) v&i cac dai ly cap 1 trwéc day ban cd sédn phadm cla
Acecook cling v&i sdn phdm ctia Masan.

Masan cho biét chiém linh 25% thj trweé'ng mi &n lién. Cong ty c6 vé nhw chiém thj phan
ctia cong ty dang dan dau thj trwdng hién nay la Acecook ciling nhw cac cong ty it vén hon
dang chiu &nh hwéng cla suy thodi kinh té. Cong ty dw kién theo da nay loai dan cac san
phdm ban cham Oh Ngon va Tién Vua va thay bang san pham trung cAp mai tén la Yoshi.
Céng ty Hang tiéu dung Masan ciing cho biét chiém linh 25%-30% thij trwérng mi goéi wéc
tinh dén cudi nam nay khoang 800 triéu USD. Bién lgi nhuan cac sén pham cao cép va binh
dan kha twong dwong do géi mi Kokomi nhé hon véi gia thap hon. Nhdn hang méi Yoshi
cho thi trwdrng chinh théng dworc gidi thiéu trong niva cudi nam 2012 va sé dan dan thay thé
Tién Vua va Oh Ngon do nam nay ban khéng chay I&dm.

Cong ty Tai nguyén Masan

Mo Nui Phao cua Cong ty Tai nguyén Masan (MR) sé di vao hoat dong vao quy
1/2013, san xuat kinh doanh hét céng suat vao quy 4/2012. M& Nui Phao dang di ding
tién do dé bat dau san xuét vao thang 3/2013. Coéng ty da hoan tét bdi thwong khodng 98%
va bat dau xay dwng cach day vai thang. C6 vai cong ty quan tdm mua vonfram cia MSN
nhuwng cong ty sé ky hop déng khi gan dén giai doan hoat dong dé cé gia tét hon. Cac hop
ddng cho san pham bismuth va huynh thach (fluorspar) da dwoc ky. Céng ty Tai nguyén
Masan da ky duwoc hop déng bao tiéu 200.000 tAn huynh thach méi ndm véi cong ty My
CMC Cometals. Cong ty ciing cé hop ddng bao tiéu véi cong ty Sidech Clia Bi, cong ty con
clia Tap doan 5N/MCP, cam két giao 2.000 tan bismuth mdi ndm. Mé nay ciing chiva déng
va cong ty c¢6 ké& hoach sé ban trong nwéc.

Co ciu von

DPon gian héa co cau vén. Trong quy 2, cdng ty da phat hanh 172 triéu cb phiéu maoi dé
gidi quyét cac cong cu no va vén chuyén dbi trong nd lwc don gidn hdéa co clu vén truéc
khi niém yét chirng chi lwu ky toan cau & Singapore. Ngay sau khi chuyén dbi cong ty da
mua lai 223 triéu USD c6 phiéu MSN v&i gia thap hon 30% so véi gia thi truong tai thoi
diém giao dich dé gidm lwong cb phiéu méi phat hanh thi trwdng. Véi viéc mua lai ¢d phiéu
cobng ty da han ché cac nha dau tw chuyén nhwong trong vong 18 thang da thoi gian dé
thwe hién viéc niém yét GDR.

Masan van cé y dinh di dau trong viéc niém yét & nwéc ngoai nhung diéu kién thi truong
van 1a yéu té quyét dinh.

Céng ty dang tinh dén lwong cé phiéu lién quan dén viéc mua lai MSC, NPV, TCB,
TPG va IFC. Trong s6 172 triéu cb phiéu phat hanh mai, khoadng 154 triéu ¢ phiéu dung
nhw mét phan trong viéc mua cb phan cia Céng ty Hang tiéu dung Masan, Techcombank
va Nui Phao. Nhirng cb phiéu khac cé lién quan dén viéc chuyén dbi trai phiéu chuyén dbi
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phat hanh cho TPG va IFC ciing nhw cac cd phiéu phat hanh cho nhan vién dwoc phé
duyét tai DHCD.

S6 lwong cé phiéu pha loang giam xubng con 772 triéu. Theo phan tich cla ching t6i,
sb lwong cb phiéu pha lodng hién gidm tir 822 triéu xubéng con 772 triéu cb phiéu. Sé lwong
85 triéu cb phiéu con lai s& dwoc phat hanh cho cac trai phiéu chuyén déi lién quan dén vén
huy déng tir Mount Kellet, Richard Chandler va Dragon Capital cho viéc mua lai mé Ndi
Phao. Sb lwong cb phiéu sau pha lodng gidm Ia nho viéc tra tién mét (thay cho cb phan)
cho mét phan cac cong cu von lién quan dén viéc mua cb phan tai cac cong ty con, va
khéng can phat hanh cb phiéu méi cho khodn nay (xem bang 7). Chung téi da diéu chinh
gia muc tiéu xudng con 106.000 ddng dwa trén 687 triéu cb phiéu lwu hanh so véi gia muc
tiéu trwéc do dwa trén 515 triéu cb phiéu lwu hanh.

Bang 7: Sé lwong cd phiéu lwu hanh va cd phiéu pha lodng

Cb phiéu (triéu)

Sé lwong cb phiéu trwédc day 515
Phat hanh mé&i trong quy 2/2012 172
S6 lwong cb phiéu niém yét lvu hanh 687
Cac cong cu chuyén ddi con lai 85
S6 lwong c6 phiéu pha loang con lai 772

Ngudn: Béo céo tai chinh ndm 2012 da tam kiém toan cta Tap doan Masan

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cta chuyén vién phan tich

T6i, Vi Thi Tra Ly, xac nhan ring nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ding quan diém
cé nhan clia ching t6i v& cong ty nay. Chlng t6i cling xac nhan ring khong cé phan thi lao nao cda ching toi da,
dang, hoac sé tryc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay.
Céc chuyén vién phan tich nghién cvu phu trach céac béao cdo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhidu yéu tb khac
nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac ctia nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu
ttr cac don vj kinh doanh khac nhw b phan Méi giGi td chire, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mic tang/gidm tuyét déi cia
gia cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang céng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat dong thi trieéng. Céng thire nay duoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Neu gia muc tiéu cao hon gia thij trvéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudong 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thi trweng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do cht quan ho&c chi dé tuan thi cac
quy dinh cda luat va/hodc chinh sach céng ty trong trwéng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién lwgc nao do
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cé phiéu nay bj hoan lai vi chwa c6 du

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
dAu tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu c6, khéng con hiéu luc dbi véi cé phiéu
nay.

Trir khi c6 khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi ddu tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién dong gia
trong twong lai c6 thd lam cho cac khuyén nghi tam théi khéng khép véi mirc chénh Iéch gitra gia thi trwéng cla
cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thye hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia ciia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai ciia ¢d phiéu. Gia muc tiéu 13 mirc gia c¢d phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong
ddng y quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu té xic tac can thiét dé tao ra sw thay déi nhan thirc
trong th&i han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khéng c6 tin tic, sw
kién hoéc yéu tb thac day can thiét d& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét treérng hop, khuyén nghi clia ching t6i chi la danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi
trwéng hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cb phiéu theo quan diém cla ching tdi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s& dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gi6i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu té khéac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sdnh nhém cong ty va dwa vao sb liéu qua khir, 2) M6 hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh
gi4 dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung Leii nhuan kinh té (Loi nhuan théng dw, EVA). Cac
mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw téng trwéng GDP, l4i suét, ty gia, nguyén liéu véi
cac gia dinh khac vé nén kinh t& ciing nhw nhirng rii ro vén cé trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng ciing c6 thé &nh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con c&n ct vao nhiing ky vong c6 thé
thay déi nhanh chéng ma khong can thong bao, tiy vao sw phat trién riéng cia tivng nganh.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai t& co thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc Loi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
n&o c6 lién quan dwoc noi dén trong bao cdo nay. Dé duoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuc d& duoc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

67 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM, Viét Nam 109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyén Céng Tr, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién Ciru va Phan Tich

Quyén Giam Déc Phong Nghién Ctru va Phan Tich

Va Thanh Tu, ext 105 +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Ton Minh Phuwong, ext 146 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

CV cao cép, Nguyén Xuan Huy, ext 139 Chuyén vién, Pham Thuay Dwong, ext 130

CV vi mé, Nguyé&n Duy Phong, ext 120 Chuyén vién, Nguy&n An Thién Trang, ext 116

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhén nuwéc ngoai

Td chirc nwéc ngoai T4 chire trong nwérc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyé&n Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Tric Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn guang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét, Bao cao nay duoc viét duya trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi didm cong bd, Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach
nhiém vé d6 chinh xac cla nhirng théng tin nay, Quan diém, dy béo va nhitng wéc lweng 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 Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay déi ma khong can thong bao trwée, Béo céo nay chi nham
muc dich cung cAp thong tin cho céc t6 chirc ddu tw cling nhw cac nha ddu tw ca nhan cla Cdng ty cd phan chirng
khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong
b&o cao nay, Quyét dinh cla nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh
ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét, Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi
bét ky muc dich nao néu khéng dwoc sy chap thuan bang van ban ctia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban Viét,
Xin vui long ghi rd ngudn trich d&n néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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25/09/2012

Lich stv khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi Gia dong ctra Gia muc tiéu
27/04 THEM VAO 111.000 123.000
25/09 NAM GIT 98.000 106.000

See important disclosure at the end of this document
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