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DOAN MASAN (MSN) BAO CAO CAP NHAT

ARV q TRUONG MANH TU MO NUI PHAO VA NGANH CONG NGHIEP NUOC GIAI KHAT Thang 7 nim 2013

MSN [HSX] OUTPERFORM  PIEM NHAN PAU TU

Gia muc tieu* 100.000VND Vi ki vong kha quan trong thoi gian sép téi v& mo da kim Nuai Phao va két qua kinh doanh tién
trién hon trong 6 thang cudi nim 2013 va 2014 nho sy ra doi cia nhitng san pham mai & thi
trudng nudc giai khat/bia rugu va ca phé rang xay, chiing tdi danh gia OUTPERFORM Vi ¢b

THONG TIN CO PHIEU 2 . - NP 5 Lo
phiéu cua Masan Group v&i muc gid muc tiéu la 100.000 dong/co phiéu cho ca dau tu ngan va dai

Gia (29/07/2013) VND 88500 han. Nha dau tu c6 thé ki vong vao dong tién tir mo NGi Phao tir Q4 nim nay va cac nim sau hd
Chénh léch ** %  13,0%  trg cho viéc chi tra giam b6t ng va tai tro vén cho céc ké hoach mé rong tap trung trong linh vuc
Vén hoéa thi truong Ty déng 62  hang tiéu dung, théng qua viécthanh lap cong ty lién két méi 12 Masan Consumer Ventures wu
S6 cp lwu hanh Triéu cp 7051 tién vé linh vuc ndng nghiép va rugu bia sau d6 dén budn bén 1é va cham soc stc khoe. Masan
Free-float Triéu cp 1375 Group dy dinh thanh lap Masan Consumer Holdings, nim gitr s& hitu tai Masan Consumer
Gié tri cong ty Tyddng 7176  (chuyénve thuc pham va thiic uong khong con) va Masan Consumer Ventures.

Dién bién (30 ngay) % -6,84%  Nhirng quan ngai va tin don vé ké hoach ESOP gan ddy da lam giam gia ¢ phiéu cia MSN
KLGD trung binh (30 ngay) ~ CP 232,610  xudng ving gia kha hap dan, tao co hoi t6t cho nhiing nha dau tw mudn tich liy cd phiéu nay.
Linh vyc Hang tiéuding  Phan 16n c6 phiéu ESOP bi gi6i han giao dich tir 1 dén 3 nam, do d6 s& khong lam anh huéng dén
** Sy hac biét giiza gia thy fruong va gia myc tieu thi trrong trong ngin han. Bén canh d6 doi ngii quan ly cép cao ciing tiét 16 rang day la lan cudi

ho tién hanh mot chuong trinh ESOP 16n nhu vay dé lam tron cam két véi nhitng ngudi ¢6 cong
dong gop ké tir ngay cb phiéu dugc niém yét trén san HoSE. Ngoai ra Masan hién thoi dang di

UlnJONETILNE]/A0)IP (90 nhitng bu6c dau tién trong viéc don gian hoéa co cau vén. Ho s& ngirng viéc pha lodng cé phiéu

140,000 - 1,000000 MSN, va duy kién sb cb phiéu sau khi pha lodng hoan toan s& dwoc giam xudng con 730 triéu cp,
120000 - 800,000 dé gitr vitng gia tri o6 phiéu cho c6 déng hién tai.
100000 - 600,000 * Q~2 nam 2013 duoc Ifi vong s€ tang truang doanh 56717% SO Vc:yi cUrJg ky nim ngodi, va day
van la giai doan chuan bi cho viéc tung ra cic san pham mai nham day manh doanh thu trong
80,000 - 400,000 nira cudi nam 013, do d6 du kién s& khong c6 sy cai thién vé loi nhuan trong Quy nay.
60.000 - 200,000 . K‘ién nghi danh thué tai nguyén cao dbi véi tungsten, qéng va cac khoang san khac vira dwoc
“ | ‘ M H ‘ ‘HH M dé xuat. Trong truong hop kién nghi dugc phé chuan va cé hiéu Iu(‘: (ké tur th:ir}g 1 nam
40000 el 2014), bién do EBITDA cua dy an mo da kim Nii Phao s& tyt giam. Diéu nay ¢ thé duoc bu
%%%g%g%gggg%g trir boi gia hang hoa tang cao.
58333392932 885 + Thuong hiéu nudc chdm Chin-Su cia Masan Consumer dung thir hai trong bang xép hang
mirc d6 phd bién thuong hidu cua Kantar Worldpanel (sau Vinamilk).
Nguén: Bloomberg
Tinh dén cuo6i 31/12 2010A 2011A 2012A
DIEN BIEN Doanh thu Ty ddng 5.586 7.057 10.389
EBIT Ty d(fmg 2.577 3.216 2.822
1T 3T 12T EBITDA Ty d@ng 3.084 3.358 3.170
. Loi nhuan ron, Ty don 2.2 1.97 1.302
Thay di 6,84%  -21,68%  -13,24% Lgi nhﬁgn rgng gia dinh T§ d‘ang 1.422 2.252 1.338
VsVN-index  -5,99% -21,70%  -27,36% EPS Dong 4.431 3.829 2.156
EPS gia dinh Dong 3.011 3.764 2.804
Tang trudng EPgrowths % - -14% -51%
Tang truong EPS gia dinh % - 25% -26%
P/E X 26,4 30,6 54,3
P/E gia dinh X 24,9 24,0 36,4
P/S, i X 10,79 8,54 7,74
Suat co tuc X‘ 0.000 0.000 0.000
Chuyén vién Gia tri doanh nghiép Ty déng 42.411 50.520 86.727
AR EV/EBITDA X 13,8 15,0 27,4
Lé Ping Phuong P/B X 3,5 39 5.2
(84 8) 3 914 6888 ROE % 30% 16% 14%
ledangphuong@baoviet.com.vn No/VCSH % 0,8 0,8 1,4

Nguén: Di liéu cong ty

Vui Iong doc ki khuyén ngh; va cac thuyét minh tgi trang cudi cia bao cao nay.
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BVSC du bao
Q2 2013 2013
Doanh thu tir Masan Consumer Ty VND 2.944 12.265
Doanh thu tir Masan Resources Ty VND 0 1.600
Téng doanh thu Ty VND 2.944 13.865
Loi nhuén rong tir Masan Consumer Ty VND 674 3.258
Loi nhuén rong tir Masan Resources Ty VND 0 80
Loi nhuén rong tir cong ty lién két Ty VND 0 0
Thu nhép tai chinh rong Ty VND -60 -240
Chi phi quan 1y ¢ Tap doan Ty VND -52 -462
Loi ich c6 dong thiéu sb Ty VND -153 712
Loi nhuén rong cho ¢6 déng MSN Ty VND 409 1.925
Lgi nhuén rong (gia dinh) Ty VND 590 2.716

Nguon: BVSC dy béo
MASAN CONSUMER

¢ San lwgng tiéu thu Q2 dw doan sé tang nhe véi mire tang trwéong 17%

Trong quy nay, Masan Group chi s& ghi nhan doanh s tir Masan Consumer nhu truéc kia. Doanh s cua Masan

Resources chi ¢6 thé dugc tinh vao doanh sé cia quy cudi cung trong niam nay.

Nhu Masan Group da giai thich, trong Q1 2013 Masan Consumer tap trung cha yéu vao: 1/ Rat ngin chinh sach
hang ton kho tai céc nha phan phdi dé gitp ho tang loi nhuan va 2/ xay dung thwong hiéu dé chuan bi cho ntra cudi
nam 2013. D6 1a 1y do vi sao doanh sb ciia Q1 2013 khdng ghi nhan su tang truang nao trong khi khoan muc chi phi
tang manh. Chinh sach ton kho tai cac nha phan phéi duoc giam xudng con mot tuan sau Tét nham tao nhiéu loi
nhuan hon. Do d6, Masan Consumer khong thé ban nhiéu hang cho cac nha phan phéi trong subt quy nay, va diéu
nay phan nao giai thich 1y do lugng hang ton kho vao cudi Q1 2013 tai Masan Consumer ting manh 1én mic 732
triéu dong, tir mac 564 triéu ddng vao cudi Q4 2012 mac du cong ty khdng can chuan bi nhiéu hang cho Quy thap
diém Q2 2013. Bén canh d6, ching ti cho rang hé qua nay ciing do diéu kién kinh té kho khin va canh tranh gay
gt giita cac nha san xuat hang tiéu dung.

Trong truwdong hop dé, doanh sb cia Q2 2013 dwoc dy béo 1a sé tiép tuc duy tri & mirc “khiém tén” 2.944 ty
ddng. Phan khuc céc loai nueéc mim duoc cho 1a s& tiép tuc 6n dinh. Sau khi ra mat thwong hiéu Kokomi trén thi
truong mi an lién binh dan vao nim ngoai va cac san pham mang thwong hiéu Omachi dang phét trién tét, Masan
da dat vi tri thir 2 trén thi truong mi an lién véi 16,5% thi phan, sau Acecook Vietnam vai 51,5% theo bao cao méi
nhat ctia Euromonitor. Ban giam ddc cta Masan thi dwa ra wéc tinh thi phan cua cong ty khoang hon 20%. Masan
ciing 1én k& hoach ra mat san pham mi an lién mai cho phan khic phé théng vao nira cudi nam 2013 dé tang thi
phan; tuy nhién chang t6i van giir quan diém dé dat véi gia dinh c6 su ting truong nhe 16% cho nhdm hang nay.
Canh tranh trén thi truong mi an lién ngay cang gay gét véi nhiéu dy an dau tu vao quang céo tir nhimg dbi tha Ion
va cong ty mai dén tir Nhat Ban - Nissin Foods. Vinacafe, mot cong ty con ciia Masan, s& chu trong vao viéc xay
dung thuong hiéu ca phé rang xay (R&G) nham khai thac thi truedng ca phé R&G trong nudéce rat tim nang véiudc
tinh khoang 7.000 ty ddng, va du doan s& gop mit trén thi trudng vao nia cubi 2013. Tuy nhién, vao quy dau cua

CTCP Tap doan Masan (MSN) 2
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nam, doanh sé bén ra chi ting 6% va bién do6 lgi nhuan gop chi dwoc cai thién 2%, didu nay chwa phan anh dang
tiém ning thuc sy cua nha may méi. Chidng t6i cho rang doanh sé béan ra cua Q2 2013 cua Vinacafe c6 thé s& tang
nhe khoang 14% yoy, va dy doan ting truéng manh hon vé nira cudi nam. Tuy nhién, muyc tiéu doanh s6 cho nim
2013 (3.100 ty ddng) c6 vé qué tham vong va khé thuc hién.

Tiém niing ting treéng manh tir cong ty Vinh Hao va bia Pha Yén.

Masan dang 1én ké hoach ma& rong hoat dong sang thi truong nuéc udng dong chai va bia & Viét Nam, 1a 2 thi
truong tiém nang véi tong gia tri doanh s ban ra hang nam 1a hon 200 ngan ty dong. Nho thau tom dugc nhiing
thwong hiéu tdt trong linh vuc nay cling véi sy giau kinh nghiém trong chién lugc marketing va s¢ hitu mang phan
phdi rong khap, chang toi cho rang Masan c6 thé tang truong manh vé doanh sb ban ra tir 2 linh vuc nay trong
nhitng nam toi.

Masan d4 gia ting c6 phan caa minh tai Vinh Hao 1&n 63,5%, va dang trong giai doan cudi cling cua viéc thau mua
cong ty bia Phi Yén. V& phan Vinh Hao, hé théng doanh nghiép va phan phdi s& duoc hop nhit vao hé théng cua
Masan Consumer; nho vay hé thong 33.000 diém ban hang cia Vinh Hao s& gia ting dang ké (vi Masan hién dang
so hitu 185.000 diém ban hang). Masan sé& sir dung thwong hiéu Vinh Hao dé tao ra nhiéu san pham khac, bat dau tir
cudi nam nay. Vao quy hién tai, ching tdi khéng thay sy ting trudng nao tir cong ty nay.

+ Bién d9 lgi nhuan gop

Bién d6 lgi nhuan gop cua Q2 2013 dugc du doan s& dat khoang 33%, bang véi Q1 2013 do day méi 1a giai doan
chuan bi ra mat san pham mai vao nira cubi nam va sirc mua van con yéu.

<+ Thu nhap va chi phi tai chinh

Vé phan Masan Consumer, thu nhap tai chinh dy doan s& dat 312 ty dong I4i suat tir 5.760 ty dong ky giri ngan
hang, 1.094 ty ddng cho dau tu ngin va dai han, va 5.725 ty ddng do Masan Group vay. Ddng thoi chi phi 13 suat
dugc dy doan s& giam tir 111 ty ¢ong tir Q1 2013 con 90 ty dong trong quy hién tai do da tra hét 800 ty dong tién
no ngin han.

+ Loinhuan rong tir Masan Consumer

Loi nhuan rong trong Q2 2013 va FY 2013 duoc du doan sé& dat lan luot 12 674 ty ddng va 3.258 ty ddng sau khi

chi tra |4 cho ¢ dong thiéu sé (du doan 1a 36 ty dong cho quy nay va 100 ty ddng cho ca nam).

CTCP Tap doan Masan (MSN) 3
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Hinh 2: Co ciu ng nim 2012 Hinh 3: Ty 1€ n¢g/VCSH trong 2 nim 2011 va 2012

(Ng bao gém ca céng cu ng ¢ kha ning chuyén déi thanh cé phiéu)

2012

2011

B No ngén han tién dng B No dai han tién dong 0 10600 20600 30(')00
No dai han USD B Ky phiéu
® Trai phiéu/ TP chuyén dbi ® Trai phiéu c6 dam bao = No ®Vén CSH

Nguén: Diz liéu cong ty

TECHCOMBANK
Khéng c6 trién vong kha quan cho Techcombank vao quy hién tai

Techcombank vira trai qua mot quy khong duoc thuan lgi khi tang treang tin dung chi dat 0.3%, ting trwéng huy
dong dat 2,3% va ty 1& ng xau (ty 16 NPL) la 3,5%. Du phong no x4u la 317 ty ddng trong quy. Vé phan Q2 2013,
chung toi van giir quan diém dé dat vé hoat dong ciia Techcombank va trong doi két qua kha quan hon tir Q4 2013.

CONG TY TAI NGUYEN MASAN
Két qua ban dau ngoai mong dei tir mé NUi Phéo

Mo NUi Phéo da san xuat thanh cong tungsten c6 dic va dong dat tiéu chuan chat lugng qudc té va s& bat dau dugc
ban ra tir Q4 2013, va EBITDA trong nim 2014 duoc du doan 1a tir 175 dén 200 triéu USD. Masan dang st dung
quyén chon mua ctia Dragon Capital dé gia ting ty 1& s& hitu trong Masan Resources 1én dén 77,7%, thé hién su tu

tin cia Masan Group vao du &n mo Nui Phéo.
Céc hgp dong bao tiéu dai han vé khai thac khi tro vonfram

Bén canh cac hgp dong bao tiéu vé bitmut va fluorit da dugc ky két, Masan Group dang chuan bi ky hop dong dai
han véi mot cong ty hang dau thé gidi vé san xuét tungsten. Bén canh cac cam két bao tiéu hon nira s6 lwong
tungsten san xuat tir mo Nui Phao hang nam, d6i tic nay s& hd trg vé mat cdng nghé dé giup ché bién tungsten

thdng qua mot lién doanh, gitp cong ty Tai Nguyén Masan vé mat ché bién va phan phéi.

Thué tai nguyén khoéang san c6 thé ting manh tir 01/01/2014

Bo Tai Chinh vira chinh thirc dua ra ban dy thao vé viée ting thué tai nguyén thién nhién khai thac tai Viét Nam, s&
¢6 hiéu lyc tir thang 1 nam 2014 néu duoc phé chuan. Nhitng mirc thué danh trén mot s6 loai tai nguyén tir mo Ni
Phao nhu sau:

CTCP Tap doan Masan (MSN) 4
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Thué tai nguyén Miic thué hién tai ~ Mikc thué dé xuit tir 2014
Tungsten (vonfram) 10% 18%
DPdng 10% 15%
Vang 15% 25%

Néu dé xuat dugc phé chuan, ching téi cho rang EBITDA s& giam tuong ng. Van dé& nay hi vong cé thé dugc bu
dap khi gia thé gioi dang trong xu thé tang.

Mo Niii Phao da di vao hoat dong tir thang 4 nay, va du kién thu dugc 1.600 ty dong tir doanh sb ban ra trong nam
nay, c6 thé duoc tinh vao Q4 2013. Sé liéu nay duoc tinh todn dua trén 20% ning suat hoat dong va gia hang hoa
thang 6 nam 2013. Masan c6 nhiing hop dong bao tiéu véi nhitng ngudi mua cho tungsten, fluorit va bitmut. Nam
2014 va 2015 dy doan doanh sé ban ra s& dat dugc hon 7.000 ty ddng/nim, véi bién do EBITDA la 43%.

CAP NHAT NHUNG PIEM TIEU BIEU TRONG QUY

+ Bang xép hang dau tién vé mac d6 phd bién thuong hiéu thuc hién boi Kantar Worldpanel cho biét thwong
hiéu nuéc chAm Chin-Su cua Masan Consumer ding thir 2 tai Viét Nam sau Vinamilk dwa trén sé lan mua
hang ctia cac ho gia dinh Viét Nam.

4 Tinh dén thang 6 nam 2013, MSN d phat hanh 17,86 triéu c6 phiéu ESOP (tir 20 triéu c6 phiéu da duyét cho
phat hanh) cho 28 nhan vién c¢6 cong déng gop cho thanh cong cua doanh nghiép, va nhitng cb phiéu nay bi
gi6i han chuyén nhwong trong vong 6 thang dén 3 nam. Chiing t6i cho rang khdng can phai lo ngai vé van dé
nay trong ngan han.

+ TPG Growth hién di dau tu thém 50 triéu USD vao Céng ty Hoa Mudi Gid (mot cong ty con cua Masan
Consumer hién dang nam 40% Proconco) nham so hiru 49% vén cia cong ty nay. TPG s& hd tro von va
chuy&n mén cho céc ké hoach phat trién vé ndng nghiép cua Masan Group.

+ Hién Masan Group dang tap trung chu yéu vao viéc don gian hoa co cau vén nham gidp nha dau tu dé& nam
bat, bang cach mua lai hodc chuyén d6i mot lugng 16n ¢é phan chuyén d6i dang luu hanh. Piéu nay s& lam
giam sé lugng c6 phiéu dang Ivu hanh sau khi d pha lodng xudng con khoang 730 triéu cp (thay vi 790 triéu).

+ Masan Group dang di nhitng budc dau tién trong viéc giam ng (thanh toan ky phiéu tri gia 136 triéu USD cho
Dragon Capital) va dao ng véi mirc I4i sut thap hon nham giam chi phi vén..

+ Masan Group tap trung vao linh vuc kinh doanh tiéu dung théng qua su thanh lap tap doan Masan Consumer
holding, tap doan nay s& bao gom hai nhanh cong ty: 1/ Masan Consumer nhu hién tai va 2/ Masan Consumer
Ventures nham dat duoc ting trudng trong cac linh vuc ndng nghiép, thuc udng va bia ruou, budn ban Ié va

cham soc stc khoe.
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Hinh 4: Co c4u doanh thu 2012 Hinh 5: Bién lgi nhuan gép va thuin ciaa Masan Consumer
0f -
50% 43% 4204
40% - — 41%
5% 0
30% - % 27%
20% - ? 2%
%
10% -
0% T T T T 1
; 2008 2009 2010 2011 2012
ENudec mam M Nudc twong  EMi goi .
® Tuong 6t ' Vinacafe =1 0inhudn gdp  ==Lgi nhuén thuan
(Nguon: BVSC wdéc tinh)
KHUYEN NGHI PAU TU
binh gia
Phuong phép SOTP Phuong phap  Gia tri ¢é phan Ty 1€ s¢ hitu Gia tri ¢b phin ctia Masan
Masan Consumer P/E 71.670.717 77,30% 55.401.464
Masan Resources NPV 19.844.059 78% 15.418.834
Techcombank P/B 17.821.099 31% 5.524.541
Téng cong 76.344.839
Tién mit 3.021.000
Thanh toan mé Ni Phao (1.600)
Téng gia tri ¢ phan 79.367.439
S6 luong ¢b phiéu hién hanh 705
Gia cb phiéu 112.578
S6 lugng ¢b phiéu sau khi pha lodng 790
Gi4 ¢b phiéu 100.465

Ngudn: BVSC

Vi ki vong kha quan trong thoi gian sip t6i vé mo da kim Nui Phao va két qua kinh doanh tién trién hon trong 6 thang
cudi nam 2013 va 2014 nhd sy ra doi cua nhitng san phim méi & thi truong nudc giai khat/bia ruou va ca phé rang xay,
chiing tdi danh gia OUTPERFORM vai ¢6 phiéu cia Masan Group véi mic gia muc tiéu 1a 100.000 dong/co phiéu cho
ca dau tu ngan va dai han. Nha dau tr ¢6 thé ki vong vao dong tién tir mo NGi Phao tir Q4 nam nay va cac ndm sau hd trg
cho viéc chi tra giam b6t no va tai tro von cho céc ké hoach mé rong tap trung trong linh vuc hang tiéu dung, théng qua
viécthanh lap cong ty lién két mai 1a Masan Consumer Ventures wu tién vé linh vuc ndng nghiép va ruou bia sau d6 dén
buén ban Ié va cham soc st khoe. Masan Group dy dinh thanh 1ap Masan Consumer Holdings, nim giit sé hitu tai Masan
Consumer (chuyén vé thuc pham va thic udng khong con) va Masan Consumer Ventures.

Nhiing quan ngai va tin don vé ké hoach ESOP gan day da lam giam gia c6 phiéu ciia MSN xudng ving gia kha hap
dan, tao co hoi tét cho nhitng nha dau tw mudn tich liy ¢ phiéu ndy. Phan I6n cb phiéu ESOP bi gisi han giao dich tir 1
dén 3 ndm, do d6 s& khdng lam anh hudng dén thi truong trong ngan han. Bén canh d6 doi ngii quan Iy cap cao ciing tiét
16 rang day 1a 1an cudi ho tién hanh mot chuong trinh ESOP 16n nhu vay dé 1am tron cam két voi nhimg ngudi ¢ cong
dong gop ké tir ngay cb phiéu dwoc niém yét trén sain HoSE. Ngoai ra Masan hién thoi dang di nhitng budc dau tién
trong viéc don gian hoa co cdu vén. Ho s& nging viéc pha loang cé phiéu MSN, va duy kién sb ¢ phiéu sau khi pha
loang hoan toan s& dwoc giam xudng con 730 triéu cp, dé giir viing gié tri co phiéu cho ¢ dong hién tai.

CTCP Tap doan Masan (MSN) 6
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THONG TIN TAI CHINH

Khuyén nghi ciia BVSC

Underperform Neutral Outperform
O . - 21.60% 78.40%

1 2 3
B Nude ngoai m Khéac
Béo c4o Ngay Gia muc tiéu Khuyén nghi C6 déng lén Sé lwgng CP Ngay cap nhat
Béo c4o cap nhat 29/7/2013  VND100.000 OUTPERFORM CTCP Masan 250.421.247  36,4% 1/4/2013
Biéo cdo cap nhat 31/3/2013  VND104.000 NEUTRAL Cong ty Hoa Huéng Duong 99.817.804  14,5% 1/4/2013
Béo c4o cap nhat 31/7/2012 VND96.065 NEUTRAL BI Private Equity 50.011.218 6,3% 1/4/2013
Bao cho cip nhat 20/3/2012 VND80.000 UNDERPERFORM
BAO CAO KET QUA HPKD BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE
Trigu dong 2010A 2011A 2012A Triéu ddng 2010A 2011A 2012A
Doanh thu thudn 5.586.287 7.056.849 10.389.415 Thay di trong vén luu dong 200.657 (134.627) 711.722
Loi nhuan gop 2.391.670 3.059.015 4.212.046 Dong tién tir HDKD 1.337.002 1.440.446 2.577.737
EBITDA 3.084.349 3.358.417 3.169.922 Tién chi mua sim,xay dung 131.933 2.406 2.023
Khau hao 104.599 142.120 347.873 Dong tién tw do 1.205.069 1.438.040 2.575.714
EBIT 2.979.750 3.216.297 2.822.049 Thay ddi trong VCSH 1.057.621 5.329.180 3.118.640
Loi nhuén truée thué 2.746.121 2.868.572 2.543.116 Thay di trong ng 3.322.805 5.215.862 8.776.254
Chi phi thué 116.904 372.564 525.549 Cb tirc phai tra 0 0 0
Cb dong thidu s6 346.178 522.859 715.238 Dong tién rong 2.286.646 6.139.789 (3.854.876)
Loi nhudn rong 2.283.039 1.973.149 1.302.329 Tién mit dau ky 1.123.616 3.394.575 9.573.593
EPS 4.431 3.829 1.895 Tién mit cubi ky 3.394.575 9.573.593 5.718.717
BANG CAN POI KE TOAN PHAN TICH CAC TY SO
Triéu ddng 2010A 2011A 2012A % 2010A 2011A 2012A
Tién va trong duong tién 1.123.616 3.394.575 9.573.593 Bién EBITDA 55,2% 47,6% 30,5%
Khoan phai thu 282.936 314.209 903.317 Bién loi nhuan hoat dong 46,1% 35,1% 25,7%
Hang ton kho 199.466 290.200 612.845 Bién loi nhuan rong 40,9% 28,0% 12,5%
Khéc 776.000 490.000 1.222.500 ROAA 16,2% 7,2% 3,6%
Tai san ngdn han 2.441.831 4626838  12.541.434 ROEA 29,7% 14,9% 8,7%
Tai san c6 dinh 605.360 8.261.999  11.287.505 Téng truong doanh thu 41,1% 26,3% 47,2%
Déu tu dai han 3.919.827 8.099.909 9.321.085 Ting truéng LNST 274,7% 4,5% -11,3%
Khéc 50.076 140.792 145.490 Téng truéng doanh thu /cp 33,0% 26,3% 10,4%
Téng tai san 7.017.094 21.129.538  33.572.619 Ting truéng EPS 416,3% -13,6% -50,5%
No phii tra 1.947.555 8.981.050  12.017.587 Téng truong tong tai san 201,1% 58,9% 15,4%
Vay ngin han 687.260 1.124.674 2.032.397 Ty s6 thanh toan 1di vay 10,75 7,25 8,12
Khoan phai tra 267.168 443583 422.772 No trén tong tai san 0,43 0,36 0,49
Khéc 256.509 1.656.660 1.170.614 No trén vén chit s¢ hiru 0,85 0,76 1,36
No ngén han 1.209.759 3.224.917 3.625.783 Doanh thu/tai san 0,26 0,21 0,27
No dai han 734723 5.000.560 7.409.781 Capex/Doanh thu 0,02 0,02 0,03
No khéc 1.895 755.573 982.023 EPS co ban (VND) 4431 3.829 1.895
Téng ng 1.947.555 8.981.050  12.017.587 EBITDA mdi cp (VND) 5.079 5.168 3.801
Ngudn vén chu sé hiru 4.762.088 10.623.685 15.875.652 Cb tirc mdi cb phan (VND) = = -
Loi nhugn ¢b dong thiéu s6 307.451 1.524.803 5.679.380 Gia trj sb sach (VND) 20.618 30.810 20.265
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XAC NHAN CUA CHUYEN VIEN PHAN TIiCH

T6i, Lé Piang Phwong, x4c nhan ring nhimg quan diém dwoc trinh bay trong bai bdo cdo nay phan anh chinh xac quan diém cé nhan cua t6i vé cong ty va
chung khoan dwgc dé cap. Téi ciing xac nhan ring quyén lgi cua t6i di, dang va s& khong bi anh huéng moét cach tryc tiép hay gian tiép bai nhiing khuyén

nghi va quan diém cu thé duoc trinh bay trong bai bao cao nay.
KHUYEN CAO SU DUNG

Bai b4o c4o nay khong duoc thuc hién dwa trén sy yéu ciu cua bét cr c& nhan hay té chirc nao. Nha déu tw nén sir dung nhitng théng tin, phén tich va binh
ludn trong bai bdo cdo nhu 1a mot tai liéu tham khao trude khi dua ra quyét dinh dau tu cua chinh minh. Bai bao céo dugc 1am véi muc dich cung cép thém
thong tin ma khéng ham y khuyén céo ngudi doc mua, ban bat cur loai ching khoan nao. Nha déu tu ciing nén quan tim dén nhitng tai liéu tham khao khac
truée khi quyét dinh dau tu..

Théng tin trong bai bao cdo nay dugc xac minh mét cach cén than, tuy nhién Cong ty cé phan chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng chiu bat ky trach nhigém
nao ddi véi tinh chinh xé4c cua nhing thong tin dugc dé cap dén trong béo cdo. Moi quan diém va phan tich trong bai bao cao cé thé thay d6i ma khéng can

thong bao trudc.

B4o c4o nay c6 ban quyén va la tai san cia Cong ty C6 phan chimg khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sita d6i, in 4n ma khong dwoc sy ddng y
ciia BVSC bi xem la pham luat. Ban quyén thudc vé Céng ty Cd phin chimng khoan Bao Viét.

CONG TY CHUNG KHOAN BAO VIET - PHONG PHAN TICH

Tru sé chinh Chi nhanh TP.HCM
8 L& Thai T4, Quéan Hoan Kiém, Ha Noi 233 Pdng Khoi, Quan 1, TP.HCM
Tel: (844) 3 928 8080 Tel: (848) 3 914 6888
Fax: (844) 3 928 9888 Fax: (848) 3 914 7999

CTCP Tép doan Masan (MSN)



