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CTCP Tap doan Masan (MSN)

Pang Van Phap

Chuyén vién cao cap

Cap nhatcongty
Thwe pham & D6 udng

Gia muc tiéu 110.000
Gia hién tai 91.500
TL tang 20,2%
" £ 2 -
Lovi suat co tire 0,0%
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Tong lgi nhuan 20,2%
Céc chi s6 chinh

Gia tri vin hoa USD 3473 tnéu
GT.GD binh quan ngay trong 30 0.6 trigu
ngay qua UsD

Sé hivu cia khii ngoai 35,6%
Room 8 da cho khéi ngoai 49,0%
SL b phigu Iy hanh 7349 trigu
SL ed phiéu pha lodng hoan toan 7470 trigu
Mire cao nhit 12 thang VND 113.000
Mire thép nhét 12 thang VND 77.000
Co cdu cd déng

CTCP Tap doan Masan 35,5%
CT TNHH Hoa Huwdng Durong 14,2%
Quy Hoa Phong Lan 11,1%
Khac 39,2%

Thudc danh muc
Chi s VNI va VN30
Qui ETF FTSE va Van Eck

Ma& ta céng ty

CTCP Tap doan Masan {HSX:MSN} duge thanh 1ap
va nigm y&t trén san HSX vao cudi nam 2009 bdi
Tién si Mguyén Bang Quang (Chd tich HBQT).
Trrdre da, MSN da trdi qua dot tal co cau tir mit
nhom nhigu céng ty trd thanh bay don vi hoat déng
& ba linh i chinh, bac gbm hang tigu ding, tai
chinh va khai khoang. MSN hign nam gilr 77 4% cb
phin cia CTCP Hang Tiéu ding Masan (Masan
Consumer), 30,4% cb phén clia Ngan hang TMCP
Ki Thuong Vigt Nam (Techcombarnk) va 75,9% cb
phdn cia CTCP Tai Nguyén Masan (Masan
Resources).

Dién bién twong déi cla gia cd phiéu MSN so voi
chi 56 VNI
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DPau tw trong qua khir bat dau cho ket qua
trong tang trwéng

Ching téi nang khuyén nghi danh cho MSN Ién thanh MUA (véi gid muc tiéu khéng dbi
110.000 déng/cd phiéu) vi gia cd phiéu da giam 8% ké tir bio cdo cip nhat gan day nhat
(25/02/2014), trong khi do KQLN Quy 1/2014 ctia MSN phu hop véi dw bao ma ching toi
da dwa ra. So vé&i Quy 1/2013, doanh thu cua linh vuc tiéu ding tang 48%, nhé cac nganh
hang déu ting trwéng. Trong khi dé, mé Nui Phao di bat ddu déng gép cho doanh thu va
déng tién ké tir ngay 01/03/2014. Chi phi lai vay trong Quy 1/2014 ting gap ba lan do lai
vay khdng cén dwegre von hda vao mé Nii Phao, tuy nhién mire ting nay nam trong pham
vi dw bédo ctia chiing t6i. Nhibng lo ngai lién quan dén loi ich cd déng thiéu sé cta CTCP
Hang Tiéu ding Masan (Masan Consumer) sé voi di trong théi gian téi, nhér vao né lwc
tai co’ cau gan day cia MSN déi véi viéc vay no qua lai gilra cic cong ty trong tip doan.

Tang trwéng an twong trong linh vwe hang tiéu dang. Trong Quy 1/2014, doanh thu thuan
clia nganh hang tiéu dung tang 48,3% lén 2.276 ty dong va loi nhuan rong tang 108,5% so vai
Quy 1/2013 Ién 522 ty d6ng. Doanh thu tAng manh nhé nganh hang gia vi ting hon 50% (hiéu
Ung co s& thap), thue pham tién loi tang hon 35% (gianh dugc thi phan va tung ra san pham
mei) va dé ubng tang 50% (Vinh Hao va cac san pham méi). Linh vire hang tiéu ding da dat
13% muc tiéu ca ndm (LNST trong khodng 3.750 ty dbng - 4.250 ty dong). Quy 1 thudng la thai
diém co két qua kinh doanh thap, chi chiém 13%-15% doanh thu va 10% LNST ctia ca nam. Do
do, ching téi vAn giie nguyén dy bao ma ching t6i dua ra cho MSN trong ndm 2014, cu thé
doanh thu dat 16.433 ty ddng va LNST dat 4.062 ty déng.

M6 tungsten da ghi nhin dong tién va doanh thu lan diu. Trong thang 03/2014, mé Ni
Phao da ghi nhan 440 ty déng doanh thu va 56 ty déng thu nhap trude thué, 15i vay va khau hao
(EBITDA) tir tit ca cac san pham tungsten, fluorspar, bismuth va déng ban cho cac khach hang
& Béc My, Nhat Ban va chau Au. Do phai chiu chi phi 4i vay va khu hao trong Quy 1/2014 nén
NUi Phao chiu mét khoan 18 nhd 15 ty déng. Tuy nhién, ching téi cho rang sang Quy 2/2014,
NUi Phdo sé bat dau cd 1o va ké tir Quy 3/2014 tré di s& co i nhuan én dinh.

Tai cor cdu no vay qua lai gilba cac céng ty trong tap doan. MSN hién dang thue hién nhiéu
bién phap dé giai quyét van dé vay no qua lai gitra cac cong ty trong cing tap doan: i) Nui
Phao: tw phat hanh trai phiéu a8 thanh toan cac khodn no dugc MSN hd tro, va i} Masan
Consumer quyét dinh tra co tic bing tién mat & mirc cao trong Quy 2/2014, sb tién nay sé
dugce ding dé téi dau tw vao linh vure hang tiéu ding clng nhw dé tra ng clia MSN déi véi
Masan Consumer. Nhitng bién phap nay sé& giup don gian hda bang bao caéo két qua kinh
doanh clia Masan Consumer ciing nhuw giam loi ich ¢ déng thiéu s6 lién quan dén Masan
Consumer trong bao cdo tai chinh hop nhét cta Tap doan.

Cac chi s6 chinh 2013A 2014E 2015E 2016E 2017E
Doanh thu (ty déng) 11.943 21.866 29.840 35.730 40.233
LN tir hoat déng (ty dong) 2084 5.098 8.299 10.062 11.357
Bign LN hoat dang (%) 17.4% 23.3% 27.8% 28.2% 28.2%
LN réng {ty déng) 1.297 2.840 5.901 8.101 9.438
EPS (dong) 605 2362 5.566 8.103 9.463
Tang truding EPS (%) -65,9% 288.5% 136,6% 45,6% 16,8%
EPS pro-forma (dong) 1.540 3.182 6.394 8.931 10.290
Tang trudng EPS pro-forma (%) -43.2% 106,6% 101,0% 39,7% 15,2%
Gi4 tr] 56 sach/CP (dbng) 20.339 22.730 28.395 36.653 46.311
PER pro-forma (lan) theo gia hién tai 59,4 28,8 143 10,3 89
PER (lan) thea gia hign tai 45 4.0 32 25 20
ROA, (%) 3.0% 6.0% 11,2% 14.0% 14, 9%
ROE (%) 6.0% 11,5% 20,3% 22.5% 21,1%
Mo/ Tong tai san (%) 40,2% 31,4% 26,4% 13.3% 8,0%

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh
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Thure té Duw bao Thirc té Dy bao
Ty déng 2013 2014 2015 2016 Ty déng 2013 2014 2015 2016
KQLN Bang can dbi ké toan
Doanh thu thuén 11.943 21.866 29.840 35.730 Tién va twong duang 5,699 6.910 12.500 13.283
- Gia vbn hang ban -6.942 -13.440 17289 -20.808 Béu tr TC ngén han 3.287 3287 3287 3287
Lgi nhuén gop 5.000 8426 12.551 14.921 Cac khodn phai thu 350 ar 507 607
- Chi phi ban hang -1.982 2,136 -2.806 -3.414 Hang tn kha 1.071 1.289 1.658 1.995
- Chi phi quan li DN 935 -1.192 -1.446 -1.445 Tai sén ngan han khac 793 793 793 793
LN thuén HEKD 2.084 5.008 8.200 10.062 Téng tai san ngén han 11.199 12,651 18.744 19,966
- (L6} / lai ty gid 24 43 59 | Tai san dai han 22 568 26,353 26,521 30.818
- Lei nhugn khac 3 386 482 675 - Khéu hao liy ké 735 -1.045 -2.092 4,164
EBIT 2418 5627 8.841 10.808 Téi sén dai han 21.833 24,408 26.528 26.654
- Chi phi 1ai vay 403 -1.485 -1.413 521 Bu twr tai chinh dai han 454 803 803 803
Loi nhuéin trude thué 2.015 4032 7.428 10.287 Téi sén dai han khac 13.004 11.011 11,397 11.815
- Thué TNDN 718 -1.191 -1.527 2,186 Téng tai san dai han 35,290 36,222 37.728 39.271
LNST 1.2a7 2.840 5.901 8101 Téng Tai san 46.489 48.872 56.472 59,237
- Lgi ich CBTS -868 -1.083 -1.737 2,031
LNST cb dong CT Me 430 1.757 4163 6.069 Phai trd ngdn han 942 1.855 2,386 2872
Mg ngén han 6.636 4877 10,640 6,738
EBITDA 2.703 6.450 9,888 11.980 Phai trd ngan han khac 2,396 4387 5987 7.169
§6 CP Iuu hanh (triéu) 724 747 747 747 Mo ngén han 0.974 10,920 19.013 16.778
EPS 604 2352 5.566 8.103 Vay va no dai han 12.067 10,665 4270 1.169
Phai trd dai han khac 1.196 1.196 1.196 1.196
Téng truéng No déi han 13.263 11.861 5.467 2366
Tang trwding doanh thu 14,9 831 36,5 19,7 Téng no 23.238 22.780 24.480 19.144
Tang trrdng LN HBKD 34 144,7 62,8 21,2 Cb phidu vu dai 0 0 0 0
Tang truding EBIT 12,6 128.6 60,0 223 Thang due 9,602 9602 9,602 9602
Tang tnrdng EPS 71,2 2893 138 6 456 Von digu 18 7.349 7.349 7.349 7.349
Lo nhuén gii lai -2.004 -246 3917 9,986
Chi s6 kha ning sinh lgi Lgi ich cb dang thiéu s 8.304 9.388 11.125 13.156
Ti suét loi nhuan gop 41,9 38,5 421 41,8 Vén chi sé hiu 23262 26.002 41,093 40.003
Ti suét LNST 10,9 13,0 19,8 22,7 Téng céng nguén vén 46.489 48.872 56.472 50.237
ROE % 6,0 11,6 20,3 225
ROA % 30 6.0 112 14,0 Déng tién
Tign déu nam 5719 5699 6.910 12.500
Chi s6 higu qua
van hanh Lot nhuén sau thué 430 1.757 4163 6.069
86 ngay thn kho 43,0 32,0 3.1 32,0 Khau hao 520 a02 1.047 1172
Sé ngay phai thu 72 6.0 54 57 Thay i von luu ding -83 1.083 1731 2,031
86 ngay phai tra 50,4 38,0 448 46,1 Biéu chinh khac -478 2664 1.627 1.230
TG luéin chuyén tign 02 0,1 83 -84 Tién tir hoat dong KD 390 6.406 8574 10.502
Chi mua sam TSCH -4.080 -3.785 -2.168 2297
Thanh khoan Diu tir khac -782 1952 -385 418
Ti‘en tir hoat dong
CS thanh toan hién hanh 1,12 1.1 0,99 1,19 dau tur -4.860 -1.833 -2.553 -2.715
CS thanh toan nhanh 1,02 1,04 0,80 1,07 CA tive d trd -15 i i 0
CS thanh toan tidn mat 0,57 0,63 0,66 0,79 Tang (gidm) vén 3453 0 0 0
Tang (giam)
NoiTal san 40% 31,4% 26,4% 13,3% ng ngan/dai han 4,262 -1.958 5963 -3.002
NoWén sir dung 45% a7% 32% 16% Tién tiv hoat ding TC 4.450 -3.361 432 -7.003
NoiWén GSH 80% 5% 47% 20% Téng leu chuyén tién t& -20 1212 5589 784
Kha nang thanh toan
1ai vay 6,00 370 B,26 20,75 Tién cudi nam 5.699 6.910 12.500 13.283

See important disclosure at the end of this document
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Két qua hoat dong theo quy

Ty déng

2014 Q1 Q2 Q3 Q4 2014
Doanh thu 2.715 N/A N/A N/A 2.715
Loi nhuén gop 1.083 N/A N/A N/A 1.083
Bién LN gop (%) 39,9% N/A N/A N/A 39,9%
LN ter hoat ddng 92 N/A N/A N/A 92
Bién LN hoat dong (%) 3.4% N/A N/A N/A 3,4%
LN réng trudr loi ich CBTS 107 N/A N/A N/A -107
Bién LN rong (%) -3,9% N/A N/A N/A -3,9%
2013 Q1 Q2 Q3 Q4 2013
Doanh thu 1.534 2.736 3.235 4.437 11.943
Loi nhuan gép 507 1.111 1.394 1.987 5.000
Bién LN gop (%) 33,1% 40,6% 43,1% 44,8% 41,9%
LN ter hoat dng -15 512 586 1.020 2.084
Bién LN hoat dong (%) -1,0% 18,7% 18,1% 23,0% 17,4%
LN réng truéc loi ich CDTS 1 135 115 179 430
Bién LN rong (%) 0,1% 4,9% 3.5% 4.0% 3.6%
2012 Q1 Q2 Q3 Q4 2012
Doanh thu 1.538 2.371 2,673 3.654 10.389
Loi nhuén gop 559 996 1.085 1.530 4.170
Bién LN gop (%) 36,4% 42,0% 40,6% 41,9% 40,1%
LN tir hoat déng 222 600 510 894 2.225
Bién LN hoat dong (%) 14,4% 25,3% 19,1% 24,5% 21,4%
LN rong trude loi ich CDTS 350 558 317 136 1.261
Bién LN rong (%) 22,8% 23,5% 11,9% 3,7% 12,1%
2011 Q1 Q2 Q3 Q4 2011
Doanh thu 1.326 1513 1.407 2.811 7.057
Loi nhuan gop 567 613 623 1.253 3.059
Bién LN gop (%) 42,8% 40,5% 44,3% 44,6% 43,3%
LN tir hoat déng 348 306 310 696 1.642
Bién LN hoat déng (%) 26,2% 0,0% 22,0% 24,8% 23,3%
LN réng truéc loi ich CBTS 338 315 422 895 1.973
Bién LN rong (%) 25,5% 20,8% 30,0% 31,8% 35,4%
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So lwoc vé Cong ty

Linh vwc kinh doanh Hang tiéu ding va khoang san
Doanh thu 571 triéu USD
Lei nhuén réong 20 triéu USD (sau khi tra lgi ich cb déng thiéu sé) va

57 triéu USD (pro-forma sau lgi ich cb déng thiéu sé) (2013)
102 triéu USD (pro-forma truérc cb déng thiéu sb) (2013)

Yéu to doanh thu chinh Nuwéc cham, thue pham tién loi, dd ubng va gia kim loai
Yéu té chi phi chinh Chi phi déng gdi, nguyén liéu, chi phi khai khoang
Yéu té rdi ro chinh Bién déng gia kim loai va canh tranh trong nganh tiéu ding
Cac dbi tha chinh Acecook, Asia Food Company, Nissin, Nestle
Lanh dao Ong Nguyén Dang Quang (Cht tich HDQT va TGD)
Dija chi 17 Lé Duén, Website WWW.masangroup.com
Quan 1,
TP. HCM Dién thoai +84.8.62563862

Co ciu doanh thu

Co céu lgi nhuén gdp

5 2 Bién bong gop
an pham LNgép vaolLN gop
Gia vi 53% 54%
Thuc pham
tién loi 33% 28%
Ca phé 32% 11%
Khac 35% 6%

Co cau chi phi Co cau von
Tra
trwde
1%
AR
1%
Tai san ‘Hang
cb dinh J ton kho
50% Paute 2%

23%

Nguén: Béo céo tai chinh 2013 cda MSN & Ube tinh cia VCSC
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Doanh thu ting an twong nhé linh vuwe tiéu ding va
mo Nui Phao

Doanh thu tir hang tiéu dung tang 48% nhé hiéu (rng co’ s& thap va tang thj phan trong
nganh thwc pham tién loi

Trong Quy 1/2014, doanh thu cia Masan Consumer ting manh 48% nhé cac yéu té sau:

- gia vi: higu (rng co s& thap. Do tac déng cla cong tac thanh Iy hang tén kho & cap dé
Nha phan phéi dién ra trong Quy 1/2013.

- thwe pham tién lgi: ting thi phan, qua dé doanh thu ting 35% so v&i cing ky nam
trwéc. Hién nay, san pham mi an lién da chiém hon 30% thi phan va MSN dat muc tiéu
sé dat 40% thi phan vao cudi nam nay. Vi 200.000 diém ban 1é tinh dén thdi diém hién
tai, wu tién trrérc mat cla nganh thuc pham tién lgi 14 ting tréng cac san pham san co
ciing nhu dua ra thi trrdng céc san pham maéi.

- dd udng: ra mat san pham méi cua Vinacafé va hop nhat két qua kinh doanh cua
Vinh Hao. Vinacafé cho biét ting trudng doanh thu dat 8,4%. Tuy nhién, néu chang téi
khéng tinh sy thay dbi trong ké toan (phét sinh trong qué trinh tich hop hé théng véi
MSN) thi so vé&i Quy 1/2013, Vinacafé co murc ting truéng thuc 18% dbi véi mat hang
ca phé va hon 40% dbi véi bét ng cde. Qua trao ddi voi Vinacafé, ching t6i dwoc biét
trong ndm nay cong ty dw kién sé tiép tuc tung ra 4-5 san pham méi (khéng bao gébm
nwéc tAng lwc vi ca phé Wake-Up 247 va nudc Isotonic Vinh Hao Aktiva da dwgc tung
ra trong Quy 1/2014).

Hinh 1: Co' ciu doanh thu va tang trwédng cua tirng nganh hang trong Quy 1/2014

Ty don
1,000 - - 110%

900 -
S | . 90%
L - L 70%

600 -
500 - L 50%

400 -
25 | . 30%
sl - 10%

100 -
; L 10%

Seasonings Convenience food Beverages Others

mmmm 10 actual est. by VCSC =g % full year VCSC forecast  smiem % growth vs. 1QFY13

Nguén: MSN & Ubc tinh cia VCSC

Lan dau ghi nhan doanh thu tir mé Nai Phao

Mé Nui Phao ghi nhan 440 ty déng doanh thu trong quy 1 (bat dau tir ngay 01/03). Chung téi
cho rang nhé viéc thuc hién chuong trinh ting cuéng hiéu suat, cd ndm mdé Nui Phao woc
tinh s& dong gép 5.434 ty dbng doanh thu va 540 ty déng LNST.

Doanh thu Quy 1 bao gbém cac san phém gia tri gia tdng vonfram (tungsten), fluorspar,
bismuth va déng. Cu thé, volfram dwoc ban cho cac khach hang tai Bac My, Nhat Ban va
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Chau Au. Vi mé Nui Phao da van hanh dat cong suat thiét ké dong théi hiéu suét dang téng
dan, chung téi dw bao Nui Phao sau khi 16 nhe trong Quy 1 sé& cd I&i trong Quy 2 va tir Quy
3/2014 tré di sé& 6n dinh vé kha nang sinh 1&i.

Loi nhuén rong cai thién nhé lgi nhuan dwoc chia tor
cac cong ty lién két nhwng giam do loi ich c6 déng
thiéu so

Techcombank giip lgi nhudn dwoc chia tir cac cong ty lién két dwong tré lai

Loi nhuan dugc chia tir cac cong ty lién két trong Quy 1 tang 33,5%, giup MSN c6 quy dau
tién co loi nhuan tlr khodn nay (sau khi khau hao lgi thé thwong mai) tir Quy 1/2012. Loi
nhuan dwoc chia ting chi yéu nhé Techcombank. LNST ngan hang nay tang 75,1% so voi
Quy 1/2013 1&n 525 ty dong.

Vi cac ngén hang c6 xu hwéng gia ting hoat déng x6a no xau vao cudi ndm, chung téi gidr
nguyén du bao cho ndm 2014 ciing nhw dinh gid cia Techcombank tai théi diém nay.

Hoat déng tai co’ cau ne vay giira cac cong ty trong tap doan va hoat déng cua mé Nui
Phéo hd trg LNST sau c6 dong thieu s6 (CDST)

Loi ich cb déng thiéu sb tai Masan Consumer ting manh do cong ty dat két qua tdt, khién
LNST sau CDTS cla toan tap doan am 107 ty déng trong Quy 1/2014 (so vai loi nhuén 1 ty
trong Quy 1/2013). Thuyc té, cd déng MSN cuing chia sé mét lo ngai la lgi ich CDTS ctia MSN
tAng nhanh hon Igi nhudn cda tap doan trong mét vai nam tré lai day, ma nguyén nhan la do
cau tric vay ng qua lai l4n nhau phtrc tap clia cac cong ty trong tap doan.

Tuy nhién, ching téi cho rang tir ndm 2014 tr& di, loi nhuan hop nhat sé cé mikc tang trudng
kha quan hon va ty 18 lgi ich CDTS trén LNST sé& giam nhé hai ly do chinh:

i) Mé Nui Phao duw kién s& mang lai LNST va déng gop vao KQLN tlr Quy 2/2014 tré di.

i) Lgi nhuan tai chinh clia Masan Consumer t&i tir viéc cho cac cong ty trong tap doan
vay sé& gidm dan, qua do ty | loi ich CDTS cla Masan Consumer trén loi nhuan toan tap
doan sé& gidm xudng. Céng ty nhiéu kha nang sé lam duwoc didu nay, trén cac co sé sau:

a) Sb tién MSN no Masan Consumer dé hé trg mé Nai Phao sé& dan giam bét nhér vao
ngudn tién tlr mé NUi Phao

b) MSN hién dang thyc hién tai co' céu lai cac khoan ng do mé Nui Phao da bat dau
mang lai doanh thu va doéng tién. Vi mé Nui Phao bay gidr da co thé tw huy déng duoc vén
no, cac khoan cho vay clia MSC trong tap doan sé giam voi téc dd nhanh hon.

Chung téi xin Iu y mé Nui Phao da huy déng thanh céng 3.000 ty dong théng qua
trai phiéu ky han 5 nam, c6 bao I&nh trong Quy 1/2013 v6i l&i suét coupon 11% (thép hon so
vOi I&i suat cac trai phiéu khac cia cong ty la 12%-15%). Theo trao dbi ciia ching t6i voi ban
lanh dao, MSN du kién sé st dung s tién thu duwgc dé gidm sb no da vay trude d6 nham hé
tro viéc di vao hoat déng cda mo Nui Phao. Nhirng s thay ddi nay sé& duoc phan anh trong
bao cao tai chinh Quy 2/2014.

c) Co tirc bang tién mat Masan Consumer Holdings sé& nhan dwoc tir Masan Consumer
(khoang 4.500 ty dong cho nam 2013 va tam ng 2014) sé dugc ding dé trd mét phan no
hién tai ctia MSN (d& duwoc chuyén tir MSN qua Masan Consumer Holdings trong quy 1) déi
v&i Masan Consumer.

See important disclosure at the end of this document Www.vcsc.com.vn | VCSC<=GO=> Viet Capital Securities | 6
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Dw bao KQLN ca nam do VCSC dwara

. Muc tiéu cua Dw bao K KQ Q1 vs. dw
Tyabng ‘congty  ciaVCSC Qui1 _ béovese: M ik
Doanh thu 21.000-22.500 21.866  2.716 12%
Hang tiéu ding 16.000- 17.000  16.433  2.276 14% Két qua Q1 thueng thap
NUi Phdo 5.000 - 5.500 5.434 440 8% Chi bét dau ghi nhan tir thang ba
- Gid vén hang ban NA -13.440  -1.632 12%
Loi nhudn gop 8.426 1.084 13%

Chi phi tung ra cac san pham mdi
- Chi phi bén hang va marketing -2.136 -618 29% (Aktiva va Wake-Up), la ngudn
doanh thu trong tuong lai

Chi phi tung ra cac san phdm méi

- Chi phi digu hanh va téng quat -1.192 -249 21% (Aktiva va Wake-Up), 1a ngudn
doanh thu trong tuong lai
T Lai vay cla md Nai Phap khéng
- Chi phi lai vay -1.495 -316 21% cdn duge vén héa
- (L&) / 14i ngoai hoat déng 387 237 61%
Loi nhuén trude thué 4.033 138 3%
- Thué TNDN -1.159 -115 10%
LN réng truéec khi tra loi ich
CBTS NA 2.874 23 1%
- Loi ich CBTS -1.057 -130 12%

LN rong chia ¢ déng, theo

bl el NA 1.817 -107

LNST fro-forma, trwée khi tra
loi ich CBTS 3.000 - 3.800 3.494 272 8%

Nguén: MSN, VCSC

Rui ro doi véi KQLN 2014

Linh virc hang tiéu diing — Rai ro chi phi van chuyén tang do quy dinh méi ctia Nha
nwéc. Cac quy dinh méi day vé khéi long van chuyén van chura cé tac déng 1én KQLN Quy
1/2014. Tuy nhién, chung téi cho rang anh hwéng tlr cac quy dinh nay c6 thé duoc nhan thay
tlr Quy 2/2014 tré di. Trén thye té, tat ca cac doanh nghiép déu sé bj anh hudng.
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Gilr nguyén dinh gia

Phwong phap

Binh gia

Coéphancia Leiichcua

MSN MSN
Masan Consumer 90.507 77.4% 70.053
Nui Phao 21.275 76,2% 16.212
Techcombank 16.645 30,4% 5.067
Gia tri doanh nghiép 91.331
(-) No rong (9.717)
(+)Von CSH mai phat hanh va
Loi nhuan tir thanh ly tai san 179
Gia tri tai san réng (ty dong) 81.793
SL co phiéu Iwu hanh 7349
Gia tri tai san rong/ CP 112.000
S6 cb phiéu sau khi pha lodng hoan toan 747,0
Gia tri tai san rong/ CP 110.000

Ngudn: Ube tinh ctia VCSC

Lich str khuyén nghi

Ngay

04/07/2014
25/02/2014
09/01/2014
05/09/2013
26/12/2012
26/09/2012

Khuyén nghi

MUA

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG
MUA

PHU HOP THI TRUONG
PHU HOP THI TRUONG

Gia dong ctra
91.500VND
100.000VND
85.000VND
82.000VND
102.000VND
98.000VND

Gia muc tiéu
110.000VND
110.000VND
88.000VND
98.000VND
100.000VND
106.000VND

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

Tai, Bang Van Phép x4c nhan rdng nhifng quan diém duge trinh bay trong bdo c4o nay phan dnh ding quan diém
¢4 nhan clia chung téi vé cing ty nay. Chung 16i clng x&c nhan ring khéng cd phan tha lao nao clia ching t6i da,
dang, hodc sé trc tiép hay gidn tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay.
Céc chuyén vién phan tich nghién cthu phy trich cdc bao cdo ndy nhan duoc thi lao dua trén nhiu yéu t khac
nhau, bao gém chét ltrong, tinh chinh xéc clia nghién ciu, va doanh thu clia eéng ty, trong dé bao gdm doanh thu to
cac don vi kinh doanh khac nhuw bd phan Mai gidi td chirc, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj cia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dura ra dua trén mic tang/gidm tuyét ddi cla gia
cd phiéu dé dat dén gia myc tiéu, dugc xdc dinh bang céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng
lién quan den hoat ddng thi trwding. Cang thire nay duoe ap dung tir ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Dinh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudgng 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trwemg 10%-20%
PHU HOP THI TRUOUNG  Néu gia muc tiéu cao hodc thap hon gia thi tredng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thip hon gia thi trvéng 10%-20%
BAN Néu gia muyc tiéu thip hon gia thi trudgng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B& phan nghién ciru dang hodc cé thé sé nghién ciru cb phidu nay nhung khdng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tudn thi céc
guy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhét dinh, wi du
nhw khi VCSC dang thie hién dich vu tu vin M&A hay tr van chién lugc nao do

lién quan dén cdng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tu va gid muc tiéu cho cb phidu ndy bi hodn lai vi chua co di
HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tuw hodc gid muc tiéu trude do, ndu oo, khéng con hidu lyc dbi véi cd phidu
nay.

Trir khi co khuyén céo khéc, nhing khuyén nghi d4u tw chi co gid tri trong vong 12 thang. Nhing bién ddng gia trong
tromg lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam théi khdng khdp véi mic chénh léch gidra gia thi trudng clia cd phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tu can dugc thue hién mét cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trréng hop, gid muc tiéu sé twong tng vai danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cia cd phidu. Gid muc tiéu 1a muc gia b phidu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trudng dong v
quan diém ciia chuyén vién phan tich va cé nhimng yéu td xtic tdc cdn thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thic trong thai
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyen vién phan tin ring trong thai han xdc dinh sé khdng co tin tiee, su kién hodc
yéu té thic ddy cgn thiét dé cd phiéu co the dat dén gia tri hop Iy thi gid muc tiéu co thé khdc véi gia tri hop 1y. Vi
thé, trong hiu hét trromg hop, khuyén nghi clia chung ti chi 1a danh gia sw chwa phi hop gidra gia thi twang hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan diém ctia ching ti.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich o6 thé sir dung nhiéu phuong phép dinh
gid khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phirong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Ira chon phirong phap ty thude vao timg nganh, cong ty, tinh chét od phidu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gia
¢ thé dua trén mot hode két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nham céng ty va dua vao s6 liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM}); 3) Phuong phap tinh téng gia tri cac thanh phén hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai sdn; va 4) Phwong phap dinh gia st dung lgi nhudn kinh té (Loi nhudn thing duw, EVA). Cac md hinh dinh gia
nay phu thudc vao céc yéu té kinh t& v ma nhu téng trréng GDP, 141 sudt, ty gia, nguyén lidu véi cac gia dinh khac
vé nén kinh té cling nhw nhitng rdi ro vén cd trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi truéng cling cd thé anh
huéng dén viée dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid edn can ot vao nhiing ki vong o6 thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cén théng bao, tily vao sw phat trién riéng cta tiing nganh.

Rdi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra tm:mg tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gid ngoai té co6 thé dnh hudng bat Igi dén gla tri, gia hoéc loi nhuén cha bét ki chimg khoan hay céng cu tai chinh
nao cd lién guan durgc ndi dén trong bao cao nay. Pé dugc tw van diu fur, thirc hién giao dich hodc cac yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh elia khu vire dé duge gidi dap.
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Lién hé

CTCP Chimg khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VESC.com.vn
Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu

Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phoéng giao dich
Sd 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich

Giam déc
Wi Thanh Tu
tu.vu@vesc.com.vn

Truéng phong, Ngé Hoang Long

CV cao cép, Dang Van Phap
Chuyén vién, Ng6 Dang Qué

Chuyén vién, Dwrrong My Thanh
Chuyén vién, Nguyén Héng Quang
Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai

Phéng Giao dich chimg khoan khach hang to chirc

& Ca nhan nwoc ngoai

Tb chire nwée ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

+84 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vesc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Truc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Bao
Quén Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Trir
Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phang Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Bao
Chuyén vién, Van Binh Wy

Chuyén vién, TrAn Minh Bic
Chuyén vién, Nguyén Quéc Hoa

CV PTKT cao céap, Nguyén Thé Minh

T6 chire trong nwére
Nguyé&n Quéc Diing

+84 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CO phan Chieng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dira trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty Cé phan Ching khodn Ban Viét khong chiu trach nhiém vé do chinh
xac cta nhimg théng tin nay. Quan diém, dy béo va nhiing wéc lugng trong béo céo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai
thei diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khong thé hién quan diem chung clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét
va co thé thay d6i ma khong can théng bao truedc. Bao céo nay chi nham muc dich cung cap thong tin cho cac to chirc dau
tw cling nhu cdc nha dau tw ca nhan cla Céng ty cd phan chiing khoén Ban Viét va khéng mang tinh chét méi chao mua
hay ban bét ky chiing khoan nao duwrgrc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhikng sw tw
van déc |ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhue muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cdo nay khéng duoc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phén phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng duwoc sir chap thuan bang van ban clia Céng ty
C phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui ldng ghi ré nguén trich din néu str dung céc thdng tin trong béo céo nay.
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