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Thang 12, 2014

Khuyén nghi Neutral
Gia ky vong (VND) 90.000

Gia thj trwdng (04/12/2014) 81.000

Loi nhuan ky vong 11,1%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
78.500-108.000

Khoang gia 52 tuan

Vén hoa 59.600 ty VND

SL cb phiéu luvu hanh 765.808.140 Cp

KLGD binh quan 10 ngay 112.223 Cp
% s& hiru nwéc ngoai 34,69%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri cd tirc/cd phan

Ty & cb tic/thi gia

Beta 0,96
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MSN -1,2% -53% -2,4% -15,2%

VN-Index 13,7% -4,0% -8,6%  1,5%

Chuyén vién phan tich
Lé Bang Phwong

(84 8) 3914 6888
ledangphuong@baoviet.com.vn

CTCP Tap doan Masan

Ma& giao dich: MSN Reuters: MSN.HM Bloomberg: MSN VN

Nhan dinh caa BVSC

Hoat dong kinh doanh chinh cGia Masan trong nganh hang tiéu dung (tap trung
tai cong ty con Masan Consumer) da bat dau giam téc ké tlr quy 3 ndm 2014
mac du Céng ty van dang nd lwc d& ddy manh téc d6 tang trwdng bang cach
dwa ra cac san pham méi & ca mang truyén thdng va mang thirc udng. Tuy
nhién, Céng ty c6 vé rat tw tin v& hoat dong kinh doanh céa minh khi cong bd
réng Masan Consumer sé& mua lai tdi da 18 triéu cb phiéu quy & murc gia 90.000
ddng va chao mua cong khai 49% cb phan cta Cholimex Foods. Téng chi phi
wéc tinh cho 2 hoat déng trén 1én dén 1.620 ty dong va 357 ty dong. M& Nui
Phao da vuwot qua giai doan hoat dong thua 16 ban dau va bwdc vao giai doan
hoa vén. Trong ndm 2015, ngudn tién mat va dong tién déi dao tir Mé Nui Phéao
sé cho phép Tap doan tang cuong cac hoat ddong M&A dé phat trién Ién manh
hon trong nganh hang tiéu dung. Chung téi dwa ra mdc gid muc tiéu cho MSN
la 90.000 ddng dwa trén hoat dong kinh doanh hién tai, khéng bao gdm hoat
déng kinh doanh clia cac cong ty ma Masan vira mua hodc sé mua. Cac nha
dau tw cé thé xem xét tich Ity cd phiéu MSN tai mirc gia dwéi 80.000 ddng cho

thoi gian ndm gitr 1a 1 nadm.
Cap nhat két qua kinh doanh Q3 2014

Tiéu thu chia Masan Consumer da c6 dau hiéu cham lai trong quy 3 ndm
2014 do tai co cadu danh muc va mrc d6 canh tranh ngay cang gay gat

hon nhwng bién lgi nhuan van duy tri @ mdrc cao 1a 43,3%.

Cong ty dang tap trung vao 3 phan khdc chinh la: nwéc chdm, thuwc pham tién
loi va thire udng, vé&i tdng dung lwong thi truéng 1én dén 4,5 ty USD. Phan khic
nwdc cham tiép tuc gitv vi thé cha dao khi dong goép 39% vao téng doanh thu
cla cong ty trong 9 thang dau nam 2014. Thwe pham tién loi xép thi 2 véi mie
dong gop 34%, trong khi ca phé ndi dia chiém 16% va thirc ubng va cac mang

khac déng gop 10%.

Co cau doanh thu 9 thang 2014

E Nudc chdm
B Thye pham tién loi
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Doanh thu trong quy nay chi dat 3.162 ty ddng, giam nhe so v&i mirc 3.235 ty ddng cla quy 3
nam 2013 (-2%) mé&c di cong ty da bat dau ghi nhan doanh thu t&» cac san phdm db ubng maéi.
Mtrc sut giam doanh thu cla cong ty bat nguén tir viéc tai co cdu danh muc san phdm nwéc
cham va sy canh tranh ngay cang khéc liét trong thi trwdéng noi dia. Nhan hiéu két hop “Chinsu-
Nam Ngu” da khéng con dugc st dung va dwoc thay thé bang 2 nhan hiéu riéng biét, trong d6
Chinsu dai dién cho cac san pham cao cap va Nam Ngu cho thi trwdng binh dan. Do d6, ching
t6i wéc tinh rang doanh thu tr mang nay da sut giam manh khoang 16% so v&i cing ky nhung
van tang 6% trong quy 3 nay so v&i thdi didm dau ndm. Mang thwc phdm tién loi ting trudng
kha tét v&i 5 san phdm méi vé mi an lién va thirc an ché bién s&n nhw chao &n lién (Sagami

Red, Kokomi Happi va chao Komi...).

Bién loi nhuan goép van duy tri & mirc cao 43,3%. Mang nwéc chdm va thwe pham tién loi van
c6 thé duy tri bién goép cao & mirc 50% va khodng 34% trong khi Vinacafe ghi nhan mét mic
bién gop 1a 35,9% so v&i mic 29,5% trong quy 3 ndm 2013 do tir cubi ndm ngoai VCF da
khéng con phai nhap nguyén liéu ca phé rang xay da qua so ché dé phuc vu san xuat ma cong

ty da c6 thé tw san xuét nguyén liéu nay.

Bién lgi nhuan thuan duy tri & mirc 22% nhw ky trwdc nhung thdp hon mac bién 25,8% cua
cung ky ndm trwéc do cong ty phai dau tw nhiéu hon nham xay dwng thuwong hiéu va nang cép

hé théng phan phéi va chudi cung rng.

Masan Resources da dworc chap thuan gia ting vong d&i khai thac mé thém 3 nam, kéo dai
dén nam 2034 va tang trir lwong khai thac tir 53 triéu tan 1én 66 triéu tan. Ngoai ra, khoan vay
6.800 ty dong ciling dwoc tai tai tro & mirc lai suat thdp hon khodng 10,8%. Theo d6, chi phi khéu
hao va lai vay da gidm dang ké tir 500 ty déng/quy xubng con 370 ty ddng/quy. Masan Resources
hau nhw da dat mic doanh thu hoa vén khoang 900 — 1000 ty déng trong quy 3 va trong vai quy t&i

c6 thé bat d4u tao ra loi nhuan.

Tuy nhién, diém han ché la gia Tungsten da giam 18,7% ké tlr dau nam va gidm dén 9,4%
trong 2 thang gan day. Hé s6 EBITDA/Doanh thu c6 thé gidm tr Q4/2014 nay.

Gia Tungsten (USD/MTU)
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Két qua hoat dong kinh doanh hop nhét ghi nhan mc I nhuan khiém tén cho cé déng
& murc 28 ty déng va 225 ty déng sau khi hoan nhap khau hao lgi thé thwong mai, cho
thay sw cai thién dang ké trong két qua kinh doanh sau 2 quy 16 lién tiép.

Téng no vay ngan han va dai han 1én dén 19.454 ty ddng vao cudi quy 3 ndm 2014, twong (ng
v&i ty 1& no trén vén chi s& hivu 1a 1,36x. Cong ty khéng phai chiu &p lwc hoan trd khoan vay

qué Ién trong ngén han khi 82,8% khoan vay cta cong ty la vay dai han.

MasanGrou Cong ty me da vay 5.462 ty déng no' dai han
Phan tich no P va 188 ty déng no' ngan han, twong &ng véi

: mot ty 1& no trén vén cha sé hivu 1a 0,32x,

Tal ngay 20/09/2014, tong giam dang k& so véi ty 1& 1x vao cudi nam

ng vay cua Masan c‘aroup la 2013. D6 1a do Tap doan da tai co ciu va don
19.455 ty dﬁng gidn hoéa co céu no cla cong ty me.

Theo Tap doan, Masan Resources da vay
6,800 ty ddng tir cac ngan hang dé tai tro' cho
dw an véi tbng vén dau tw khoang 17.000 ty

dong .

Masan Consumer c6 tinh hinh tai chinh tét
véi tbng ng vay ngoai vao khoang 6.234 ty

dong va lwong tién mat va phai thu doéi dao
tlr Masan Consumer Holdings (100% s& hiru
b&i Masan Group), lén dén 14,653 ty dong.

Dw bao Q4 2014

Quy 4 la quy cao diém cta Masan Consumer, thwong dong gop khoang 35% - 40% trong
doanh thu c& nam. Chung tdi cho rdng Masan Consumer c6 thé dat dwoc mirc ting trwéng
10% yoy so v&i mirc sut gidm -2% trong quy trwéc. Sau khi tai co cAu danh muc san pham
nwéc chdm, phan khic nay dwoc ky vong sé co tbe dd tang trwdng cao hon. Canh tranh trong
thi trwng mi goéi dang ngay cang tré nén khac nghiét hon véi sw tham gia ctia mot gwong mat
mé&i — Cong ty C phan Kinh D6 véi nhan hiéu Dai Gia Dinh, nhan hiéu sé dwoc phan phéi qua
86.000 diém phan phdi tai 54 tinh thanh. Ngoai ra, sdn phdm md&i ctia Masan, Bia Sw T& Tréng
da dwoc gigi thiéu thi diém tai vang Bdng bang Séng Clru Long va dang van hanh & cong suét
t6i da la 50 triéu lit, mirc cong suat nay van quéa khiém tén khi so véi cong suét 1,3 ty lit cia

cong ty bia I&n nhat thi triedng la Sabeco.

V& phan Masan Resources, ching t6i dw b&o cong ty sé& dat dwoc mkc doanh thu & 1.340 ty
ddng va loi nhuan vao khoang 149 ty ddng. Gia Tungsten méc du da ha vao quy 4/2014 nhwng
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dao doéng quanh mure gia gitp dw an van hoat dong hiéu qua. Do do, tdng doanh thu cong ty ca

nam wéc vao khodng 3.300 ty ddng va cé thé phai chju mét khoan 16 98 ty déng.

Techcombank (MSN nam gitr 30%) da tang cwdng trich 1ap dw phong nham gidi quyét no xau
va tbng dw phong dworc trich 1ap trong 9 thang 1én dén 1.568 ty déng. Ty lé no x4u da gidm tir
murc 4,12% trong quy 2 nam 2014 xudng con 2,96% trong quy nay. M&c du phai trich lap moét
khoan dy phong kha I&n, ngan hang van dat dwoc loi nhuan truwéc thué 1a 1.163 ty dong, twong
duwong véi 98,5% ké hoach ndm. Trong quy 4 ndm 2014, ching téi cho rang Techcombank van
sé trich 1ap mot khoan dw phong 16n gibng nhw trong quy trwedc d6. Diéu nay co thé sé lam loi

nhuan trong quy cudi ndm cla ngan hang tiép tuc thap nhw trong quy 3.

V&i nhivng gia dinh trén, Tap doan Masan c6 thé x6a duoc khoan 16 Iiy ké dén thoi didm hién tai

la 305 ty déng va tao ra mét khoan loi nhuan nhé la 46 ty ddng cho cb déng trong ca nam 2014.

Ty déng Dw bao ctia BVSC

Q4 2014 2014
Doanh thu tir Masan Consumer 4.881 13.803
Doanh thu tir Masan Resources 1.347 3.300
Téng doanh thu 6.228 17.103
Loi nhuan thuan tir Masan Consumer 1.083 2.980
Loi nhuan thuan tr Masan Resources 28 -92
Loi nhuan thuan tw cong ty lién két -49 -56
Loi ich ¢ dong thiéu s6 -253 -699
Loi nhuan thuan cho cé dong cua MSN 351 46
Loi nhuan thuan (gia dinh) 521 914
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc 0%
S& hiru nwéc ngoai 34,69%
S& hiru khac 65,31%
CO BbONG LON

Masan Group Corp. 34,08 %
Céng ty Hoa Hwéng Dwong 13,58 %
Bl Private Equity 5,85 %

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh
Don vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Lei nhuén gbp
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan

R GAL )

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang ton kho

Tai san cb dinh hitu hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hiru

Tdng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trudng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh l&i

Loi nhuan gbp bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai sén (%)

Téng no/Tdng vén chii s& hivu (%)
Chi tiéu trén méi ¢ phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)

2010
5.586
3.195
2.392
1.621

270
2.283

2010
3.395
314
290
8.262
8.100
21.130
1.125
5.001
10.624
21.130

2010

41,1%

448,1%

42,8%
40,9%
16,2%
29,7%

0,43
0,85

4.431
20.618

2011
7.057
3.998
3.059
1.185

348
1.973

2011
9.574
903
613
11.288
9.321
33.573
2.032
7.410
15.876
33.573

2011

26,3%

-13,6%

43,3%
28,0%

7,2%
14,9%

0,36
0,76

3.829
30.810

2012

10.389

6.179
4.210
810
309
1.261

2012
5.719
943
564
17.729
11.314
38.699
1.793
12.647
13.884
38.699

2012

47,2%

-36,1%

40,5%
12,1%
3,5%
8,5%

0,49
1,37

1.834
20.201
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2013
11.943
6.943
4.999
664
607
451

2013
5.699
975
1.070
23.121
10.761
46.502
6.636
12.067
14.433
46.502

2013

14,9%
-64,2%

41,9%
3,8%
1,1%

3,2%

0,50
1,61

614
19.639
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong la m&rc danh gia cia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng kinh doanh cuta
doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rii ro ma doanh nghiép c6 thé
gdp phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé
xac dinh gia tri ky vong la cac phwong phap duoc st dung réng rai nhw: phwong phép chiét
khau dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phuong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap dung
phwong phap nao tly thudc vao tivng nganh, doanh nghiép, tinh chét cta cd phiéu. Ngoai ra,

tam ly thi trwéng cling 6 thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.
HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& muirc tang/gidm tuyét ddi ctia gia
cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwgc BVSC sir dung twong (rng v&i cac
mirc chénh léch cé d6 16n tr thp dén cao. Lwu y la cac khuyén nghi dau tw co thé sé thay ddi

vao méi cudi quy sau khi BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gié thj trwdrng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwérng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM  Gia ky vong thap hon gia thj trieong




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thdng tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng ddm bao tuyét dbi tinh chinh xac va day da clta nhirng thong tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va cé thé thay ddi bat ct lic nao. Do do, chung t6i khéong c6 trach nhiém phai thong bao cho nha
dau tu.

Bé&o céo chi nham muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chivng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thuc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y réng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwc hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: 233 Béng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




