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Gia VND68.500
Muc tiéu VND81.000
VN Index 478,8

Do thi gia
% thay déi T 3T 6T
Gia (%) 38 356 317

Sov@iVN-Index (2,4) 29,4 35,8

Théng tin cé phiéu
Ma chirng khoan MSN

vén héa TT (ty VND) 35.296
Cao nhét 52 tuan (VND) 70.000
Théap nhat 52 tuan (VND 33.300

S6 lwong CP (trigu) 515,3
GTGD bq 6T (ty VND) 1,87
Ty lé giao dich tw do (%) 14,2%

Cb ddng lon (%)
MSC (48,6%)
Sun Flower (19,7%)
Bank Invest (10,6%)

Chi sé co ban

ROE (%) 16,0
No' rong/VCSH (%) TM rong
NTA (VND) 14.556
Kha nang tra lai vay (x) 79

Tap doan| 28/12/2010

MASAN ,
Tap doan Masan (MSN)

Trién vong ttr dw an Nui Phéo

Sw kién

= Doanh thu va lgi nhuan rong hop nhéat quy 3/2010 cta MSN lan lwot
la 1.405 va 236,6 ty ddng. Tinh Idy ké chin thang dau nam 2010, lgi
nhuan rong cta MSN da tang gap ba lan 1én 573 ty déng so v&i cung
ky nam trwdc. MSN cling cong bd két qua lgi nhuan hop_ nhat gia
dinh trong chin thang dau ndm 2010 1a 763,5 ty ddng bao gdm ca lgi
nhuan tlr cong ty lién két Techcombank (TCB)

Binh luan

* Theo thdng bao ctia MSN, doanh thu va lgi nhuan trong 9T/2010 cla
Masan Food (MF) tdng manh, lan lwot 32,5% va 82,3% so v&i clng
ky nam trwédc. Loi nhuan gdp bién cla MF ciing tang 1én 42% trong
9T/2010 ttr mrc 34,3% trong 9T/2009. Bén canh d6, MSN théng bao
TCB ciing dat két qua kha quan véi lgi nhuan hoat déng trwdc dw
phong dat mirc tang trwdng 5% trong 9T/2010.

= Phan khdc nwéc mam va mi an lién dat mirc tang trwdng manh nhét
trong bén phan khic sén pham chinh cta MF. Hién thi phan cta phan
khac mi &n lién tang lén 15,4% tir mirc 8% nam 2009. Phan khuc
nwédc mam van duy tri mic lgi nhuan bién gop cao nhéat, dong thoi
dong gop hon 60% doanh thu ctia MF. Ching t6i ky vong doanh thu
clia MF tang manh vao quy cudi nam nh& mic tiéu thuy hang tiéu
dung luan chuyén nhanh (FMCG) ting cao trong céac dip 1& tét nhw
Giang Sinh, Tét Dwong Lich va Tét Nguyén Dan.

= MSN dang gitr tién mat rong v&i hon 2.776 ty doéng vao cubi quy
3/2010. E)leu nay cung voi nhirng thanh cong trong viéc phat hanh co
phleu m&i gan day da xda di lo ngai cua chung toi ve viéc tim ngudn
von cho dw &n Nui Phao. MSN dang nam gitr 80% cb phan & Masan
Resource (MR), cong ty gilr 100% quyén chi phéi ctia dw an Ni
Phéo. Tong dau tw du kién cia dy an NGi Phéo la 430 triéu USD,
trong dé khoang 130 triéu USD da dwoc dau tw.

Khuyén nghi

Chung tdi ky vong phan khic mi &n lién sé tang trwdng manh va gia tang
ty 1& trong tbng doanh thu ctia Masan Group. Ching t6i diéu chinh gia
muc tiéu ctia MSN lén 81,000 déng nham phan anh nhirng théng tin méi
nhat vé ty 1& chi phdi ciia MSN trong dw an Nui Ph4o. C6 phiéu MSN
dang dwoc giao dich & mic P/E twong lai la 27,9 1an. Chiang t6i duy tri
khuyén nghi MUA.

Két thiic ndm TC 31/12 2008 2009  2010E  2011F  2012F
Doanh thu (ty VND) 19221 39578 6.8588 8.6456 10.7827
LN trwéc thué (ty VND)  454.9 7329 13370 17665 2.268,6
LN rong (ty VND) 2103 4166 9384 1.2647 16458
EPS (VND) 65.729.7 26771 19254 24544 3.1941
Tang tredng EPS (%) 0,0 -95,9 28,1 275 30,1
PER (x) 038 19,2 356 27,9 21,4
EV/EBITDA (x) 0.2 34,9 28,1 22,8 18,3
Yield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

XEM PHU LUC 1 VE NHI’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO NAY
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Ky vong lgi nhuan cao

Dy an Nui Phao, dwoc ky vong di vao hoat ddng nam 2013, sé dong gop khoadng
300 triéu USD doanh thu va 100 triéu USD lgi nhuan cho Masan Group ké tiy
ndm 2014. Téng tri¥ lwong da tham do ctia dw an nay 1a 55 triéu tAn quéng, trong
dé bao gdbm tungsten (0,221%), fluorspar (8,46%), bismuth (0,095%) va déng
(0,187%).

Khoang 80% san luwong khai thac sé dwoc xuét khau. Khi di vao hoat ddng hoan
chinh, dw &n nay c6 thé san xuét khoang 5% téng san lwong tungsten toan cau.
Véi triv lwong Ién nhw thé, lién doanh nay dwoc ky vong sé cé anh hwéng dang
k& t&i thi trwéng tungsten thé gidi.

Gia cla tungsten da tang rat manh trong vai thang gan day.

Hinh 1: Lich str gia cua tungsten
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Nguédn: Bloomberg

Hinh 2: S d6 mua ban quyén sé hiru tai dw &n NGi Phao gilra Tap
doan Masan va cac quy ctaa Dragon Capital

M 5N warrants payable with P-note

Masan Group

Masan Horizon Skl P'"uh?

Masan Resources

Masan Resources

Thai Mguyen

Mui Phao

Nguén: di liéu cong ty
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Théach thlrc

DPé dwa dw an Nui Phao di vao hoat déng, van con mét vai thach thirc ma Masan
phai vuot qua. Tap doan Masan da thau tém cb phan chi phéi & dw &n Nui ph&o
tlr Dragon Capital (DC) théng qua céc giao dich khéng dung tién mét (non-cash
transactions) nhw phat hanh héi phiéu nhan ng (promissory notes) hay hoan dbi
cb phan. Téng dau tw dw kién cho dw &n NUi Phao vao khoang 430 triéu USD,
trong d6 130 triéu USD da dwoc diu tw, con khodng 300 triéu USD niva sé dwoc
tai tro tir tién phat hanh thém cd phiéu méi ctia MSN va céc khoan vay no.

Sw tham gia ctia MSN thay cho DC gilp giai quyét nhitng bé tac kéo dai nhiéu
nam qua va kh&i dong lai dw &n NGi Phéo. Sau khi két thic qua trinh tai ciu tric
dw an NUi Phdo, Masan van phai tim kiém, tuyén dung mét ban lanh dao cé
nang lwc va kinh nghiém trong linh viec nay dé dadm bao viéc thyc hién cac muc
tidu theo khai thac nhw ké hoach:

Két thic viéc bbi thwong gidi phong mét béng vao cudi 2010;
Hoan t4t Nha may tuyén quéng vao 4Q12; va

Xay dwng nha may ché bién sau Tungsten v&i cong nghé hién dai trong
giai doan 2013-2015.

Théng tin cap nhat tte MSN

Ngay 4/10/2010, MSN cong bd da hoan tat viéc phat hanh riéng |& cho
Orchid Fund, s& hru b&i R.F Chandler, v&i gia 49,000 ddng/cd phiéu,
thu dwoc khoang 50 triéu USD.

Ngay 4/10/2010, MSN céng bbé 6ng Dominic Heaton dwoc b nhiém vao
vi trf téng giam dbc ctia Masan Resource. Ban lanh dao MSN tin rang voi
hon 20 ndm kinh nghiém & vi tri diéu hanh trong linh vyc khai thac
khoang san, 6ng Heaton sé& tao nén tang cho sy phat trién va quan ly dw
an Nui Phao.

Ngay 17/11/2010, MSN cong bd da ky théa thuan véi Goldman Sachs vé
khoan vay 30 triéu USD, thdi han 5 ndm va c6 thé chuyén dbi thanh cé
phiéu MSN. Khoan vay nay tra 13i sut coupon 2% méi nira nam cho hai
nam dau tién, 4% cho nam thir 3 va 6% cho thoi gian con lai. Mac gia
chuyén dbi 1a 65,000 dong/cd phiéu.

Ngay 7/12/2010, HOSE da c6 quyét dinh chip thuan cho MSN niém yét
bd sung 29,9 triéu cb phiéu moi.

w KIM ENG
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A > . r3 A ~
Két qua kinh doanh Lwu chuyen tien té
(ty VND) 2008 2009 2010E  2011F  2012F (ty VND) 2008 2009  2010E  2011F  2012F
Doanh thu 19221 39578 6.858,8 8.6456 10.782,7 Dong tién hd kinh doanh 3490 8040 1151 13042 1.3855
GVHB (loai trir khu hao) -13242 -25839 -4397,5 -5.6540 -7.187,0  Loinhuanrong 2103 4166 9384 12647 16458
Loi nhuan gép 5979 13739 24613 29916 35057  <auhao stfl  TL3EESLS| 751180
Chiphi ban hang & QLDN 2230 7420 -13351 -16800 -20023 ey doivonhoatdong e  2LAEREEE 355 RS
Sl 9&Q 20 (Re7 2999 oo oD khac 5445  -1053
EBIT_ 3749 6319 11262 13116 15034 ‘nyngiign ha dhu tw 4035 -1.1326 6833 7452 1508
Léi (I0) hoat ddng tai chinh %2 572 07 930 2475 paytwTsCH rong (capex) 41372 -411,4 2313 4772 -1012
Lai (18) tir lién doanh, lién két 00 480 2263 3805 5411  Thay dditrong dAu tw DH 3837 -7895 -4520 2680 2520
Lai (1) khac 38 41 -149 4188 234 Khac 1174 684 -00
Lo nhuan trwéx thué 4549 7329 1337,0 17665 22686 Dongtién sau hd diu tw 544  -3286 -5683 5589 15364
Thué TNDN -54,8 534 -1003 -1325 -170,1 DOongtién hd tai chinh 1336 1.354,8 1.681,1 4823 564,7
Loi ich cb déng thidu sb 1898 2629 -2983 -3693 -452,6  Thayddivongép cd dong 143 11644 12725
Loi nhuan rong 2103 4166 9384 12647 16458  Thayddikhodnnovay 1193 1003 1213 1124 1114
EBITDA 4000 7032 11777 13868 16215 l’:aty,dc" no' dai han khac g'g 'g'g 2808 3699 MISS.3
EPS (VD) 657207 26771 19254 24544 31941 ——oo : :
. Dong tién rong 791 10261 11129 10412 21011
Nguén: D liéu Cong ty, Kim Eng N R ]
Nguén: D liéu Cong ty, Kim Eng
Bang can doi ke toan Chi s6 co’ ban
(ty VND) 2008 2009  2010E  2011F  2012F 2008 2009 2010E  2011F  2012F
Téng tai san 15754 70170 95731 113291 137794 T8 ;’“:’”9 (%YoY)
; Doanh t 00 1059 733 261 247
Tai san ngén han 12158 24418 50701 66759 93951 oot
EBIT 00 685 782 165 146
T|?n ) 975 11236 22365 32777 53788 oo Y Y
Dau tu ngén han 3089 7760 14800 20000 20000 |ginnyan rong 00 081 1253 348 301
Hang ton kho 183,4 199,5 4133 4232 637,2 EPS 0,0 -959 -28,1 275 30,1
Phai thu khach hang 593,5 2829 882,7 9175 13216  Kha ning sinh Igi (%)*
Khéc 325 59,8 576 57,6 57,6 Ty sutloinhuan gop 31,1 347 359 346 333
Tai san dai han 3596 45753 45031 46532 43843 TySUALEBIT 195 160 164 152 139
Dau tw dai han 71,9 39198 36678 34158 31638 1YSUAtEBITDA 213 178 172 160 150
Tai san cb dinh rong 2509 6054 7852 11873 11704 1Y suétloinhuanrong 109 105 137 146 153
Khac 277 501 501 501 501 ROA a0 IOy B
No phai tra 7026 1.9476 20023 21237 24749 ROE S 159 L 166 L
ai tra ! 947, 002, 123, 474, ——
opaitie Tinh hinh tai chinh
No phal tr ngén han 6669 12109 11475 11565 13963  \oancsd () -y =
Phai tl'E'l nha cung cap 164,2 2784 460,2 469,2 709,0 No' vay rong/VCSH (%) 15,8 10,0 31,2 44,0 56,8
Vay ngan han 297,3 687,3 6873 6873 687.3  Kha nang tra lai vay (X) 74 71 79 83 9,6
Khéc 2054 2452 K.nang tra ldi&vay NH (X) 19 11 14 16 18
No' phai tra dai han 35,7 736,6 854,8 967,2 10787 Dong tién/laivay (X) 6,8 9.0 0.8 83 88
Vay dai han 343 7347 8560 9684 10798 Dtien/lai&ng vay NH (X) 17 14 0,1 15 16
Khic aa 19 % 12 15 KhaningTT hién hanh (X) 18 20 44 58 67
Ngudn vén 8728 50695 75708 92054 113045 @ nangTTnhanh (X) 1z 18 4 54 82
- — Tién mét/(no) rong (ty VND) 747 4776 21732 36221 56117
vén gop ciia cd dong 2599 43286 56010 56010 56010 - = z . %
oo Trén m6i co phiéu (VND)
Cac, quy 2133 4347 13731 26378 42836 ey M o
Khac 1.4 1.2 CFPS 24724 2114 2160 2021 4,078
C déng thiéu sb 4010 3075 597 9666 14199 gyps 147878 9813 13535 15989 19.183
Nguén: D liéu Cong ty, Kim Eng sPS 600652 25434 14073 16779 20.926
EBITDA/share 127825 4519 2417 2691 3147

€ tire tién mat o - - _

Nguén: D liéu Cong ty, Kim Eng
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PHU LUC 1: BIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHONG KHUYEN CAO

B&o c&o nay va bat ky sw truy cap dién t&r vao bao cao dwoc gi¢i han va dwoc gm t¢i khach hang cda Kim Eng Viet
Nam. (“KEVS”) hoac nhung to chirc dau tw lién quan t&¢i KEVS - cac nha dau tw t6 chirc va nhirng ngudi dwgc phép
truy cap - la déi tworng cua cac diéu khoan va khuyén cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGUO'I CO QUYEN HOAC KHONG DONG Y NHING DIEU KHOAN VA KHUYEN NGHI
BEN DUOI, BAN KHONG NEN DOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHO'NG BAO CAO TUONG TU.

B&o c&o nay cung cAp théng tin va nhitng y kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao cao nay khong co y dinh va
muc dich cu thanh nhung lo]] khuyen tai chinh, dau tw, giao dich hay bét ky I&i khuyén nao khac. N6 khéng dugc phan
tich nhw mét sw xdi giuc hay mét yéu cau mua hay ban bat ky chirng khoan ho&c nhirng sén pham tai chinh lién quan
nao. Théng tin va nhirng I&i binh luan khéng cé y tan thanh hay khuyén nghi cho bét ky loai chirng khoan, quyén chon,
hay nhirng phuwong tién dau tw khac.

Bao cao dwgc chuan bj ma khoéng quan tam t&i yéu t6 tai chinh ca nhan, nhivng nhu cdu hay muc dich clia ngudi nhan.
Nhirng chL'Png khoan duoc thdo luan trong bdo cao nay cé Ié khong thich hgp cho tat ca cac nha dau tw. Ngudi doc
khéng nén xem bét ctr théng tin n&o trong bao cdo nhw sy xac nhan cé cén clr hodc thay thé cho viéc ap dung nhirng
k§ nang va danh gia cta chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyet dinh khac. Nguoi doc nén danh gia mét cach doc
lap nhirng khoan dau tw va nhirng chién lwoc cu thé, va nguwdi doc dwoc khuyén khich tim kiém nhirng l&i khuyén t
nhirng chuyén gia tai chinh trwéc khi dwa ra bat ky nhitng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bat ky giao dich nhirn
chirng khoan c6 lién quan trong bao céo nay. Tinh phi hgp hay khéng cia bét ky khoan dau tw hay chién lwoc cu thé
nao dwgc dé cap trong bao cdo nay dbi v&i nha dau tw phu thudc vao hoan canh va muc tiéu riéng clia nha dau tw va
nén dwoc xac nhan béi nha dau tw d6 véi nha tw van cta minh trwdc khi thira nhan va thye hién. Ban déng y ring mét
vai ho&c tAt ca nhirng théng tin ma ban st dung trong bao co nay la rdi ro cla riéng ban va khong cé bt ky s tréng
cay vao KER, nhitng cong ty lién quan, chi nhanh va nhitng nhan vién. Ban hiéu réng st dung bao céo nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Bao c4o nay dwoc phd bién hodc duoc cho phép siv dung bdi ngudi co thdm quyén dang hoat dong kinh doanh chirng
khoan hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép b&i Kim Eng hodc chi nhanh ctia Kim Eng.

Kim Eng, nhitng chi nhanh va nhan vién cta Kim Eng c6 thé dau tw vao chirng khoan hodc nhirng san phdm phai sinh
cla nhi*ng cong ty dwoc dé cap trong bdo cao nay theo cach khac v&i nhivng gi dwoc thdo luan trong bdo cao nay.
Nhi*rng san pham phai sinh c6 thé dwoc phat hanh béi Kim Eng, nhitng céng ty lién quan hay nhirtng nguwdi hop tac.

Kim Eng va nhirng chi nhanh cda Kim Eng c6 thé ¢6 nhirng hoat dong kinh doanh lién quan t&¢i nhirng cong ty dwoc aé
cap trong bao cao nay. Hoat déng kinh doanh bao gom tao thi tredng va giao dich dac biét, mua ban rdi ro va ty doanh
khéac, quan ly quy, dich vu dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai trir khia canh cdng bb sy lién quan dwgc néu & trén, bao cao nay dwa vao nhirng théng tin dai ching. Kim Eng
cb géng trong pham vi cé thé st dung théng tin day du va dang tin cay, nhung chung t6i khéng khang dinh nhung théng
tin dwa ra la hoan toan chinh xac va day dd. Nguoi doc cling nén lwu y rang ngoai trev diéu ngwoc lai dwgc néu ra, Kim
Eng va bén cung cép di ligu ther 3 khong dam bao vé& tinh chinh xac, day da va k|p th&i clia di¥ liéu ma ching t6i cung
cAp va sé& khong chiu trach nhiém cho bét ct sw thiét hai nao lién quan dén viéc s dung nhirng dir liéu dé.

Quyén s& hiru théng tin: ngudi doc thira nhan va ddng y réng bao cao nay chira dwng théng tin, hinh anh, db thi, van
ban, biéu tweng va nhivng tai liéu khac dwoc bdo vé boi quyén s& hiru, thwong higu, uy tin va nhirng quyén khac va tat
ca nhung quy&n nay la cé hiéu lwc va dwoc bao vé trong tat ca cac hinh thtre, truyén théng va cong nghé hién nay hay
phét trién sau nay. Noi dung la tai sén cda Kim Eng hay bén cung cép théng tin thé ba hay nguei cap gidy phép. Sw
bién soan (nghla la sw thu thap, sw sap xep va gan két) cia tat ca ndi dung trong bao céo nay la tai san doc quyén cla
Kim Eng va dwoc bao vé béi luat phap qudc té va luat phap cda Viét Nam. Ngwoi doc khong thé sao chép, chinh sira,
thay dbi, thém bat, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuydn déi dwéi moi hinh thirc hay ban, tao nhirng san phém
xuét phat tlr bao cdo nay, hay bat ky cach nao khai thac néi dung cla toan bo hay mét phan ngoai trlr nhitng sw cho
phép dac biét. Néu khong cé han ché dac biét nao dwoc néu ra, ngudi doc cé thé sao chép mét phan trong ndi dung
mién la ban sao chép dé dwoc dung cho ca nhan va khéng c6 muc dich thucmg mai va nguw&i doc khong duoc thay doi
hoac stra ddi ndi dung trong bét ctr hinh thire nao va gitr lai moi thdng bao nao dwoc ghi trong ndi dung nhw thong bao
tac quyen thwong hiéu hay théng bao déc quyén. Ngoal try nhi¥ng diéu d& néu trén hodc ngoai trlr dwgc phép bdi luat
tac quyen nhw mot dac quyen, ngwdi doc khong thé san xuét lai hay phan ph0| ndi dung néu khéng co sy cho phép cla
ngudi s& hivu. Bat clr sy dwoc phép phan phdi nao ciing bi gi¢i han quyén phan phdi nhw thé thi khéng vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khéng dai dién dwdi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao cao duoc phép phan phéi dén bén
the ba.
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Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dworc dé cap trong bao céo nay c6 thé dwoc cung cap
thém khi dwoc yéu cau.

Nhirng khuyén céo khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUO'I NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAI DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN BEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGU'OI HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHUNG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHU’NG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHIPNG RANG BUQC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUO'I NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAI DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM
NHONG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHNG BAO
CAO NAY, BAN BDONG Y VOI NHIYNG RANG BUQC TREN.

Ngoai viéc chép nhan nhirng rang buéc néu trén, ngwdi stv dung bao cao nay cé thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyéen nghi khac khi nhan bao cao nay ngoai Viét Nam.

Cho d@én 6/10/2010, B phan Nghién Ctru clia Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khéng cé bét ky lién quan
nao véi Cong ty dwoe phan tich.

Cac quan diém, nhan dinh dwoc dwa ra trong bao cao nay phan anh mét cach chinh xac quan diém nhan dinh
cua ca nhan chuyén vién phan tich tai thoi diém phat hanh béo céo; va khong c6 sw bdi thwéng nao, trye tiép
hodc gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghi cu thé da trinh bay trong béo céo ctia chuyén vién phan tich.

Ngoai trir nhirng cho phép dac biét, khong phan nao clia béo cdo nay dugc phép sao chép lai hay phan phdi ma khong
dwoc sw cho phép bang van ban clia KEVS. KEVS khong chiu trach nhiém vé bat cir hanh dong nao ctia bén thr 3 vé
khia canh nay.
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