
 

 

December 16, 2009  

Masan CEO speaks with the investor community at a conference hosted by 
Dau tu Chung khoan, Vietnam’s leading investment publication 

Ngày 16/12/2009 

Tổng giám ñốc của Masan Group  ñã tham gia cuộc giao lưu trực tuyến với 
các nhà ñầu tư do báo ðầu tư chứng khoán tổ chức . 

 
On December 16, 2009, Masan CEO, Mr. Madhur Maini was one of the selected guest speakers at on 
online conference titled, “The Potential of Listed Companies and Vietnam’s Stock Market in 2010.” The 
event was hosted by Dau tu Chung khoan and included business leaders from some of Vietnam’s largest 
listed companies, securities firms and fund managers. Below are some of the questions about the 
economy and Masan Group that Mr. Maini addressed. 

Chiều ngày 16/12/2009, ông Madhur Maini là một trong các khách mời của báo ðầu tư Chứng khoán ñã  
có buổi giao lưu với ñộc giả trong chương trình Bàn tròn trực tuyến: “Triển vọng DN và TTCK năm 2010”. 
ðây là cuộc giao lưu trực tuyến giữa các DN niêm yết, công ty chứng khoán và công ty quản lý quỹ với 
bạn ñọc cả nước thông qua Báo ðầu tư Chứng khoán ñiện tử. Sau ñây là nội dung buổi giao lưu trực 
tuyến. 

 

 



 

1. Việc House Foods ký cam kết mua 9 triệu cổ phiếu 
MSN với giá 40.000 ñồng/CP có phải nằm trong kế 
hoạch phát hành 12 triệu cổ phiếu mà Công ty ñang lấy 
ý kiến cổ ñông (theo dự kiến thì hôm nay sẽ tổng hợp 
các ý kiến)? Xin hỏi thêm: Cơ sở nào ñể Công ty ñặt kế 
hoạch lợi nhuận năm nay và năm 2010 cao như vậy 
(năm nay 584,4 tỷ, năm 2010 hơn 1.100 tỷ)?  
 
Chúng tôi xin ý kiến cổ ñông phát hành thêm 12 triệu 
cổ phiếu, trong ñó phát hành 9 triệu cổ phiếu cho 
House Foods.  
 
ðến tháng 8 năm 2009 Masan Group mới hoàn thành 
việc tái cấu trúc, do ñó thu nhập năm 2009 sẽ không 
phản ánh ñược hiệu quả hoạt ñộng của cả năm. Thực 
hiện hạch toán "Proforma", chúng tôi ước tính lợi 
nhuận năm 2009 là từ 700 - 900 tỉ với giả ñịnh là việc 
tái cấu trúc hoàn thành vào tháng 1 năm 2009. Do ñó 
lợi nhuận năm 2010 mới có thể so sánh với năm 2009.  
Chúng tôi ước ñoán tốc ñộ tăng trưởng trong năm 
2010 khoảng 40 - 50% so với năm 2009 tính trên 
"Proforma". 
 

1. House Foods signed an agreement to buy 9 
million shares at the price of VND40,000/share. Is 
this included in your plans to issue 12 milllion 
shares which MSN has asked for shareholder 
approval recently? Can you tell us the rationale 
behind the projection for Net Income in 2009 and 
2010 of VND584bn and VND1,100bn, respectively? 
 
We have asked for shareholder approval to issue 
12 million new shares, of which 9 million shares are 
allocated to House Foods. 
 
MSN conducted restructuring in Aug 2009 which is 
why 2009 earnings are not reflecting the full year 
performance of our businesses. Adjusting for the 
restructuring we expect to make VND700 – 900bn 
on a proforma basis, which assumes restructuring 
happened in Jan 2009. So 2010 earning should be 
compared to this number. We expect the net 
income growth in 2010 will be 40 – 50% YoY on a 
proforma basis. 
 

  
2. ðâu là những ñộng lực tăng trưởng chính của Masan 
Group?  
 
Chúng tôi có 3 ñộng lực tăng trưởng như sau:  
1/ ðộng lực ñầu tiên là những doanh nghiệp và những 
khoản ñầu tư hiện hữu. Cả Masan Food và 
Techcombank ñều ñang tăng trưởng tốt với tốc ñộ 
khoảng 30-50%.  
2/ ðộng lực thứ hai là những kế hoạch thu mua công 
ty.  
3/ ðộng lực cuối cùng là thông qua Masan Ventures. Ở 
ñây, chúng tôi ñang phát triển nhiều doanh nghiệp mới 
với các ñối tác chiến lược.  
 

2. What are the growth drivers for Masan Group? 
 
We have 3 growth drivers in the business: 
a. The first is our underlying businesses and 
investments – both Masan Food and Techcombank 
are growing more than 50% and 30%, respectively. 
b. The second is acquisitions. 
c. The last is via Masan Ventures where we are 
developing many new businesses with strategic 
partners. 

  
3. Tôi hỏi TGð của MSN, Tầm nhìn của ông dành cho 
MSN là gì?  
 
Về cơ bản, chúng tôi xem MSN là một công ty giúp Việt 
Nam hiện thực hóa giá trị thực sự của mình. Về mặt tài 
chính, chúng tôi hy vọng tạo ra giá trị cho MSN với 
mức vốn hóa thị trường 5 tỷ USD trong 5 năm. Chúng 
tôi tin rằng Masan hiện nay ñã nổi tiếng với việc tạo 
dựng những doanh nghiệp có chất lượng và là một ñối 
tác tuyệt vời dành cho những nhà ñầu tư tài chính và 
ñầu tư chiến lược. Cá nhân tôi cũng muốn Masan có 
ñược ñội ngũ quản lý có tài năng nhất ở Việt Nam. 
 

3. What is your vision for MSN? 
 
Fundamentally, we see MSN as a company that 
allows Vietnam to realize its true value.  Financially, 
we hope to build the value of MSN to a market cap 
of USD 5 billion in 5 years. We believe that Masan 
is known for building quality businesses and being 
a good partner to our financial and strategic 
investors. Personally I would like Masan to have 
the most talented management team in Vietnam. 

  



 

 

4. Tại sao Masan Group lại hợp tac với TPG, Bank 
Invest, House Foods?  
 
Hợp tác với những ñối tác tài chính và ñối tác chiến 
lược phù hợp là chiến lược quản trị doanh nghiệp của 
chúng tôi. ðiều ñó cho phép chúng tôi ñảm bảo rằng 
luôn có sự kiểm soát và cân bằng ở mọi cấp ñộ. Chúng 
tôi có thể học tập từ kinh nghiệm của họ ñể hoạt ñộng 
hiệu quả hơn. Chúng tôi không chỉ tìm kiếm vốn ñầu 
tư, mà tìm kiếm nguồn vốn có thể tạo ra giá trị. 
 

4. Why is Masan Group partnering up with TPG, 
Bank Invest, House Foods? 
 
Partnering up with the right financial and strategic 
partners is our governance strategy. It allows us to 
ensure that there are checks and balances at all 
levels. It also allows us to learn from their 
experiences to do things better. We don’t look only 
for capital but “value additive” capital 

  
5. Thưa ông, Madhur, tôi nên xem công ty của các bạn 
như là một quỹ ñầu tư hay một công ty?  
 
Chúng tôi không phải là những nhà ñầu tư thụ ñộng 
như một quỹ ñầu tư, và chúng tôi chỉ ñầu tư vào những 
doanh nghiệp mà chúng tôi có thể có ñược cổ phần ña 
số. Quan trọng hơn, chúng tôi là “người xây dựng 
doanh nghiệp” 
 

5. Should I look at your company like a fund or 
company? 
 
We are not passive investors like a fund and we will 
only invest in businesses where we can have a 
majority shareholding. In addition, we are a 
business builder. 

  
6. Xin vui lòng cho chúng tôi biết chiến lược M&A của 
Masan?  
 
Tôi có 14 năm kinh nghiệm trong lĩnh vực M&A từ 
những nghề nghiệp trước ñây của mình, và ñiều mà tôi 
có thể nói cho các bạn biết là thực thi hoạt ñộng M&A 
là ñiều hết sức khó khăn. Chúng tôi sẽ chỉ tập trung 
vào những hoạt ñộng có kiểm soát ñể có thể bổ sung 
cho thu nhập của chúng tôi. 
 

6. Please tell me about your M&A strategy? 
 
I have 14 years of M&A experience in my previous 
career and what I can tell you is that it is very 
difficult to execute on M&A. We will only do control 
situations which are accretive to our earnings. 

  
7. Thưa ông Madhur, tại sao ông ñến Việt Nam và 
quãng thời gian ở ñây của ông ra sao?  
 
Tôi tin rằng Việt Nam sẽ là một trong 4 nước nổi trội 
trong 20 năm tớt (những nước khác là Trung Quốc, Ấn 
ðộ và Indonesia). Niềm tin mạnh mẽ của tôi vào triển 
vọng tăng trưởng của Việt Nam, vào câu chuyện của 
Masan và vào khả năng của tôi trong việc tạo ra giá trị 
thực sự ñã ñưa tôi ñến với Việt Nam. Cá nhân tôi cũng 
thực sự thích sống ở ñây. 
 

7. Why did you come to Vietnam and how has your 
stay been till now? 
 
I believe that Vietnam will be amongst the four 
countries in Asia that will dominate in the next 20 
years (the other being China, India and Indonesia). 
My strong belief in Vietnam’s growth prospects, 
Masan’s story and self belief to help create real 
value made me come to Vietnam.  On a personal 
note I really enjoy living here also. 

  



 

 

8. Khái niệm "công ty ña quốc gia tại ñịa phương" của 
ông Tổng giám ñốc Masan có ý nghĩa gì?  
 
Phương châm của ngài chủ tịch tập ñoàn chúng tôi là 
“Tư duy toàn cầu – Hành ñộng ñịa phương”. ðể tập 
trung vào việc tạo ra giá trị mới, chúng tôi phải kết hợp 
những thông lệ hoạt ñộng tốt nhất của Việt Nam và 
quốc tế. Chúng tôi phải triển khai hoạt ñộng của mình 
ở ñịa phương, nhưng mô hình kinh doanh của chúng 
tôi có thể học tập từ các thông lệ toàn cầu. 

8. What do you mean by local MNC 
 
Our chairman’s motto has always been “Think 
Global, Act Local.” To focus on value creation we 
have to marry the best of Vietnam and international 
best practices. We have to be local in our execution 
but our business model can be customized from 
global practices. 

  
9. Tôi có nên mua cổ phiếu của Masan với giá hiện tại 
hay không?  
 
Tôi không phải là thầy bói và tôi cũng không theo dõi 
giá cổ phiếu hàng ngày. Công việc của tôi là tập trung 
vào hoạt ñộng tạo ra giá trị. Tôi tin rằng các bạn có thể 
nhận ñược rất nhiều giá trị từ các công ty con và công 
ty liên kết của chúng tôi, từ ñội ngũ quản lý có năng lực 
và từ chiến lược của chúng tôi trong việc tiếp tục xây 
dựng và mua lại những doanh nghiệp có chất lượng 
cao.  
 

9. Should I buy Masan Stock at current value? 
 
I am not fortune teller and I don’t look at stock price 
on a daily basis. My job is to focus on value 
creation. I believe there is a lot of value in our 
subsidiary and affiliates, in our management team 
and our strategy going forward to buy existing and 
build new businesses. 
 

  
10. Tôi muốn hỏi một câu về viễn cảnh chứng khoán 
năm 2010? Luồng tiền cuối năm 2009 này bị thắt chặt 
do các chính sách vĩ mô, liệu năm 2010, thị trường có 
khả năng phát triển bền vững ñược hay không ? hay 
vẫn hoản loạn như những ngày vừa qua?Xin cảm ơn.  
 
Quan ñiểm của tôi là nền kinh tế Mỹ chưa thực sự 
phục hồi khi mức thất nghiệp chưa ñược giảm xuống. 
Trước khi thực sự phục hồi thì lãi suất vẫn ở mức thấp. 
Trong khi ñó, lãi suất thực ở châu Á cũng ở mức thấp, 
mặc dù lãi suất danh nghĩa có thể tăng lên. ðiều này 
có nghĩa là giá tài sản và chứng khoán trong thời gian 
2 năm sẽ tích cực, nhưng trong ngắn hạn có thể yếu ớt 
vì khả năng vay nợ (leverage) và tính thanh khoản 
(liquidity) co hẹp.  
 
Sự tăng trưởng của Việt Nam ñược thúc ñẩy nhờ vào 
tiêu dùng trong nước. Nếu nguồn vốn FDI và dòng tiền 
vào ổn ñịnh thì tốc ñộ tăng trưởng vẫn mạnh.  
MSN sẽ ñược bảo vệ vì chúng tôi hoạt ñộng trong 
ngành tiêu dùng nội ñịa. 
 

10. Can you tell me the perspective of the stock 
market 2010? 
 
My view is that the US recovery will not begin until 
unemployment becomes stable. Until that happens, 
US interest rates will likely remain low. As long as 
US interest rates remain low, Asian “real” interest 
rates will remain low even though nominal interest 
rates will increase. This means that asset and stock 
price should do well in the next 2 years but in the 
short term, there is likely to be weakness as 
leverage and liquidity become less.  
 
Vietnam growth is driven by domestic consumption 
so as long as FDI and flows are stable, growth will 
be strong. MSN is protected as we operate in the 
domestic consumption. 

  



 

 

11. Vui lòng cho biết thêm thông tin về Masan 
Ventures?  
 
Chúng tôi ñang xây dựng một số doanh nghiệp mới 
trong các lĩnh vực dịch vụ, tiêu dùng và phân phối. Một 
số ngành bao gồm dịch vụ gia công quy trình doanh 
nghiệp (BPO - Business Process Outsourcing), kho 
vận, hàng hóa nông nghiệp, quản lý tài sản…  
 
Có một số ngành chúng tôi sẽ không tham gia, ñó là 
những ngành cần dùng nhiều vốn hoặc những ngành 
sản xuất hàng xuất khẩu.  
 
ðiểm chung trong tất cả những doanh nghiệp này là 
chúng tôi ñang hợp tác với một ñối tác quốc tế trong 
từng lĩnh vực. Chúng tôi sẽ tiết lộ thêm thông tin về 
những kế hoạch này trong thời gian rất gần.  
 

11. Tell me about Masan Ventures? 
 
We are building a number of new businesses in the 
services, consumption and distribution space. 
Some sectors include BPO, logistics and 
warehousing, agri commodities, wealth 
management etc.  
 
There are certain areas we will not be in and these 
include capital intensive industries or 
manufacturing export sectors. 
 
The common thing in all these businesses is that 
we are tying up with an international partner in 
each of these businesses. We will reveal more 
about these plans in the near future. 

  
12. Masan nhìn thấy giá trị ở những lĩnh vực nào tại 
Việt Nam? 
 
Trong 10 năm qua, tiêu dùng là một ñộng lực tăng 
trưởng mạnh mẽ cho Việt Nam. Tôi tin rằng lĩnh vực 
phân phối cùng với lĩnh vực tiêu dùng sẽ tiếp tục là 
những ñộng lực tăng trưởng cho Việt Nam trong 10 
năm tiếp theo. Lĩnh vực cơ sở hạ tầng của Việt Nam 
cũng chưa ñược ñầu tư ñúng mức – ñó sẽ là một lĩnh 
vực cần chú ý trong thời gian sắp tới. 

12. Where do you see value in Vietnam? 
 
Consumption has been keen driver for growth in 
Vietnam in last 10 years. I believe Distribution 
along with Consumption will be growth drivers in 
next 10 years. Vietnam is underinvested in 
infrastructure and that will be an area of focus 
going forward 

  
13. Please kindly clarify: Did MSN receive actual cash 
inflows of nearly 4,000 billion VND for the capital 
raising from 100 billion VND to 4,065 billion VND (July 
2009 to September 2009), or the capital raising was 
carried out just by transfering share ownerships of 
Masan Foods and Techcombank to MSN? 
 
MSN ñã nhận ñược nguồn vốn hơn 75 triệu USD bằng 
tiền từ BankInvest, TPG và House Foods tính từ tháng 
9 năm 2009. 
 

13. Please kindly clarify: Did MSN receive actual 
cash inflows of nearly 4,000 billion VND for the 
capital raising from 100 billion VND to 4,065 billion 
VND (July 2009 to September 2009), or the capital 
raising was carried out just by transfering share 
ownerships of Masan Foods and Techcombank to 
MSN??  
 
MSN has received more than US$75 million from 
BankInvest, TPG and House Foods since Sep 
2009. 

  
14. Xin các Ông cho biết triển vọng thị trường M&A của 
Việt Nam trong năm 2010 và các năm tiếp theo? 
 
Thị trường M&A của Việt Nam ñóng vai trò cốt lõi trong 
chiến lược của Ma San và là một trong những ñộng lực 
phát triển quan trọng nhất ñối với Ma San trong tương 
lai. Tôi tin rằng năm 2010 sẽ là một năm quan trọng 
trong hoạt ñộng M&A của Việt Nam bởi vì tính thanh 
khoản của nguồn vốn ñầu tư tăng trưởng bị siết chặt. 

14. Can you please tell us the perspective of the 
M&A market in Vietnam in 2010 and the coming 
years? 
 
M&A is very core to our strategy at Masan and one 
of the key drivers for growth for MSN in the future. I 
believe 2010 will be critical year for M&A in 
Vietnam as liquidity becomes tight for growth 
capital. Also the scale of a company will start to 



 

Và qui mô của công ty sẽ trở nên ngày càng quan 
trọng hơn. 
 

become more and more important. 

15. Ông có cho rằng ñợt ñiều chỉnh của thị trường 
chứng khoán Việt Nam ở thời ñiểm hiện tại là bình 
thường và nó mang tính tất yếu ñặc trưng của TTCK 
hay không?, nếu không thì ñâu là nguyên nhân chủ yếu 
của tình trạng TTCK ñiều chỉnh quá mạnh như thế 
này? Theo ñánh giá của cá nhân Ông, TTCK Việt Nam 
sẽ thực sự phục hồi ở thời ñiểm nào của năm 2010?  
(tôi rất hâm mộ Ông!) 
 
Công việc của tôi với vai trò là CEO của Masan Group 
là tạo giá trị trung hạn cho cổ ñông của công ty, chứ 
không tập trung với giá cổ phiếu biến ñộng hằng ngày.  
 
Tôi tin rằng khi dòng tiền rút ra khỏi thị trường thì hầu 
hết các thị trường Châu Á ñầu ngừng tăng. Tuy nhiên, 
về cơ bản tôi tin là thị trường Châu Á và Việt Nam vẫn 
tăng trưởng tốt, tôi cho rằng ñến nửa cuối năm 2010 xu 
hướng thị trường sẽ rất tích cực. 

15. Do you think that the correction of the VN stock 
market is normal and obvious? If not, what are the 
reasons for this correction? As a personal 
comment, when will the VN stock market recover in 
2010? 
 
My job as CEO is to create the medium term 
fundamental value for my shareholders and not 
focus on the daily stock price. 
 
I believe as liquidity gets pulled out of the system, 
most Asian markets have stopped rallying. 
However, I am very bullish on underlying 
fundaments of Asia and Vietnam and believe 2nd 
half of 2010 should be very positive. 

  
16. Masan Group mới niêm yết nên thông rất ít. Tìm 
hiểu chung về chức năng kinh doanh của Công ty tôi 
chỉ thấy người ta nói ñây là công ty hàng hải nhưng giờ 
là công ty ñầu tư. Vậy thực sự Masan Group hoạt ñộng 
trong lĩnh vực gì? ðịnh hướng và mục tiêu ra sao? Xin 
cám ơn ông! 
 
MSN không phải là công ty hoạt ñộng trong lĩnh vực 
hàng hải. Hiện nay chúng tôi hoạt ñộng trong 2 ngành: 
Ngân hàng và Thực phẩm. Tuy nhiên, chúng tôi có kế 
hoạch mở rộng sang một số ngành mới thông qua hoạt 
ñộng mua bán và sáp nhập doanh nghiệp cũng như 
phát triển những doanh nghiệp mới.  
Chúng tôi sẽ sớm công bố một số ñối tác chiến lược 
trong lĩnh vực mới trong nửa ñầu năm 2010. 
 

16. As Masan Group has just listed, I have very 
limited information about the company but I heard 
that MSN used to be a shipping company and is 
now an investment company. What is the main 
business of MSN? What is the strategy of the 
company? 
 
MSN has no maritime business. We have 2 current 
businesses: banking and food but we have plans to 
expand in a number of new sectors through M&A 
and new ventures. We are going to announce 
some strategic partnerships for new business in 
2010. 

  



 

 

17. Xin hỏi ông Madhur Maini, Tổng giám ñốc Masan  
Giá trị sổ sách của MSN ñến thời ñiểm này là bao 
nhiêu?  

Xin ông cho biết mạnh của Tập ñoàn Masan như thế 
nào vì Masan là tập ñoàn hoạt ñộng trong nhiều lĩnh 
vực. Vậy xin cho biết, tỷ trọng ñóng góp vào lợi nhuận 
ñể tính EPS cho cổ phiếu MSN như thế nào cho từng 
lĩnh vực mà Masan hoạt ñộng?  

 

Giá trị sổ sách hiện tại của MSN là gần 5.000 tỉ.  
 

1. ðiểm mạnh của MSN là:  
a. Hai công ty ñứng ñầu thị trường trong lĩnh vực Thực 
phẩm và Ngân hàng.  
b. Công ty mẹ có khả năng thực hiện việc mua bán và 
sáp nhập công ty và thiết lập doanh nghiệp mới.  
c. Có khả năng thu hút nguồn vốn trong lúc thị trường 
ñang khó khăn.  
d. Có kinh nghiệm hoạt ñộng ở Việt Nam với ñội ngũ 
quản trị có năng lực và các ñối tác chiến lược phù hợp 
trong các doanh nghiệp mà chúng tôi ñầu tư. 

 

EPS năm 2009 của chúng tôi ước ñoán trên cơ sở 
"proforma" là 1.500 - 1.900. 

17. How’s current book value of MSN? 
Can you tell us the strengths of MSN? Breakdown 
the percentage of NI from many businesses 
contributed to EPS? 
 
Current Book Value of MSN is more than VND 
5,000bn 
 
The strengths of MSN are: 
1. Market leadership businesses in food and 
banking. 
2. Holding company that can execute M&A and 
develop new businesses. 
3. Ability to raise capital in a difficult environment. 
4. A track record to execute in VN with a strong 
management team and strategic partners in our 
subsidiaries and affiliates.  
 
Our estimated EPS of 2009 is 1,500 – 1,900 on a 
“proforma” basis. 

 

 


