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Cac chi s6 chinh

Gia tham chiéu (21/01/2010) 50.000 déng
SLCP dang Iwu hanh (triéu cp) 26.5
Gia tri vén héa (ty déng) 1,408
Gié tri vén héa (triéu USD) 70
Room nwéc ngoai (triéu cp) 12.8

Théng tin tai chinh 2009 2010E  2011F

Doanh thu (ty déng) 1,020 1,277 1,411
Tang trwdng DT(%) 18% 25% 10%
LNST (ty déng) 136 136 150
Tang trwdng LNST (%) 29 0 10
EPS (VND) 9.594 5.117 5.643
Tang trwédng EPS (%) 4 -47 10
P/E (x) 52 9,8 8,9
Co cau s& hiru %
Tbng cong ty Ca phé Viét Nam 50.26
NDT nwéc ngoai 0.77
NDT ca nhan 48.97

Giang Hoang, Chuyén vién phan tich
giang,hoang@vcsc.com.vn
T: +84 8 39153588 ext 142

Xem khuyén céo & cudi trang

Co hai tw thi trwong ca pheé

Coéng ty c¢b phan Vinacafé Bién Hoa (Vinacafé BH) la nha san xuét ca phé
hoa tan I&n nhat tai Viét Nam, chiém khoang 40% thi phan. Danh muc san
phdm cula coéng ty bao gdbm ca phé rang xay (chiém khoang 0,6% doanh
thu), ca phé den hoa tan (1,4% doanh thu), ca phé sira 3 trong 1 va ca phé
nhan sam 4 trong 1 (79% doanh thu) va ngii céc dinh dwéng (19% doanh
thu).

Viét Nam sé c6 nhiéu thuan lgi hon tir thi trwong ca phé Robusta thé
gi®i khi cac nwéc xuat khdu 16n nhw Brazil va Indonesia c6 khuynh huwéng
giam san lwong xuat khau ca phé Robusta dé giir lai phuc vu nhu cu trong
nwéc do loai ca phé phan khuc trung binh nhw Robusta hoa tan dang ngay
cang dwoc wa chudng hon tai cac thj treyng méi ndi nay so véi ca phé rang
xay Arabica dat tién. Xu hwéng nay tao diéu kién thuan loi cho nganh ca
phé Viét Nam vi hién nay chung ta dang xuét khdu hon 90% téng san luvong
Robusta thu hoach trong nuwéc.

Nganh ca phé hoa tan hira hen nhiéu trién vong khi ngwoi tiéu dung
ngay cang danh gia cao sw tién loi ciia dong san pham nay. Nhu cau
trong nwdc dy kién sé tang véi téc dd 10,5%/nam trong giai doan 2008-
2013 do thu nhap binh quan diu ngudi tdng va san phdm ngay cang dwoc
giGi tré wa chudng nho dac tinh tién loi, phu hop véi nhip sbng dé thi hoa.

Vinacafé BH cé kha nang duy tri vi thé thong tri trén thi trwong bat chap
s canh tranh tlr nha san xuat ca phé lau doi nhéat thé gisi 1a Nestlé (voi
dong san pham Nescafé) va dbi tha Ién trong nwéc la cong ty Trung Nguyén
(v&i thwong hiéu G7) nhe thwong hiéu ndi tiéng, khach hang trung thanh va
hé thdng phan phdi manh. Vinacafé BH dat tbc d6 ting trwdng doanh thu
cao binh quan 25% cho giai doan tir ndm 2006 — 2010. Trong twong lai gan,
Vinacafé BH sé& khong c6 budc dot pha vé doanh thu va loi nhuan do cac
nha may san xuét ca phé hién tai da hoat dong gan hét cong suét. Tuy nhién,
khi nha may méi di vao hoat ddng trong Q3/2012, chung téi ky vong da tang
trwdng doanh thu sé hdi phuc vé& mirc cao nhw cac nam trudec.

Rui ro trong qua trinh kinh doanh la sw bién déng cta gia nguyén liéu.
Do chi phi s&n xuét chiém dén 80% gia ban nén bét ky bién déng nao vé gia
ca phé nguyén liéu va gia dworng déu cé tac dong dang ké dén loi nhuan
cla codng ty. Tuy nhién, Vinacafé BH c6 kha ndng chuyén phan chi phi gia
tang cho khach hang bang cach tang gia ban.
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Toan canh thi trwérng ca phé thé gidi
San lwong san xuat cé tinh chu ky va phu thudc nhiéu vao diéu kién thoi tiét

Brazil la qudc gia san xuét ca phé 1&6n nhat thé gidi (chiém 36% téng sén lwgng nam 2009),
tiép theo la Viét Nam (15%), Indonesia (8%) va Colombia (6%). Indonesia da vwot 1én xép
trén Columbia tlr n&m 2008 khi nhirng trdn mwa I&n lién tuc d& gay tén that nang né cho vu
thu hoach ca phé & dat nuwéc nay. Téc dd do thi héa nhanh ctia Colombia ciing gép phan
lam gidm san lwong ca phé khi ma ngwdi ndéng dan chuyén dan 1én thanh thi va lam viéc
trong cac nha may thay vi tiép tuc trdng cay ca phé.

Vu thu hoach ca phé phu thudc rat nhiéu vao diéu kién khi hau va d&c tinh tw nhién cla cay
ca phé — thong thuwdng sau mét vu dwge mua thi san lwgng thu hoach ca phé ctia nam tiép
theo sé& gidm sut. Trong sb cac qudc gia san xuét ca phé hang dau thé gidi thi Brazil la
nwéc cé san lwong thu hoach co tinh chu ky nhat va tir d6 tac dong dén tbng san lwong ca
phé thé gi&i. Theo té chirc nghién ciru Neumann Kaffee Gruppe (NKG), tdng sén lwong ca
phé thé gidi vu 2010/11 woc dat 142,5 triéu bao loai 60kg, cao hon 20,9 triéu bao so v&i vu
2009/10. Quéc gia dan dau la Brazil véi 58,2 triéu bao, cao hon 14,5 triéu bao so véi vu
2009/10 va cao hon 4,2 triéu bao so v&i vu 2008/09. Trong khi Brazil c6 mét vu thu hoach
dwoc mua thi Viét Nam, Indonesia, va Colombia dy kién sé khong dat sén lwong cao trong
nam 2010 do diéu kién thai tiét bat loi. Mwa nhiéu da lam cham qua trinh thu hoach va &nh
hwdng dén san lvong, do vay, san lwong ca phé thu hoach tai cac qudc gia nay dw kién sé
khdng c6 dot pha.

Hinh 1: San lvgng ca phé theo quéc gia Hinh 2: San lwong ca phé thé gidi trong 4 nam qua v&i
chu ky 2 nam cua cay ca phé

'000 bao '000 bao
2010E 7% 32% 70,000 160,000
140,000
60,000 Total
120,000
40000 | Bre 100,000
80,000
30,000
20,000 —— s
Columbia 40,000
10,000 <Indonesia s — 20,000
2007 2008 2009 2010E
¥ Brazl 1 Vietnam ¥ ndonesia Columbia Others ——Brazl —— Vietnam — Indonesia Columbia Total
Nguén: ICO Ngudn: NKG

C6 hai loai ca phé chinh |a Arabica va Robusta. Arabica chiém khoang 60% san lwong ca
phé toan thé gidi va thworng duoc trong & cac vang dat cao hon. Arabica thich hop dé san
xuét ca phé rang xay chét lwong cao trong khi Robusta la loai phi hop nhat dé san xuét ca
phé hoa tan. Trong khi Brazil va Indonesia tréng dwoc c& Arabica va Robusta, Colombia chi
trdng Arabica va Viét Nam tap trung chd yéu vao Robusta.
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Hinh 3: San Iwgng ca phé theo tirng loai
'000 bao
160,000
140,000
120,000

100,000 84,040 88,990

80,000 70,900 70,340

60,000
40,000
20,000

2007 2008 2009 2010E

Arabica = Robusta

Nguén: ICO

Brazil 1a nwéc sén xuat ca phé Arabica 16n nhat thé gidi (45% téng san lwong), tiép theo la
Colombia (13%), Ethiopia (6%) va Mexico (5%). Trong nhirng vu dwoc mua, Brazil san xuét
hon 50% tdng san lvong ca phé Arabica cua thé gi¢i. Trong khi d6, Viét Nam 1a nha san
xuét ca phé Robusta I&n nhat, chiém khoang 35% tdng san lwong Robusta cta thé gidi.
Céc nuwdc san xuat ca phé Robusta Ién gdm cé Brazil (26%), Indonesia (16%) va An Do
(6%).

Hinh 4: San lwong Arabica theo quéc gia (‘000 bao) Hinh 5: San lwong Robusta theo quéc gia (‘000 bao)

201011F

2007/08

8 Colombia #Brazl
I Ethiopia Indonesia
Pery Uganda
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T T T T T
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Ngudn: NKG Ngudn: NKG
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Nhu cu tiéu thu tai cac thi triedng méi néi dang ting nhanh

My, Brazil va Birc la ba quéc gia tiéu thu ca phé hang dau thé gidi. Ca ba nwéc nay tiéu thu
tdng cong khodng 37% san lwong ca phé cua thé gi¢i. NKG wéc tinh tdng nhu ciu ca phé
toan thé gi¢i trong nam 2010 1a 132 triéu bao loai 60kg, trong d6 21 triéu bao dwoc tiéu thu
tai My, 19 triéu bao tai Brazil va 9 triéu bao tai Blrc.

Hinh 6: Lwong ca phé tiéu thu binh quan dau ngwoi hang ndm 2007

kg/ngweoi

Thé gioi 1.3
Bac Au 10.0
Tay Au 5.0
Brazil 5.3
USA 4.2
Viét Nam 0.7
Indonesia 0.5

Nguon: Vién Tai nguyén thé gioi

Nhu cau tiéu thu ca phé thé gi¢i tang khoang 2%/nam trong giai doan 1997-2010. M&c du bi
&nh hwdng nhe béi cudc khiing hoang tai chinh toan cau khi chi tang 0,9% trong ndm 2009,
nhu cau tiéu thu da nhanh chéng tang tré lai 1,5% trong ndm 2010. Dang chi y la cé sy
khac biét rd rét vé tbc do tang trwdng vé nhu cau tiéu thu gitra nhirng thi trwdng da phat
trién va dang phat trién. Nhirng thi trwdng tiéu thu ca phé truyén thdng nhu My, Blc, va
Nhat duy tri tbc d6 tang trudng twong dbi dn dinh trong khi nhitng thi trwdng cé nhu cau
tang manh nhét la cac thj treéng méi ndi nhw Brazil, Trung Quédc, Viét Nam, Indonesia va
Philippines.

Hinh 7: Nhu cau tiéu thu ca phé & nhirng quéc gia tiéu thu ca phé hang dau thé gidi

'000 bags
25,000 1 Brazil s&p bat kip My dé tr& thanh nwéc
tiéu thu ca phé I&én nhat —

20,000 - _
Germany
France

15,000 4  UsA
Brazil
Japan

10,000 1 Russia
Indonesia

/
5,000 1

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010F

Ngudn: NKG
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Hinh 8: Téc dé téng trwdng binh quan 5 nam theo quédc gia tir 2006 -2010

CAGR 5-nam

Thi trwdrng truyén thong

My 0.1%
Burc 0.8%
Nhat -0.9%
Phap -1.2%
Nga 1.8%
Thi trwong m&i nbi

Brazil 3.5%
Indonesia 8.3%
An Do 3.7%
Phillipines 6.7%
Viét Nam 6.3%
Théi Lan 5.4%
Trung Quéc 6.9%

Ngudn: NKG

Gia ca phé thwong bién déng manh

Do san lwong san xuét phu thudc nhiéu vao diéu kién thoi tiét nén gia ca phé rat dé bién
doéng.

Hinh 9: Gia ca phé

Muwa nhiéu tai Colombia and
UsD/Ib

Viét Nam
3.0 -
2.5 1 Vu mét muia + mwa nhiéu
tai Brazil
2.0 -
15 - \

1.0 +

0.5 -

0.0 T r

12/13/2000 12/13/2004 12/13/2008
Robusta Arabica

Ngudn: Reuters
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Nhu ciu tiéu thu néi dia ting nhanh hon san lwong ca phé cé thé xuat khau

Kinh t& phat trién da day nhanh qua trinh d6 thi héa & nhiéu nwéc tréng ca phé va tao ra
nhirng chuyén bién dang ké dbi v&i nhu cau tiéu thu ca phé thé gidi, khién nhirtng nwéc
chuyén xuat khdu ca phé tré thanh nhitng nwéc tiéu thu ca phé hang dau. Trong nhiéu thé
ky qua, ca phé dwoc van chuyén tir My Latinh va chau A sang cac quéc gia phat trién &
phwong Tay, nhung hién nay dang cé suw thay ddi I1&n khi ca phé ngay cang dwoc tiéu thu
nhiéu hon tai thi treong ban dia. Nhu cau tiéu thu ca phé & My Latinh va Déng Nam A
chiém dén 88% trong sb 2,5 triéu bao (loai 60kg) nhu cau ting thém trong nam 2010.

Arabica dwoc cac nha sdn xuét ca phé rang xay chét lwong cao wa chuédng tai cac thi
trwdng truyén théng va phat trién nhuw Béc My va chau Au, do vay, ching t6i dw béo nhu
cau tiéu thu Arabica s& van twong ddi &n dinh véi tbc do tang trudng dat 0,7%/nam.

Trong khi d6, nho loi thé gia ré hon nén Robusta dwoc wa chudng hon & nhirng thi trwérng
dang phat trién nhw Brazil va Indonesia v&i tc d6 tiéu thu tang trwdng trén 5%/ndm. Phan
I&n nhu cau téng la do loai ca phé phan khic trung binh nhw Robusta hda tan dang ngay
cang duoc wa chudng hon tai cac thi trudng méi ndi so véi ca phé Arabica dét tién. Khi ca
phé v&i san phdm dan dau la ca phé hoa tan xam nhap vao thj trwéng c6 truyén thdng udng
tra nhw Trung Quédc thi nhu ciu ca phé Robusta hira hen sé tiép tuc gia tdng. San lwong ca
phé tiéu thu tai Trung Quédc da tang véi tbc do binh quan 5 ndm qua 1a 6,9%/nam.

Vé phia cung, san lvong xuat khau dang sut gidm khi hai trong s cac qudc gia san xuét ca
phé Robusta hang dau ciing 1a hai nwéc cé nhu ciu tiéu thy ting trwdng cao nhat. Nhu cau
tiéu thu trong nwéc cha Brazil va Indonesia hién dang chiém mot phan khéng nhd trong
tbng san lwong san xuét cla hai qudc gia nay. Theo NKG, thi trwdng trong nwéc tiéu thu
khoang 80% san Iwgng ca phé Robusta cla Brazil va khodng 35% cla Indonesia. Trong
twong lai, khi cac nwéc nay tang cwérng phuc vu nhu cau tiéu thu trong nwéc, thi thi trweng
ca phé cua Viét Nam sé& dwoc hwdng loi nhiéu hon vi hién nay, ching ta dang xuéat khau
hon 90% tdng san lwong san xuét dwoc. Theo cac chuyén gia tai hdi nghi Trién vong nganh
ca phé ndm 2010, véi téc dd tang trwdng nhu cu hién tai, thé gidi sé can thém hai nwéc
Colombia ni*a m&i co thé san xuat di dap (rng nhu ciu ca phé thé gidi trong mudi nam toi.

Thi trrdng ca phé hoa tan

Phan khuc ca phé hoa tan hira hen nhiéu trién vong khi ngui tiéu dung ngay cang danh gia
cao s tién loi clia dong san phadm nay. Xu hwéng wa chudng sw nhanh chéng va tién loi da
hwéng nguwoi tiéu dung lwa chon ca phé hoa tan dé st dung hang ngay va trong van phong.
Theo td chirc nghién ctu Gerson Lehrman Group, trong ndm 2009, téng doanh thu ca phé
hoa tan toan thé gisi dat 21 ty USD, twong dwong khoang 40% téng lwong ca phé tiéu thu
trong nd&m cla thé gidi. Td chirc Euromonitor International ciing cho biét hon 67% doanh thu
ca phé tai Déng Au 1a tir ca phé hoa tan trong khi & Tay Au la 29% va Bac My 1a 13%. Tai
nhiéu quéc gia khac ngoai My, ca phé hoa tan la loai ca phé chinh dwoc tiéu thu nhiéu nhéat.
Thi phén ca phé hoa tan tai Anh la 81% va Nhat Ban la 63%. Tai My, lwgng tiéu thu ca phé
hoa tan chi chiém 9% toan thj trudng.
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Thang 9/2009, thwong hiéu ca phé ndi tiéng thé gi¢i Starbucks da cho ra mét s&n pham ca
phé hoa tan Starbucks VIA. M6t nam sau, dong san pham Starbucks VIA ghi nhan doanh
thu 100 triéu USD trén toan thé gisi. Ké tir ndm 1971, thwong hiéu Starbucks da néi tiéng
trén khap thé gi¢i véi dong san phdm ca phé cao cip danh cho nhitng khach hang sanh
diéu c6 gu thwdng thirc riéng. Hang nay da thdng tri phan khuc thi trwdng cao cép, cha
trong vao s trai nghiém ca phé véi gia cao hon l1a yéu td thuan tién véi gia thap. Va sau
gan 40 nam, hang Starbucks khéng 16 quyét dinh buéc vao thj trwérng ca phé hoa tan — mot
thi trwdng twong ddi binh dan hon, diéu nay phan nao khang dinh tiém nng ctia phan khuc
thi trwo'ng nay.

Thij trwéng ca phé hoa tan cua Viét Nam dw kién sé ting trwdng 10,5%/nam cho dén
het nam 2013

Theo Vién nghién ctru Marketing &ng dung, tdng nhu cau tiéu thu ca phé trong nuéc la
60.000 tAn/nam (thdng ké 2009), trong do6 ca phé hoa tan chiém khoang 19.000 tan, ca phé
rang xay c6 tén tudi chiém 35.000 t4n, con lai la ca phé rang xay khéng cé thuwong hiéu.
Trong n&m 2009, tdng murc tiéu thu ca phé trong nuwéc tang 18% YoY, trong d6 ca phé hoa
tan tang 22% YoY va ca phé rang xay tang 13% YoY.

Mac du Viét Nam 1a nuwéc san xuét ca phé I&n thi hai thé gi¢i nhwng lwong ca phé tiéu thu
trong nwéc chi chiém 6% téng san lwong san xuét. Hon niva, khodng 99% lwong ca phé
xuat khdu 13 ca phé nguyén liéu trong khi duéi 1% la ca phé hoa tan. Euromonitor
International cho biét nhu cau tiéu thu ca phé hoa tan trong nwéc tang 7,9%/ndm trong giai
doan 2003-2008 va dy bao sé tang l1én 10,5%/nam tr 2008-2013, do thu nhap binh quan
dau ngudi tang va nhip séng do6 thi hoa khién gidi tré wa thich sy tién loi cla ca phé hoa
tan hon.

Theo B6 Néng nghiép va Phat trién néng thon, san lwong ca phé hoa tan da tang 25%/nam
trong giai doan 2006-2010 va dy kién sé tang 2,5 Ian trwdc nam 2015 khi cac nha san xuét
ca phé 16n nhw Vinacafe BH, Nestle va Trung Nguyén diu tw nang cao ndng lwc san xuét.

Hinh 10: Tdng san lvong ca phé hoa tan
2006 2007 2008 2009 2010F 2015F

Téng san lwong (tan) 17,652 21,011 22,758 24,568 34,485 86,959
Ngudn: Bd Néng nghiép va Phat trién nong thon

Vinacafé Bién Hoa la nha san xuéat ca phé I&n nhat Viét
Nam

Vinacafé Bién Hoa (Vinacafé BH) dwoc thanh 1ap vao nam 1975 bang hinh thirc mua lai
nha may ché bién ca phé dau tién tai Viét Nam. Danh muc san phadm cla cong ty bao gébm
ca phé rang xay (chiém khoang 0,6% tbng doanh thu), ca phé den hoa tan (1,5%), ca phé
stva 3 trong 1 va ca phé nhan sam 4 trong 1 (79%) va ngi céc dinh duéng (19% ). Trong
doé dong sén phadm ngii cbc cé tbc dd tang trudng doanh thu cao hon méc du ca phé sira
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van 1a san phadm chinh cta céng ty. Vinacafé BH chi yéu canh tranh trén thj trwéng trong
nwéc va chi xuat khau khoang 5-10% san lwong san xuét.

Vi hon 30 nam kinh nghiém trong nganh, Vinacafé BH da tré thanh nha san xuét ca phé
I&n nhét tai Viét Nam, chiém khoang 40% thi phan. Thwong hiéu ndi tiéng, khach hang trung
thanh va hé thdng phan phéi manh la nhirng loi thé canh tranh d&c trwng ctia Vinacafé BH.
San pham ca phé hoa tan cla cong ty ndi bat véi hwong vi ca phé dam da theo phong cach
Viét Nam so véi hwong vi dwoc pha ché nhiéu hon theo phong cach phuwong Tay cla cac
déi thi canh tranh. Céng thirc ché bién ca phé cta Vinacafé BH rat kho cé thé sao chép. Vi
vay, mac du phai canh tranh v&i nha san xuat ca phé lau doi nhat thé gidi 1a Nestlé (voi
dong san pham Nescafé) va dbi thi dang gom trong nuéc la cong ty Trung Nguyén (voi
thwong hiéu G7) nhwng Vinacafé BH van duy tri dwoc vi thé thdng tri trén thj trwdng. Ngoai
ra, mot trong nhirng loi thé canh khac cla Vinacafe BH so v&i cac déi th la mang lw@i phan
phdi rong rai véi 2 chi nhanh trong khu vwe va khoang 120 dai ly trén khap 64 tinh thanh.
Vinacafé BH da gi¢i thiéu sdn phdm sang My va Han Québc va dwoc 2 thi trudng nay chap
nhan. Xu huwéng mé rong pham vi hoat dong, dwa thwong hiéu dén véi thé gidi 1a rat can
thiét cho sy phat trién cta Vinacafé BH trong twong lai, dac biét Ia khi nha may méi di vao
hoat déng.

Hinh 11: Thj phan ca phé hoa tan Hinh 12: Co cAu doanh thu 2008-2010

M Vinacafe

B Nescafe = Caphésirahoatan
" Botngicocdinhdudng

San phdmkhac
G7and
others

Nguén: Vinacafé BH, Bao Nhip cau dau tw Nguén: Vinacafé BH
Hiéu qua hoat dong tét da dwoc chirng minh

Vinacafé BH da ghi nhan tbc do tang trwdng doanh thu cao tir nam 2006, tc do téng binh
quan trong bén ndm qua dat 25%/nam. Doanh thu tang trwdng tét 14 nhd khéi lwong san
pham ban ra va gia ban déu tang. Trong sb cac dong san pham cla Vinacafé BH, san pham
ngl cbc cé tbc do tang trwdng cao nhat véi mirc tdng binh quan 4 ndm qua la 32%/nam
trong khi s&n phdm ca phé si*a hoa tan ciing tdng 29%/nam trong cung ky. Céng ty hién
dang hoat dong gan hét cong suat va dang tap trung nang cao coéng suat nham tao nén tang
tang trwdng doanh thu trong twong lai.
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Hinh 13: Téc do ting trwdng doanh thu va lgi nhuan Hinh 14: Co cAu san xuét
cao
VND bn 100% 4
1,600 CAGR doanh thu = 25% 16% 18% 20% 20% 22%
1,400 CAGR lgi nhuan rong = 20% 80%
1,200
1,000 60% 1
800
40% A
600
400 20%
200
- 0% -
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Chi phi san xuat chiém 80% gia ban
Nguyén liéu san xuat ctia Vinacafé BH bao gém:

e Ca phé xanh (Robusta) I& nguyén liéu chinh d& san xuét ca phé hoa tan. Do Viét
Nam hién dang |a nha san xuét ca phé Robusta I&n nhét thé gidi, nén ngudn cung
nguyén liéu cta Vinacafé BH ludn rat da dang véi chat lwong tét nhat. Ngoai ra, 1a
cong ty con ctia Tdng cong ty Ca phé Viét Nam (Vinacafé Group), Vinacafé BH da
thiét 1ap nhiéu lién két dé dam bao ngudn cung én dinh.

¢ Duwong (RE) dwoc mua tir cdng ty dwdng Bién Hoa.

e Bot kem phai nhap khau t¥ Malaysia, Indonesia va Ha Lan.

Téng chi phi san xuat chiém khodng 80% gia ban, do vay, b4t ky thay dbi nao vé gia ca phé
xanh va gid dudng déu cé thé tac dong dang ké dén loi nhuan cla cong ty. Tuy nhién,
Vinacafé BH c6 kha nang chuyé&n phan chi phi gia tang cho khach hang bang cach tang gia
ban. Trong ndm 2008 va 2009, khi thi trwdng thiéu hut ca phé va duwdng do thoi tiét khong
thuan lgi, cdng véi cong tac quan ly hang ton kho tbt, Vinacafé BH da tang gia ban khoang
5%/n&m va van bao toan bién loi nhuan trén 20% mac du chi phi sén xuét tang cao.

Hinh 15: Chi phi san xuét

B = o4
-~ 8 B B B

60% -

40% | 8% 78% 80% = 79%

20% 1

0%

2006 2007 2008 2009 9M2010

B Loinhuan gép Chiphisanxuét

Nguén: Vinacafé BH
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Trién vong lgi nhuan

Trong 9 thang dau nam 2010, Vinacafé BH dat doanh thu 915 ty déng, tdng 29% so v&i
cung ky nam trwdc, loi nhuan rong ting 40% I1én 118 ty ddng. Quy IV thwong cao mua
diém, do vay, Vinacafé BH hoan toan cé thé sé& hoan thanh muc tiéu loi nhuan ndm 2010.

Trong nam 2010, san lwong ban ra wéc dat 15.650 tAn ca phé va 4.500 tan ngii cbc, twong
&ng téng 6% va 23% so v&i nam truwdc. Doanh thu dy kién dat 1.227 ty déng, tdng 20% so
véi nam 2009. Loi nhuan rong wéc dat 136 ty ddng, gan nhw khéng ddi so véi ndm 2009
mé&c du khdi lwgng ban ra tdng. Nguyén nhan chinh khién lgi nhuan rong ndm 2010 khéng
dot pha so véi nam 2009 |a do chi phi san xuét cao, gia ca phé xanh ting 39% do mua
nhidu gay ra tinh trang thiéu hut ngudn cung tai hai quéc gia san xuét I&n nhét 4 Viét Nam
va Colombia, ngoai ra gia dwérng ciing tang 29% Ién mirc cao nhét trong vong 30 nam qua.

Trong twong lai gan, Vinacafé BH chwa thé cé bwdc dot pha vé loi nhuan vi cadc nha may
hién tai da hoat ddng gan hét cong suét. Téc dd tang trwdng doanh thu sé phu thudc nhiéu

vao doanh thu ctia dong san pham ngii cdc va viéc tang gia ban néu cé.

Hinh 16: K& hoach tai chinh cta Vinacafe BH

ty dong 2010 2011 2012 2013
Doanh thu 1.277 1.411 1.552 1.708
Loi nhuén rong 136 150 165 181
Vén diéu le 266 266 266 266
Ty lé cb tirc tién mat 15% 17% 19% 21%

Nguédn: Vinacafé BH
Canh tranh gay gét giira Vinacafé BH, Nestle va Trung Nguyen

Ba thwong hiéu Ién dang thdng tri thi trweéng ca phé trong nwéc hién nay 1a Vinacafé BH,
Nestlé va Trung Nguyén. Trong khi Vinacafé BH va Nestlé tap trung vao thj trudng ca phé
hoa tan thi Trung Nguyén tap trung hon vao thj tredng ca phé rang xay. Tuy nhién, sau khi
Trung Nguyén mua lai nha may san xuét ca phé hoa tan cta Vinamilk vao thang 9/2009,
cong ty nay cé thé sé tang san lwong ca phé hoa tan gap 3 lan 1&n 3.000 tAn/nam. Vi vay,
ching t6i dw bao tinh hinh canh tranh dé gianh thi phan gitva cac cong ty nay sé ngay cang
gay gat.

Hinh 17: Canh tranh giira cac thwong hiéu hang dau

Vinacafe BH Nestle Trung Nguyén

Ca phé rang xay, ca phé Ca phé rang xay, ca phé Ca phé rang
San pham chinh hoa tan, ngii céc dinh hoa tan, ngii cbc dinh  xay, ca phé
dwdng dwdng hoa tan
Cong suét thiét ké (tan/nam) 1.200 1.000 3.000
Thi phan ca phé hoa tan 40% 38% 10%
Ngudn: VCSC
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Téc dd tang trwdng loi nhuan trong twong lai phu thudc vao viéc nang cao ning lwc
san xuéat cia nha may méi tai khu céng nghiép Long Thanh

Trong twong lai gan, Vinacafé BH sé& khong c6 nhiéu buwéc dot pha vé doanh thu va loi
nhuan vi cac nha may hién tai da hoat dong gan hét cong suét trong nhiéu nam. Céng ty
hién dang tap trung vao viéc nang cao cdng suéat hoat ddong dé 1am nén tang cho su ting
trwdng doanh thu trong twong lai. Vinacafé BH dang xay dwng mét nha may méi tai KCN
Long Thanh, Béng Nai. Khi cac nha may nay di vao hoat ddng trong Q3/2012, da ting
trwdng doanh thu sé hdi phuc vé& mirc cao nhw cac nam trude.

Nha may mdi sé san xuat 2 san pham chinh: ca phé den hoa tan, ca phé hoa tan 3 trong 1
va 4 trong 1. V6&i ca phé den hoa tan, nha may sé san xuét 3.200 tAn/nam, tang 2,7 1an so
v&i cong suat hién tai. Déi véi ca phé hén hop 3 trong 1 va 4 trong 1, nha may co ban sé
nang cong suat lén 2 lan véi san lwong 21.000 tAn/nam. Theo ban giam dbc Vinacafe BH,
khoang 70% sa&n pham cla nha may sé phuc vu thi trwéng trong nwéc va phan con lai sé
dwoc xuat khiu. Tdng vén dau tw wédc tinh khodng 560 ty, trong do cong ty sé st dung
ngudn vén tw co la 50%, phan con lai s& vay ngan hang.

Chung téi lwu y rdng méc du sé can thoi gian dé nha may méi cla Vinacafe hoat dong hét
cong suat, nhuwng bién loi nhuan gop cla toan cong ty sé dwoc hd tro khi cac nha may hién
tai s& hét khau hao sau nam 2011.

So sanh v&i cac nha san xuét ca phé trong khu vuc

V&i gia niém yét tham chiéu 1a 50.000 ddng/cd phiéu, Vinacafé BH dang dwoc giao dich &
mirc P/E thap hon so v&i cac cong ty khac trong khu vwe. P/E 2010 trung binh cla céc
cong ty trong khu vuc la 16.2x trong khi P/E 2010 cuia Vinacafé BH thap hon 40%, & mirc
10.4x. So v&i nha sdn xuét va xuét khdu ca phé hoa tan c6 quy md vén hoéa twong tw 1a
cong ty CCL An D6 thi Vinacafé BH ciing dang dwoc giao dich vé&i mirc gia thip hon 26%.

Hinh 18: So sanh céc cong ty san xuét ca phé hoa tan trong khu vuc

Qudc gia Vé?uhsé[?)ﬂ' P/E 2010E P/E 2011F ROE (%)
PT Indofood Sukses Makmur Tbk  Indonesia 4,518 12.7 11.2 25.8
Nestle Berhad Malaysia 3,310 234 222 68.2
Tata Global Beverages Ltd. India 1,500 17.4 N/A 10.6
PT Mayora Indah Tbk Indonesia 920 18.4 14.8 25.8
Super Group Ltd. Singapore 596 14.6 14.7 214
Viz Branz Ltd. Singapore 83 13.7 N/A 214
CCL Products India Ltd. India 83 13.4 N/A 14.9
Trung binh 1,573 16.2 15.7 26.9
Vinacafe BH Vietnam 70 9.8 8.9 22.0

Nguén: Bloomberg, Vinacafe BH
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Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Toi, Giang Hoang, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao néy phan anh ding quan diém
ca nhan cla t6i v& cong ty nay. Téi cling x&c nhan rang khéng c6 phén thu lao nao cua t6i da, dang, hoac sé tryc
tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién clru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yeu t6 khac nhau, bao gém
chét lwgng, tinh chinh xac cta nghién ctru, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gom doanh thu tw cac don vi
kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi cia
gia cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang coéng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat dong thj trieéng. Céng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Dinh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj truong 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trudong 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hodc thap hon gia thi trueng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thdp hon gia thj trudong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thj trudong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B0 phan nghién ctru dang hoac cé thé sé nghién clru cb phiéu nay nhwng khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do chii quan hoéc chi dé tuan thi cac quy
dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty trong trwéng hop nhat dinh, vi du nhw khi
VCSC dang thyc hién dich vu tw vAn M&A hay tw vén chién lwoc nao dé lién quan
dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cé phiéu nay bj hoan lai vi chwa c6 da

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau
tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu co, khong con hiéu lwc déi vai cd phiéu nay.

Trir khi ¢é khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia
trong twong lai ¢é thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khdng khép véi mire chénh l1éch gitra gia thi truong clia
cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwong hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia cia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai cGa cd phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong
ddng y quan didm cta chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc
trong thoi han nhat dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rng trong thdi han xac dinh sé khong cé tin tire, sw
kién hodc yéu tb thac day can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét treérng hop, khuyén nghi clia chung téi chi la danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi
trwéng hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cb phiéu theo quan didm cla ching téi.

Phuwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s&v dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gébm nhung khéng gidi han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tly thudc vao tirng nganh, cdng ty, tinh chat ¢d phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén moét hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) M6 hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phén hodc cac phwong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung lgi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
md hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw téng trwéng GDP, I3i suét, ty gia, nguyén liéu voi
cac gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng rdi ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng ciing c6 thé &nh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qué trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong c6 thé
thay déi nhanh chéng ma khéng can théng bao, tiy vao su phat trién riéng ctia tivng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khtr khong nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té cé thé anh hwdng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ciia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dwoc néi dén trong bao cdo nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cta khu vic dé dwoc giai dap.
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Tru s& chinh
67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam
T:+84 8 3914 3588 F: +84 8 3914 3209

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3914 3209

Phong Phan tich

Giam déc Phan tich
Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116
marc.djandji@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Hoang Thj Hoa, ext 146
CV cao cap, Doan Thi Thu Hoai, ext 139

KHONG KHUYEN NGHI

Chi nhanh Ha Ngi )
18 Ngbé Quyen, Quan Hoan Kiém, Ha Nbi
T:(84) 462626999 F :(84)4 6278 2688

Phéng giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tr&, Quan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3821 6186

Phong Phan tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Thanh Tu, ext 105
Chuyén vién, Hoang Huong Giang, ext 142

CV cao céap, Trwong Vinh An, ext 143 Chuyén vién, Nguyén Thj Ngoc Lan, ext 147
CV cao cép, Dinh Thj Nhw Hoa, ext 140

CV cao cap, Pham Cam Tu, ext 120

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

Trong nwéc

Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Nwéc ngoai

Michel Tosto

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H4 Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Trac Quynh Lé Bic Cudng

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 333
quynh.chau@vcsc.com.vn cuong.le@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét. Béo céo nay duoc viét dwa trén
ngudn thong tin dang tin cay vao thoi didm cong bb. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach
nhiém vé d6 chinh xac cta nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong béao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay di ma khong can théng bao truéc. Bao cao nay chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin cho céc té chirc dAu tu cling nhw cac nha dAu tw ca nhan cltia Cong ty b phan ching
khoan Ban Viét va khong mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong
bao cao nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sv tw van doc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh
cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong dugc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phéi voi
bét ky muc dich nao néu khéng dwoc sy chap thuan bang vén ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét.
Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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