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MCK: VCF (HSX) CONG TY CO PHAN VINACAFE BIEN HOA

SECURITIES

NAM GIU DAIHAN HANG TIEU DUNG - THUC PHAM D6 UGNG

DINH GIA 49.20008 FHYETY] nhiing gia dinh va udc tinh thdn trong, ngudi phan tich cho rang gid tri

hop ly ctia ¢8 phiéu VCF tai thoi diém ndy xoay quanh mic 49.200 déng (tuong
duong mic vén héa 1.307 ty déng), cao hon gdn 10,5% so vdi gid tham chiéu ngay
09/03/2011. Ndm 2011, nganh ché bién ca phé van duoc du bdo kha quan ctng véi
hoat déng kinh doanh cta céng ty 6n dinh, co cdu vén hop ly, du dn nha mdy ché
bién ca phé thir 3 du kién di vao hoat déng vao quy 3/2012 cé thé tao ra mot budc
Chi tiéu co ban ngodt trong két qua kinh doanh. Bén canh dé, thuc t€ nam 2008 dé ching minh VCF
la “doanh nghiép phong tha” khi nén kinh té suy thodi, VCF van gii dugc da tdng
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Gia (ngay 08/03/11) (VND) 44.500 e ) e .
doanh thu va lgi nhudn 6n dinh. Do dé, theo ngudi phan tich c6 phiéu VCF pht hop

Gid cao nhat (52 tuan) (VND) 56.000  vgi muc dich ddu tu dai han. Nha ddu tu cé thé tiép tuc ndm giir va can nhdc mua

Gia thap nhét (52 tudn) (VND) 44.100 vao khi gid thj truong diéu chinh thdp hon khodng 20-25% so véi muc dinh gid tiy
theo mdc sinh lgi ky vong.

S6 CP dang luu hanh 26.579.135

Vinacafe Bién Hoa la nha san xuat ca phé hoa tan I6n nhat tai Viét Nam,
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 4.235 chié@m khoang 40% thi phan. Hon 30 ndm hoat déng trong thi trudng ca phé,
Vinacafe Bién Hoa da khdng dinh dugc vi thé dan dau cla minh déi véi san

Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.183 ) N
pham ca phé hoa tan. Thuong hiéu ndi tiéng, khach hang trung thanh va hé
Trailing P/E (x) 61 thdng phan phdi manh 1 nhiing Igi thé canh tranh dic trung clia VCF. Nhu cau
P/BV (BV 31/12/10) (x) 22  trong nudc ddi véi san phdm nay du kién sé tang vai téc do 10,5%/ndm trong
giai doan 2008-2013.
Nguén nguyén liéu dau vao cé chat lugng cao, 6n dinh. Ca phé hat la nguyén
D6 thi gia 52 tuan liéu chinh dé sdn xuat ca phé hoa tan. Do Viét Nam hién dang 1a nha cung cap ca

M Gia W Khdi luighg

o phé Robusta I6n nhat thé gidi (chiém khodng 35% t6ng san lugng Robusta thé
Feoco gidi) nén nguén cung ca phé hat ctia VCF ludn 8n dinh vdi chat lugng cao.
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= . Hoat dong kinh doanh t&t va én dinh. T6c d6 tang trudng doanh thu ctia VCF
é o 5000 § tuong déi cao, binh quan vao khodng 25%/nam giai doan 2006-2010. Doanh thu
%“ 7" 2 tang trudng t6t dua trén c& hai yéu t6 san lugng va gia ban. Nam 2010 tiép tuc 1
E Lo mot ndm tang trudng &n tugng cla VCF khi doanh thu va Igi nhuan sau thué

" {1000

} tang lan lugt gan 28% va 19% so v&i ndm 2009. Tuy nhién, trong 2 nam td&i kha
e ndng gia tang san lugng ca phé cta VCF 13 rat han ché do hai nha may ci d
Nguén:Hsx ~hoat ddng vugt cong suét.
Tiém luc tai chinh vitng manh. Lugng tién nhan réi clia cdng ty kha I6n, hon
360 ty dong chiém gan 50% téng tai san, chd yéu la tién gli ngan hang, cho thay
Cac chi tiéu tai chinh co ban kha ndng cht déng sén sang thuc hién nhiing du an lam tang gia tri ¢6 phiéu

Pv:Tydéng 2009 2010 KH10 2011E  cong ty (NPV>0). Sé tién nay cong ty dang st dung dé tai trg cho du an nha may

DT 1.021  1.302 1.277 1473  mdi. Bén canh d6, mdc du ty suat lgi nhuan rong cla cong ty kém hap dan hon
LNTT 147 178 147 180 50 v&i mot s6 cong ty khac trong nganh ché bién nhu sira, banh keo, mia dudng
LNST 136 161 136 164 5ong nha tai san thap, co cdu vén can ddi nén ty suat loi nhuan tinh trén tai san
VoL 142 266 i 266 (ROA) va trén vén chii s& hiiu (ROE) cao hon.

TTS 492 729 - 836 , . , e, R , . w ” n
VCSH 442 579 i 200 Du an nha may mdéi c¢6 kha nang tao buéc ngoat trong két qua hoat dong
ROA (%) 276%  22.1% 3 197% kinh doanh cta VCF. Nha mdy mdi cé cong suét 3.200 tén/ndm, gép 3 lan nha
ROE (%) 30,8%  27.9% . 23,5% May hién tai, v&i tdng muc dau tu gan 560 ty dong du kién sé di vao hoat déng
EPS (VND) 9.594  9.257 - 6.186  vao quy 3/2012. Khi nha may mdi di vao hoat dong, VCF c6 kha nang san xuat ca
GTSS (VND)  31.170  21.780 = 26.355  phé den hoa tan thém 3.200 tdn/ndm, tdng gan 3 1an so véi cong suat hién tai va
C6 titc - - 15% 17% _ thém khoang 21.000 tdn/ndm ca phé sifa hoa tan, tuong ting ting khoang 1,6

Nguén: BCTC VCF, RongViet Securities tdng hop 14N so véi cong sust hién tai.
Rui ro
RUi ro ma VCF ¢6 thé gdp phai 1a su tdng cao cla gid nguyén liéu dau vao va
danh mat mét phan thi phan vao tay déi thd canh tranh.
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Co cau doanh thu theo san pham 2010
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Nguén: BCTC VCF, RongViet Securities téng hop

Co cau Igi nhuan theo san pham 2010
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Nguén: BCTC VCF, RongViet Securities t6ng hap

CONGTY

Khé&i dau tir mét nha mdy ché bién ca phé do ngudi Phép xay dung nam 1969,
Vinacafe Bién Hoa (VCF) tr& thanh doanh nghiép nha nudc nam 1975. Nam
2005 nha may chuyén sang hoat ddng theo mé hinh c6 phéan va chinh thic
niém yét trén HSX vao thang 1/2011 véi VDL 265,8 ty dong. Nha nudc hién
dang ndm gilr 50,26% vén diéu lé.

Hoat ddng san xuat kinh doanh

San pham chinh va nang luc san xuat

VCF hién dang san xuat 4 nhém sadn phdm chinh [a ca phé rang xay, ca phé
den hoa tan, ca phé sira hoa tan va bét ngl c6c dinh duéng. Trong d6, ca phé
sfa hoa tan la san pham chinh chiém trung binh khodng 85% t6ng san lugng
va trén 77% téng doanh thu. Day cling chinh la sdn pham c¢é vi tri dan dau so
V@i cac d6i thu trong nganh.

Bén canh d6, dong san pham bét ngl cbc tuy 1a sdn phdm mdi hon so véi ca
phé hoa tan song lai ¢6 su tang trudng doanh thu manh mé. Giai doan 2004-
2010 tang trudng dat khoadng 32%/nam, cao hon so vdi ca phé sira hoa tan dat
khoang 29%/nam trong cung giai doan.

San luong san xuat va tiéu thu cac san pham lién tuc ting vai t6c dé khoang
10,5%/nam déi véi ca phé cac loai va khoang trén 20%/nam véi bt ngl coe.

Chi tiéu 2008 2009 2010
San lugng sédn xuét

Ca phé cac loai (tan) 12.777 | 14156 | 16.700
B6t ngii c6c dinh dudng (tan) 3.234 3.600 4.500
San luong tiéu thu

Ca phé cacloai (tan) 12.439 14.727 16.700
B6t ngii céc dinh dudng (tan) 3.241 3.658 4.500

Nguén: BC VCF, RongViet Securities tng hop
Gia ban cac san pham hang ndm cling tdng khoang 7-10%/nam.
Hién tai, 2 nha may ché bién ca phé ci (t6ng cong suat 1.200 tdn/ndm) da hoat
déng vuot cong suat trong nhiéu ndm do dé dé gidi quyét bai toan tang
trudng VCF ddy manh sdn pham bot ngl céc dinh duéng, déng thdi nhap
thém ban thanh phdm ca phé hda tan dé gia ting san luogng thanh pham.
Nam 2010, VCF nhap khodng 1.000 tan ca phé hoa tan.
Cong ty hién dang xay dung nha mdy ché bién ca phé hoa tan thi 3, du kién di
vao hoat déng quy 3/2012, ndng téng cong suat 1én 4.400 tan/nam.
Nguyén liéu
Cac nguyén liéu chinh phan I6n st dung nguén cung trong nudc véi tinh 6n
dinh cao, bao gém:

- Ca phé hat 1a nguyén liéu chinh d@é san xuat ca phé hoa tan. Do Viét
Nam hién dang la nha cung cap ca phé Robusta Idn nhat thé gii nén
ngudn cung ca phé hat ctia VCF luén 8n dinh vdi chat lugng cao.

- Pudng RE chu yéu dugc mua tir cong ty dudng Bién Hoa (BHS). Ngoai
ra, cdng ty c6 thé nhap khau dudng trong trudng hgp gid dudng
trong nudc cao hon so véi cac nudc ngoai.

- Bot kem dugc nhap khdu ti cdc nudc trong khu vuc nhu Malaysia,
Indonesia.

Hau hét gia cac loai nguyén liéu dau vao ctia VCF hién dang & muc cao nhu ca
phé cubi thang 2/2011 vao khoang 42 - 43 triéu déng/tan, dudng RE cdng
nghiép vao khoang 17,5 - 18 triéu déng/tan. Va xu huéng gia tang du bao sé
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Co cau gia thanh 2010
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Nguén: BCTC VCF, RongViet Securities téng hop

ti€p tuc dugc duy tri cho dén it nhat hét quy 2/2011.

Chi phi

Chi phi hoat d6ng san xuat kinh doanh clia VCF tuong d8i 6n dinh qua cac
nam, trong do, chi phi san xuat chiém khoang 80%/doanh thu thuan, chi phi
ban hang 8-10% va chi phi quan ly doanh nghiép khoang 2%.

Trong co cau gia thanh, chi phi nguyén vat liéu chiém khoang 80%, anh huéng
& muc cao dén gia thanh san pham. Do vay, gia nguyén vat liéu dau vao tang
cao nhu hién nay sé gay anh hudng dang ké dén lgi nhuan céng ty. Tuy nhién,
VCF ¢6 kha nang chuyén mot phan chi phi tdng thém cho khach hang bang
cach tang gia ban. Thuc té€ nam 2008, 2009 khi gia ca phé va gia dudng tang,
VCF da tang gia ban khoang 5-7%/nam va déu dugc thi trudng chdp nhan
bdng chiing la san lugng tiéu thu 2 nam tuong Ung tang khoang 10%/nam.
Ngoai ra, trong gia von hang ban, chi phi nhan cong chiém khoang 5%, chi phi
khau hao khodng 1%, con lai la chi phi khac. Mot diém can luu y 1a dén hét
nam 2011, 2 nha may cl cla VCF sé hét khau hao, diéu dé phan nao hé trg
nha may mdi trong thdi gian can dé cé thé van hanh hét cong suat.

Thi trudng va vi thé Cong ty

Véi thai gian han 30 nam hoat dong VCF da xay dung dugc cho minh mét
thuang hiéu manh, mang lugi phan phdi réng rai (2 chi nhanh, hon 120 dai ly
trén khdp 64 tinh thanh) va sdn phdm c6 huong vi riéng (ty 1é tinh chat
caffeine cao, gitr huong vi tu nhién). D4 la nhing Igi thé canh tranh 1n cla
VCF ma khong phai céng ty nao cling ¢6 dugc.

VCF chli yéu canh tranh & thi trudng trong nudc véi hai d6i thu I6n la Nestlé
(s&n phdm Nestcafé), Trung Nguyén (sdn pham G7). DSi véGi san phdm ca phé
hoa tan, VCF hién dang dan dau thi phan khi chiém khodng 40%, Nestlé
khoang 35%, Trung Nguyén 10%.

Song trong thdi gian t&i canh tranh dy bdo sé gay gat hon budc VCF phai né
luc dé gilt dugc vi thé dan dau. Do thang 9/2010 Trung Nguyén da hoan tat
th{ tuc mua lai nha mdy san xuat ca phé hoa tan cta Vinamilk véi cong suat
1.500 tdn/ndm, nang téng san lugng ca phé hoa tan G7 clia Trung Nguyén Ién
gap 3 lan. Bén canh d6, Trung Nguyén va Nestcafé 1a hai nhan hiéu dugc danh
gid t6t hon Vinacafé vé mau ma san pham clng nhu kh3 ndng quang ba
thuong hiéu.

Hién tai, VCF chi xuat khau khodng 5-10% san lugng san xudt, cht yéu vao cac
nudc nhu Trung Quéc, Singaore, Han Quéc, My. Khi nha may thi 3 di vao hoat
déng VCF du kién sé nang san lugng xuat khau 1én khodng 20-30%. D6 1a mot
chién lugc can thiét cho su phat trién ctia VCF trong tuong lai.

Tiém nang tang truéng

Du &n nha may ché bién ca phé hoa tan thir 3 (céng suat 3.200 tdn/nam) chinh
la di€ém nhan cho kha ning tang trudng dai han cda VCF. Thang 12/2010 du an
da dugc khéi cong xay dung tai KCN Long Thanh, Bong Nai sau 2 nam tri
hoan. Nha méay méi c6 téng vén dau tu han 560 ty déng, trong d6 céng ty s
dung 50% vén ty c6 va 50% vén vay ngan hang. Nha may du kién sé di vao
hoat dong vao quy 3/2012 vdi trién vong tao ra mét budc ngodt trong két qua
hoat déng kinh doanh cla céng ty.

Theo udc tinh khi nha may mdi di vao hoat déng VCF ¢c6 kha nang san xuat ca
phé den hoa tan thém 3.200 tan/nam, tdng gan 3 lan so vai cdng suat hién tai
va thém khoang 21.000 tdn/nam ca phé sita hoa tan. VCF dy kién trong nam
dau tién sé van hanh dugc khoang 50% céng suat nha may, 70% san lugng
tdng thém sé dugc tiéu thu tai thi trudng noi dia va 30% xuat khau.

-3-



BAO CAO PHAN TiCH CONG TY
Ngay 8/3/2011

RONGVIET

SECURITIES

Doanh thu thuan va Lgi nhuan qua cac nam
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Nguén: BCTC VCF, RongViet Securities téng hop

Kha nang sinh loi

‘ 2008

2009 ‘ 2010 ‘Ngénh

LN Gép/DT 20,0% 24,6% 21,0% 32,2%
LN HDKD/DT 11,5% 13,4% 12,6% 23,6%
LNST/DT 12,2% 13,3% 12,4% 22,1%
ROA 26,9% 27,6% 22,1% 24,9%
ROE 30,8% 30,4% 27,4% 30,6%

Nguén: BCTC VCF, RongViet Securities téng hop

M6 hinh Dupont phan tich ROA, ROE

Nim 2010 ‘ VCF ‘ VNM ‘ KDC ‘ LSS ‘

LNST/DT 12,4% 23,0% 31,9% | 22,1%
DT/TTS 1,79 1,47 0,47 0,87
TTS/VCSH 1,24 1,35 1,18 1,33
ROA 22,1% 33,7% 150% | 192%
ROE 27,4% 45,4% 17,7% | 25.5%

Nguén: RongViet Securities téng hop

Vé viéc da dang hda sdn pham, cong ty hién dang phat trién sdn phdm mdi la
ca phé hoa tan dang cdm rat dugc uu chudng tai thi trudng nudc ngoai.

Rui ro kinh doanh

Nganh ca phé ché bién nhin chung tang trudng 6n dinh va dang chuyén bién
theo hudng ¢ lgi, dac biét la phan khic ca phé hoa tan. Tuy nhién mét s6 rai
ro ma VCF c6 thé di mat trong thdi gian téi 1a (1) van dé gia nguyén liéu (ca
phé hat, dudng) tang cao anh hudng dén két qua Igi nhuan; (2) su I6n manh
cla cac ddi thi canh tranh ma Trung Nguyén la mét vi du dién hinh; (3) su
xuat hién cac dong sdn pham ca phé méi vdi khd ndng canh tranh cao nhu ca
phé lon Birdy (Ajinomoto Viét Nam), ca phé chai VIP (Tan Hiép Phat), ca phé
hoa tan dang cdm (Nestlé).

Tinh hinh tai chinh

Chi tiéu tang trudng

Téc d6 tang trudng doanh thu clia VCF tuong déi cao, binh quan vao khoang
25%/nam giai doan 2006-2010. Doanh thu tang trudng tét dua trén ca hai yéu
t6 san lugng va gid ban. Trong d6, san lugng tiéu thu tang khoang 15-
18%/nam va gia ban cac sdn phdm hang ndm cing tang khoang 7-10%/nam.
Cuédi nam 2010, VCF dat muc doanh thu 1.302 ty déng, tang 28% so v&i nam

2009, vugt 2% so vai ké hoach 1.277 ty déng. Lgi nhuan sau thué dat 161,2 ty
déng, tdng 19% va vugt 18% so vai ké hoach 136 ty déng dat ra ti dau nam.
Kha nang sinh lgi

Hoat dong san xuat kinh doanh cla Vincafe Bién Hoa tuang d&i én dinh trong
giai doan 2005-2010. Theo d6, cac chi s6 phan anh kha nang sinh 15i nhu ty
suat lgi nhuan gop, ty suat Igi nhuan bién cling khéng c6 nhiéu thay ddi gitia
cac nam, lan lugt xoay quanh khoang 20% va 12%. So vGi nganh ché bién thuc
pham gém mét s6 cdng ty dau nganh vé stia (VNM), banh keo (KDC, BBC), mia
dudng (LSS, BHS) thi ¢ thé nhan thay kha nang sinh I5i cGla nganh ché bién ca
phé khéng hap dan badng, cac chi s6 nay chi bang khoang 0,5 - 0,7 1an so véi
nganh.

Tuy nhién, néu xét vé cac chi s6 thé hién kha ning sinh I&i khac nhu lgi nhuan
trén téng tai san (ROA) va Igi nhuan trén vén chli s& hiu (ROE) thi VCF tuong
duong nganh. C6 dugc diéu nay la do tai san clia VCF gan nhu da hét khau hao
nén vong quay téng tai san cao hon céc doanh nghiép khac trong nganh.

Cau truc tai chinh

Tai san luu déng cta VCF chd yéu la tién, hang tén kho va khoan phai thu.
Trong d96, luong tién nhan réi kha I6n, hon 360 ty déng chiém gan 50% téng
tai san, chd yéu 13 tién g ngan hang. Day 1a mét diém ma nhiéu nha dau tu
ua thich do (1) cédng ty c6 kha nang cht déng san sang thuc hién nhimng duy an
lam tang gid tri c6 phiéu cdng ty (NPV>0); (2) khodn thu tai chinh tir lai tién gui
ngan hang. T4 nhiing ndm 2007, 2008 VCF da du kién st dung s6 tién nhan roi
nay dé tai trg du an nha may mdi. Tuy nhién do ké hoach xay dung bi tri hoan
dén cudi ndm 2010 nén sé tién nhan rdi nay chua that su dugc sir dung hap ly
gay lang phi lén.

Hai nha mdy ci da gan nhu hét khau hao va dau tu méi khéng nhiéu nén ty
trong TSCD/TTS clia VCF c6 xu huéng gidm. So vai nganh chi s6 nay cling thap
han khoang 3,5 lan.

Xét vé cau tric von, do céng ty c6 mot ngudn tién nhan réi kha 16n nén hau
nhu khéng st dung nhiéu vén vay do d6 céac chi sé ng clia VCF déu thap hon
so vGi cac doanh nghiép ché bién khac trong nganh. Téng ng/TTS va ng
vay/TTS cla VCF 1an lugt khodng 19,3% va 2,2%. Pay 1a mét diém thuan lgi
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Cau truc tai chinh

2010 Nganh

Cau trac taisan

Tién/TTS 24,7% | 47,8% | 49,4% 9,2%
Phai thu/TTS 229% | 191% | 15,6% 15,5%
HTK/TTS 36,4% | 21,5% | 27,0% 15,2%
TSCD/TTS 13,8% | 10,2% 7.2% 25,3%
Cau tricvén

T6ng ng/TTS 12,5% 91% | 19,3% 22,0%
Ng vay/TTS 1,4% 0,0% 2,2% 4,5%

Nguén: BCTC VCF, RongViet Securities téng hop

giup céng ty khéng chiu nhiéu ap luc lai vay khi tinh hinh 13i suat cho vay &
muc kha cao trong thai gian qua. Tuy nhién trong thai gian tdi, ty Ié nay sé
tang do VCF du kién vay khodng 280 ty déng dé tai trg cho du an mai.

DU PHONG

Két qua kinh doanh

Doanh thu

Nam 2011, san lugng ca phé hoa tan du bao sé khong tang truéng nhiéu, tang
truédng doanh thu chd yéu nh& vao tang gia ban, khoang 7-10%. Sau dé, néu
theo dung ké hoach, nha may mdi di vao hoat déng vao quy 3/2012, ky vong
dat 25% céng sudt 2 quy cudi nam 2012, cac nam ti€p theo 1a 65%, 80%, 90%.
Theo gia dinh cla ngudi phan tich, khi nha may mdéi di vao hoat dong cong ty
budc dau sé thay thé lugng ca phé hoa tan nguyén liéu dang nhap khau hang
nam. Vi vdy, san lugng ca phé stta thanh pham du kién sé khong tang truéng
qua dot bién.

Tuy nhién, viéc tang st dung nguyén liéu ca phé hoa tan tu san xuat sé gilp
VCF cai thién ty suat Igi nhuan gop chung hoac duy tri dugc muc hién tai trong
diéu kién thi trudng canh tranh ngay cang tang.

Du phdng san lugng - doanh thu

Nam 2011 2012 2013 2014 2015

San lugng (tan)

Ca phé céc loai 17.535 20.250 22.650 25.800 27.900

Bt ngii c6c 5.400 6.480 7.776 9.331 11.197

Doanh thu (ty déng)

Ca phé cacloai 1.158 1.430 1.712 2.087 2414

Bot ngil céc 315 389 481 595 735

Téng 1.473 1.820 2.193 2.681 3.149

Tang truéng 18% 24% 21% 22% 17%
Chi phi

Chi phi nguyén liéu dau vao hau hét déu c6 xu hudng tang gia trong tuong lai.
Song theo ngudi phan tich muc tang chi trong khoang 7-10% bang mtuc tang
gia cac sdn pham cla céng ty. Trén cd s& than trong va chua c6 nhiéu dir liéu
vé du dn nha may méi, ngudi phan tich udc tinh ty suat lgi nhuan gop sé tang
nhe, & muc 22 -23%.

Ty |é chi phi bédn hang va quan ly doanh nghiép trén doanh thu khéng c6
nhiéu thay déi, 1an lugt khodng 8-10% va 2%. Khi nha may th 3 di vao hoat
dong thi hai loai chi phi nay dy bdo sé c6 xu huéng gidm do doanh thu tang
manh.

Thué

Muc thué &p dung cho VCF Ia 15%. Tuy nhién vi l1a doanh nghiép nha nudc c6
phan héa trudc ndm 2006, cong ty dugc mién thué thu nhap trong 3 nam ké
t& ndm 2005 va gidm 50% trong 7 nam tiép theo (tlr 2008 — 2014).

Dua vao nhiing cg s& trén, ngudi phan tich dua ra du phéng két qua hoat
déng san xuat kinh doanh giai doan 2011 - 2015 trong bang dudi day:

bvt: ty déng 2011 2012 2013 2014 2015

Doanh thu thuan 1.473 1.820 2.193 2.681 3.149
Lgi nhuén trudc thué 178 190 213 278 331
Lgi nhuén sau thué 164 176 197 257 307
EPS (nghin déng/cp) 6.186 6.626 7.410 9.680 | 11.533

-5-
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N&m 2011, doanh thu du phéng ctia VCF vao khoang 1.473 ty déng, tang 13%
so v&i ndm 2010. Ty suat Igi nhuan gép nam 2011 du kién duy tri khoadng 21%,
theo d6 Igi nhuan tir hoat déng kinh doanh vao khoang 162 ty déng. Trong
nam nay, VCF gidi ngan du an nha mdy mdi nén Igi nhuan ti hoat dong tai
chinh du kién giam nhiéu do giam lugng tién gui ngan hang. Lgi nhuén sau
thué udc tinh vao khoang 164,4 ty dong, tdng 2% so v4&i ndm ngoai, tuang
duang muic EPS v&i s6 lugng ¢6 phiéu hién hanh 26.579.135 vao khodng 6.186
doéng/cp.

Bang can déi ké toan

Luong tién va cac khoan dau tu ngan han (tién gli ngan hang) ctia Céng ty
chiém khodng 50% téng tai san, tuang duong khodng 360 ty déng cudi nam
2010. Tuy nhién trong cac nam tdi lugng tién nay sé giam xuéng do tai trg xay
dung nha may mdi. Ngoai vén tu ¢ cong ty con phai st dung vén vay dé tai
trg du an, khoang 280 ty déng. Theo d6, cau tric vén cla céng ty thai gian tdi
sé thay ddi theo hudng tang dan ty lé ng vay/téng tai san.

Hang ton kho, cac khodn phai thu va phai trd dugc du bdo sé tang trudng
tuong xdng vai toc dé tang trudng clia doanh thu.

Vé dau tu vao tai san c6 dinh, vai gid dinh du an thuc hién theo dung ké hoach
s& hoan thanh vao cuéi quy 2/2012. Téng muic dau tu la 560 ty déng chia déu
cho 2 ndm. Cac ndm sau khéng c6 bién dong nhiéu.

Pinh gia

Ngudi phan tich sit dung phuong phap FCFF véi ty suat chiét khau (WACC) giai
doan 2011 - 2015 la 19% va tur 2015 tr& di la 14,6%. T6c d6 tang trudng dai
han cla FCFF la 6,3%.

DU phong dong tie 0 0 0 014 0

Lgi nhuén sau thué 164 176 197 257 307

+ Khdu hao 15,8 28,6 34,2 36,1 37,5
- Khoan lgi thué do chi phi Idi vay (0,2) (3,4) (3,2) (3,0) (2,9)

- Loi/ (+ 16) tir hoat dong tai chinh 0,2) 45,0 36,2 24,1 22,0

Dong tién trudc thay ddivénluudong | 180 | 246 | 264 | 314 | 363
Thay d6i vén luu déng (166) | (85 | (94) | (177) | (128
Chi phi dédu tu thudin (130) | @51 | (112 | 39| @7
Téng hop P/E, P/B mét s6 DN trong nganh DONG TIEN TAO RA CHO CONG TY (116) | (90) | 58| 98| 208

Cac tham chiéu P/E, P/B dugc 13y tir trung binh nganh ché bién thuc phim

song bi anh hudng nhiéu bsi VNM va KDC. Nhin chung, VCF tuong dong véi
VNM 30.535 84 38  VNM, KDC & vi tri dan dau nganh vé thj phan, c6 thuong hiéu lau ddi va hoat
KDC 5.002 8,2 1,5  déng kinh doanh 8n dinh. Song quy mé VCF tuong déi nhé hon cling nhu
LSS 1336 33 0,6 nhganh ché bién ca phé Igi nhuan khéng cao bang do dé ngudi phan tich cho
SBT 1.681 6,4 1,0 rang P/E va P/B hgp ly clia VCF vao khoang 7,0x va 1,8x.

scD 231 9,1 1,5 Ma hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan

BBC 257 6.3 05  PE 43305 30% 12.991

Binh quéan 7,6 26 P8 47.438 25% 11.860

R . FCFF
Nguon: RongViet Securities tong hop 54.136 45% 24.361

Gia binh quan 100% 49.212

-6-
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Dién bién gia ca phé Robusta trong 5 nam gan nhat
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Jan-06

Jun-06

Mov-06
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Sep-07
Feh-08
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Aug-10 7
Jan-11 7

Nguén: Indexmundi

Dién bién gia ca phé Arabica trong 5 nam gan nhat

70

270 4

220 4

170

120 A

—— US cents/Pound

Jan-06

May-06

Sep-06
Jan-07 7

May-07

Jan-08 7
May-08

Sep-07

Sep-08

Jan-09 7
May-09
Sep-09

Jan-10
May-10
Sep-10 7
Jan-11

Nguén: Indexmundi

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu
Market
Cap (ty)
(8/3/11)

Ma
VNM

KDC
SBT
LSS

BBC
SCD

32.830

4.762
1.737
1.348
240
218

DT (ty)
15.753

1.910
792
1.352
788
366

2010
%KH  LNST(ty)
109% 3615
102% 609
85% 262
118% 299
106% 42
99% 26

SO LUGC NGANH CA PHE

Viét Nam diing thu hai thé gidi vé trong va xuat khau ca phé. Trong nhiing
nam gan day, san lugng ca phé 8n dinh dua Viét Nam trd thanh nudc san xuat
ca phé 16n thi 2 trén thé gidi, chiém 15% t6ng san lugng ca phé thé gidi, chi
sau Brazil (36%).

Dién tich gieo tréng ca phé cuta Viét Nam hang nam dao déng trong khoang
500.000 ha, chli yéu tap trung tai khu vuc Tay Nguyén va mot sé tinh nhu
Po6ng Nai, LAm Déng... véi ching loai phé bién 1a Robusta. V3i viéc chiém
khodng 35% téng san lugng Robusta clia thé gidi, Viét Nam 13 nha san xuat ca
phé Robusta I&n nhat thé gidi, tiép theo |3 Brazil 26%, Indonesia 16%, An Do
6%.

Nam 2010 gia ca phé tang manh va du bao xu huéng nay sé con tiép tuc
cho nam nay. Nam 2010, gi& ca phé Arabica tdng 77%, Robusta tdng 57%; gia
ca phé trong nudc tdng 56,5%. Nam nay do ca phé thé gidi ti€p tuc mat mua,
sadn lugng ca phé Brazil, Colombia dugc du bdo gidm. Riéng tai Viét Nam thdi
tiét thay dai lién tuc, khu vuc Tay Nguyén nudc ngdm gidm manh khéng du
nudc tudi cho ca phé khién san lugng ca phé vu 10/11 du bao gidm khoang
10-20% so vdi vu trudc, dat khoang 17 triéu bao (60 kg/bao). Theo do, gia ca
phé trong nudc cudi thang 2/2011 da tdng & muc cao ky luc dat gan 43 triéu
déng/tan va kha nang con tiép tuc tang trong thai gian tai.

Phan khic thi trudng ca phé hoa tan hida hen nhiéu trién vong ting
trudng. Dong san phdm ca phé hoda tan ngay cang dugc ngudi tiéu dung uu
chuéng bdi su nhanh chéng va tién lgi. Theo t6 chiic nghién ciu Gerson
Lehrman Group, trong ndm 2009 t6ng doanh thu ca phé hoa tan toan thé gidi
dat gan 21 ty USD, tuong ducng khodng 40% t6ng lugng ca phé tiéu thu
trong nam cla thé gidi. Sau gan 40 nam hoat dong trong phan khuic thi
trudng cao cap, chd trong vao ca phé gia cao hon la yéu té thuan tién va gia
thap, thuong hiéu Starbucks da quyét dinh budc vao thi trudng ca phé hoa tan
- mét thi trudng tuong d6i binh dan han vdi viéc cho ra ddi dong sdn pham ca
phé hoa tan Starbucks VIA. Diéu nay phan nao khang dinh tiém nang ctia phan
khtc thi trudng nay.

Tai Viét Nam, t6ng nhu cau tiéu thu ca phé trong nudc la 60.000 tdn/nam,
trong d6 ca phé hoa tan chiém khoang 19.000 tan. Theo Vién Nghién ciu
Marketing Ung dung, nhu cau tiéu thu ca phé hoa tan trong nudc tang
7,9%/nam giai doan 2003-2008 va du bdo sé tang Ién 10,5%/nam tu 2008-
2013, do thu nhap binh quan dau ngudi tang va nhip séng dé thi hdéa khién
gidi tré ua thich sy tién Igi cGia ca phé hoa tan.

EPS

(VND) BV T':'I"E“g P/BV 2010
9%KH aQ  31712/10 ROA  ROE
136% 10.260 22.600 8,4 3,8 34% 45%
96% 6060 34254 82 15 5%  18%
101% 1.857 12.082 6,4 1,0 14% 15%
160% 10.108 59.922 3,3 0,6 19% 25%
97% 2650 34677 60 05 5% 8%
87% 3007 17956 91 15 3% 17%

Nguén: Stox, RongViet Securities téng hop
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PHU LUC

Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)
Doanh thu
Lgi nhuan HBKD
Loi nhuan trudc thué
Loi nhuan sau thué
EBIT
EBITDA
Bang can ddi ké toan (Dv: ty dong)
Tién mat
Tai san ngan han
Tai sén ¢6 dinh
Téng tai san
Téng ng vay
Téng ng
Vén cha sé hitu
Téc d6 tang trudng (%)
Doanh thu
Loi nhuan truéc thué
Lgi nhuén sau thué
Téng tai san
Von chd s@ hiiu
Kha néng sinh lgi (%)
Lgi nhuan gop / Doanh thu
Lgi nhuén trusc thué / Doanh thu
Lgi nhuén sau thué€ / Doanh thu
ROA
ROE
Hiéu qua hoat ddng (1an)
Véng quay Téng tai san
Vong quay Von cht sa hiu
Vong quay cac khoan phai thu
Vong quay hang ton kho
Vong quay cac khoan phai trd
Kha nang thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh
Kha nang thanh toan nhanh
Kha nang thanh toan tién mat
Cau tric vén (%)
Téng ng/ Vén cht s hiiu
Ng vay / Téng tai san

T6éng ng/ Téng tai san

2008

863

80
114
105
114
120

24,1

8,7
35,5
391

53
48,7
327

39%
5%
-3%
3%
0%

20%
13%
12%
27%
31%

2,2
2,5
9,7
4,9
20,2

8,9
51
2,5

14%
1%
12%

2009

1.021
136
147
136
147
155

16,9

7,0
30,9
492

44,6
442

18%
29%
29%
26%
31%

25%
14%
13%
28%
34%

2,1
2,3
10,8
7,3
26,7

15,3
11,7
8,2

10%
0%
9%

2010

1.302
148
178
161
180
191

27,8
6,1
32,9
729
16,2
140,9
579

28%
21%
19%
48%
31%

21%
14%
12%
22%
31%

1,8
2,2
11,4
52
10,2

58
41
3,1

24%
2%
19%

2011E

1.473
162
178
164
181
194

93
6,7
108,4
836
58,9
126,1
700

13%
0%
2%

15%

21%

21%
12%
11%
20%
25%

1,8
2,1
10,0
4,3
29,4

4,4
1,7
0,1

18%
7%
15%
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phéat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gid tai ngay phat hanh Gia dinh gi

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bado cdo nay dugc lap nham muyc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép. du phong két
quad kinh doanh dua trén nhimng dir liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly clia cd phiéu tai thsi diém phan tich,
Chung t6i da c6 géng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao céo nay.
Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hoac c6 y kién phan héi. vui long lién lac véi ngudi phan tich hoac bd phan hé
trg khach hang cuta chiing toi.

Céacloai khuyén cao
- Khuyén cao '"MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thj trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hop ly dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén cao ‘NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap. nha dau tu dang sé hiiu ¢8 phiéu c6 thé tiép tuc ndm giir hodc xem
xét ban chét 15i; nha dau tu chua s& hiiu ¢é phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuén bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han. Trung han. Ngén han tuong Ung vé6i khodng thai gian 1an lugt |a trén
1 nam. t&r 3 thang dén 1 nam. va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac
nghiép vu chiing khodn gém: méi gidi, tu doanh, bdo 1anh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities d& md rong mang lugi hoat déng dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢
déng chién lugc cling la déi tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi ng nhan vién
chuyén nghiép, nang déng, Rong Viet Securities c6 ti€m luc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cip cho khach hang
nhiing sdn pham - dich vu phl hgp va hiéu qua. Dic biét, Rong Viet Securities 1a mot trong s6 it cac cong ty chiing
khoan dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg
théng tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh t€ vi mé va thi trudng ching khoan. vé chién lugc
dau tu. cac bao cdo phan tich nganh. phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay. hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru sé& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon. 141 Nguyén Du. P.B&n Thanh. Q.1. Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quéan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Ba Nang Chinhanh Can Tho

48 Tran Phu - TP. Da Nang 8 Phan Binh Phuing - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhit Ia cung cap théng tin va khong nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng ddn mua bén ching
khodan cu thé ndo. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu. nhu ciu. chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra. nha dau tu cling y thic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao
cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém d6i véi quyét
dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao. hay su kién bi coi la thiét
hai. d6i véi viéc st dung toan b hoac timg phan thong tin hay y ki€n nao clia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cio cdo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién. ching toi
khéng dam bao radng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cla ching téi c6 gia tri dén ngay
ra bdo céo va cé thé thay dai ma khéng can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép. chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trusng hgp nao ma
khéng ¢6 su déng y ciia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities. 2011.
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