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Nganh Thyc phdm
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Vén hoa (tr.VND) 1.860,5
Dao dong gia 52 tuan 42.700-75.500
S6 ¢b phiéu lvu hanh 26.579.135
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Tru sé& chinh

2C Van Phuc, Ba Binh, Ha Noi
Tel: + 84 (04) 7 262 275

Fax: + 84 (04) 7 262 305
Website: www.hbbs.com.vn

2007 2008 2009 2010
Ty suat LNG 22,4 20,0 24,6 21,0
Ty suat EBITDA/DTT 14,5 9,9 14,1 12,0
Ty suéat LN hoat dong/DTT 13,6 9,2 13,3 11,4
Ty suat LNR 17,5 12,2 13,3 12,4
ROE 33,0 31,5 30,8 26,5
ROA 36,5 35,4 34,7 31,6
Chi s6 don bay va thanh toan
2007 2008 2009 2010
Thanh toan ngan han 22,2 8,9 12,9 54
Thanh toan nhanh 14,8 47 9,5 3,7
EBIT/Lai vay 65,1 2344 81,0 73,3
Téng no/téng tai san 0,1 0,0 0,0 0,0
Téng no/VCSH 0,1 0,0 0,0 0,0
Thué suét - 7,5 7.5 9,4
Tang trwwéng doanh thu, lgi nhuan
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QUAN DIEM PAU TU

Vinacafe Bién Hoa la céng ty lau doi va c6 vi thé lon
trong nganh san xuat ca phé, chiém téi 40% thj phan

So v&i cdc nhan hiéu ca phé hoa tan khéc, céng suét
ché bién cua Vinacafe hién tai con kha khiém tén véi
880 tan ca phé/nam. Tuy nhién, céng ty hién dang tién
hanhh dau tw dw 4n nha mdy ché bién ca phé méi véi
céng suéat 3.000 tin/ndm. Nha mdy méi dw kién sé
déng gép phén Ién lam tdng doanh thu va cai tién loi
nhudn gép cua céng ty khi hoan thanh vao Quy

Hoat déng kinh doanh én dinh vé&i cdc ty suét sinh i

.
ca phé hoa tan cua ca nwérc.
.
3/2012.
.
& mirc cao
.

Nganh ca phé Viét Nam dwoc dw bdo la sé tiép tuc
tang truwéng cao trong nhikng nam téi. Tiéu thu ca phé
dwoc dw bao la sé tang trwwéng & mirc khoang 8-10%/
nam, cao hon mirc trung binh cda thé giéi va cua cdc
nwéc dang phat trién
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Ngii céc dinh
dwdng

THI TRUONG
VA THI PHAN

PHAN TiCH HOAT PONG

Vinacafe san xuét va kinh doanh 2 san pham chinh la ca phé va ngii céc dinh duéng,
trong d6 san pham ca phé mang thwong hiéu Vinacafe la sdn pham chu Iyc cla céng
ty

Thwong hiéu Vinacafe dwoc quyét dinh tr cubi nhirng nam 1970, khi thyc hién nhiém
vu xuét khau ca phé hoa tan theo nghi dinh thw vao cac thj trwong Pong Au va Lién
X6 ¢, v&i ngu y day dich thwc ca phé Viéet Nam, nham dwa thwong hiéu ca phé Viét
Nam dén cac thi truong thé gi¢i. San phadm ca phé clia coéng ty gédm 2 loai: ca phé
rang xay (ca phé phin) va ca phé hoa tan.

. Ca phé xay
Hién tai VCF da phat trién 4 thwong hiéu ca phé rang xay: Vinacafe Select, Vinacafe
Super, Vinacafe Natural va Vinacafe Gold nham dap &ng nhu ciu da dang cla cac
vung mién. Trong do, 3 loai dau tién la két hop gitra Arabica va Robusta trong khi Vi-
nacafe Gold thién vé hwong vi Arabica. Dac diém chung cla cac san pham nay la
100% ca phé nguyén chét, khéng pha tap chat va khéng st dung hwong nhan tao

. Ca phé hoa tan

San ph&m ca phé hoa tan bao gdm ca phé hoa tan nguyén chat, ca phé siva 3 trong 1
va ca phé sém 4 trong 1. Ca phé Sam la san ph&dm m&i ctia Vinacafé va la loai ca phé
4 trong 1 dau tién va duy nhat hién nay & Viét Nam

Cong ty phat trién 2 san phdm ngii coc dinh dudng la Ngti cbc dinh dudng Vinacafe
(danh cho moi Itra tudi) va ngl coc dé men (danh cho hoc sinh). Nam 2010, san pham
ngl coc cé toc dd tang trwdng kha nhanh va dong gop téi 19,7% trong tdng doanh thu
cad nam

San lwong san xuat ca phé va ngii coc

19 475
20,000 -+
15,000 -+
10,000 -+
— 3595 4.457 30
5,000 /3;' _I -I
12,777 13,448 16,786 2011F
Caphé mBStngiicde

Nguén: Vinacafe
Xuét khau:
San lvgng va doanh thu tir xuét khau chiém ty trong khong Ién. Nam 2010, san luong
ca phé xuat khau cpi chiém 8% tong san lwgng ca phé tiéu thy, dem lai 71,8 ty VND,
chiém 6,6% trong tong doanh thu.
Noi dia
Chu yéu cac san pham ca phé hoa tan cta Vinacafe dwoc tiéu thu trong nwéc. Theo

Vinacafe, cong ty hién ndm gitr 40% thi phan ca phé hoa tan trong nwéc (Nescafe
nam gitvr 35%, con lai la G7 va cac thwong hiéu khac). Ngoai Vinacafe, thi trwong ca
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DOANH THU VA
CHI PHi

phé hoa tan Viét Nam da tirng ghi nhan 4 gwong mét tiéu biéu khac l1a MacCoffee
(Coéng ty Food Empire Holdings - Singapore); Nescafe (Nestlé - Thuy Si); G7 (Céng ty
Trung Nguyén); Moment & Vinamilk Café (Cong ty Stra Vinamilk), ngoai ra con co 1
s6 nhan hang nhap khau khac. MacCoffee do khong tw chi vé& nguyén liéu (phal mua
nguyén liéu ti» Singapore), khdng c6 hé théng phan phdi do phai dong goi & nwéc
ngoai roi dwa dén Viét Nam, nén hién khéng cé kha nang canh tranh v&i cac nhan
hiéu khac. Thwong hiéu Moment va sau d6 la Vinamilk Café ctia Vinamilk sau mét
thdi gian canh tranh that bai, budc phai chuyén nhuong lai nha may cho Trung
Nguyén

Ap lyc thi phan sap t&i sé tdng manh khi cong suat san xuat ca phé ting lén. M6t nha
may ché bién ca phé hoa tan dwoc cho 1a I16n nhat chau A viva dwoc khéi cong xay

dung vao thang 9/2010 tai Dak Lak, voi 100% vén dau tw nwédc ngoai (An Do), cong
suat 10.000 tan/nam. Nha may dw kién bat dau hoat dong tir thang 9/2011

Cac nhan hiéu ca phé hoa tan chinh & Viét Nam

Nhan hiéu Vinacafe Nescafe G7
Cong suat hién tai | 880 tAn/nam 1.000 tAn/nam | 3.000 tAn/ndm
Chay Sé dwa nha may D4 tién hanh mua lai nha
mai co cong suat may café Sai Gon cua
3.200 tan/nam Vinamilk voi cong suat
vao san xuat nam 1.500 tan/nam
2011

Ngudn: HBBS téng hop

Doanh thu

Co cau doanh thu theo san pham

1,400,000 -

1,200,000 -

1,000,000 - B 5an pham khac
200,000 - W Ngii cie
600,000 - Caphéhoa tan
400,000 -~ B Ca phérangxay
200,000 -

B 2 =
MNam 2008 Nam 2010

Nguén: Vinacafe

C6 thé thay ca phé sira va ngii cbc dinh dwdng 1a hai san pham cha lyc cua cong ty,
lan lwot chiém 78% va 20% trong tbng doanh thu 2010. Téng hop lai, cac san pham
ca phé dem lai khoang 80% doanh thu cho toan coéng ty.

Chi phi
Chi phi nguyén vat liéu chiém ty trong I&n nhat trong téng chi phi. Nadm 2010, gia ca
phé téng lén so vé&i ndm 2009 nén ty trong chi phi nguyén vat liéu trong téng chi phi
cting tang 18n (tr chiém 80% tdng chi phi nm 2009 1&n 84% nam 2010). Chi phi nhan
cobng chi chiém khodng 5% tdng chi phi. So v&i hai nhan hiéu 1a G7 va Nescafe, thi
Vinacafe ciing dwoc cho la it chu trong dau tw vao tiép thi va ban hang hon ca. Chi
phi ban hang chi chiém khoang 8% téng chi phi
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HE THONG PHAN Vi bé day kinh nghiém hon 30 nam trong nganh san xuét va kinh doanh ca phé, Vi-

PHOI

nacafe c6 lgi thé 1a cé mang lwdi hé thdng phan phéi 1au doi va trung thanh. Mang
lwdi phan phdi san pham clia Vinacafé hién nay phi réng trén pham vi ca nuwéc.
Thong qua cac dai ly (mé hinh phan phéi chi yéu), cong ty cé thé tiép can ngudi tiéu
dung hiéu quéa va tiét kiém chi phi. Mé hinh nay hién dang ap dung chi yéu & mién
Béc, va du kién sé tiép tuc trién khai & mién Trung va mién Nam. Bén canh d6, Cong
ty dang thuc hién phat trién manh mang lwdi phan phéi théng qua nha phan phéi
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PHAN TiCH TAI CHINH

Co cau tai san, nguén vén

Tang trwdng tbng tai san 2 ndm gan day & murc cao,
lan lwot & mirc 26% va 48%. Tbc do tang trudng vén
chi s& hiru thap hon (2 nd&m déu la 31%) cho thay 600,000
cong ty da tang ty 1é st dung ng. Dang chu vy, ty Ié

tién nhan réi chiém ty trong 16N trong ca 2 nam 2009 400,000 B
va 2010. Cac khoan tien va twong duong tién chiém 200,000 - |
téi 50% tong tai san. V&i dac thu la mét doanh ]

0 B T T T T

nghiép ché bién, hang tén kho chiém ty trong twong

800,000

ddi cao trong tong tai san (27% nam 2010). Trong 2006 2007 2008 2009 2010
khi do, tai san co dinh do dé, khau hao gan hét, nén o )
chi chiém khoang 5% gia tri tong tai san ETongvon €Sl 7 Tong tai san

Kha nang thanh toan

Kha nang thanh toan gidm dan tir nam 2006 dén
2008 nhuwng dét bién vao nam 2009 va dén nam
2010 lai giam vé& mc twong dwong 2008. Nguyén 20.00 N
nhan 1a tai s&n ngan han tdng manh trong nam 15.00 \\
20()9 trong khi ng ngén han giém. Nam 2910, no 10.00 > ‘% § :é

ngan han lai tdng manh, khién cac hé sé thanh '

todan giam. Tuy nhién, kha nang thanh toan nam 5.00
2010 van tét, cac hé sb thanh toan du gidm so véi 0.00 : : . . .

nam 2009 nhung van & mirc rat cao so voi mirc 2006 2007 2008 2009 2010
N by 2 X « X
trung binh nganh thyrc pham ché bién

25.00

e T 56 thanh toan hién thoi
e T 50 thanh toan nhanh
T s thanh toan tién mat

Hiéu qua hoat dong

Kha ndng quan ly hang tdn kho kha tét. Nam 2010, lwong hang ton kho (ma chd yéu la ca phé nguyén liéu phuc
vu ché bién) tang t¢i 86% so vé&i nam 2009. Trong khi gia vén tang cham hon (34%). DAy la nguyén nhan khién
hiéu qua quan ly hang ton kho nam 2010 gidm so v&i nam 2009. Tuy nhién, hang tén kho nam 2010 & mdc cao
lai tao thuén lgi hon cho céng ty trong nam 2011 khi ma gia ca phé nguyén liéu dwoc dy bao la sé tang 1én.

Kha nang quan ly cac khoan phai trd giam manh. Cac khodn phai trd ngudi ban tang manh t» nam 2006 dén
nam 2010, dac biét tdng 70 ty trong nam 2010.

2006 2007 2008 2009 2010
Vong quay cac khoan phai 10,29 12,59 9,66 10,84 11,64
thu (lan/nam)
Vong quay cac khoan phai 245,02 88,24 70,20 90,33 13,11
tra (Ian/nam)
Vong quay hang tén kho 6,43 5,16 4,85 7,28 5,23

(lan/nam)
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Kha nang sinh 1&i

Kha nang sinh 1&i ndm 2010 gidm so véi nam 2009, nhwng van & muc cao.

2006 2007 2008 2009 2010

Ty suat LNG 19,5% 22,4% 20,0% 24,6% 21,0%

Ty suat LNR 13,2% 17,5% 12,2% 13,3% 12,4%

ROA 21,6% 33,0% 27,3% 30,8% 26,5%

ROE 23,8% 36,5% 30,8% 34,5% 31,2%
Kha nang quan ly n¢
Cac hé sb no téng’manh trong nam 2010, khi cac
khoan cong no ngan han va dai han cua cong ty 30.00%
tang, dac biét 1a cong no ngan han. Khoan vay 25.00% 7
ngan han clia cong ty tang Ién 16 ty VND, bao gom 20.00% 77

4 khoan vay bang USD véi lai suat 6,5%/nam,
nham phuc vu nhu cdu mua nguyén vat liéu (thwc
té hang tén kho 1a nguyén vat liéu ndm tang 68%
so v&i nam 2009). Tuy nhién, v&i dac thu la mét
doanh nghiép ché bién, co' ciu no ctia VCF khéng

cao.

15.00%
10.00% w

5.00%

0.00%

2006 2007

e Téng N/ Vén chill s& hitu

e Téng N/ Téng Tai s3n

2009 2010
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Vinacafe va cac
doanh nghiép
trong nganh ca
phé

SO SANH VINACAFE VOl CAC DOANH NGHIEP
TRONG NGANH

Hién tai cdé 3 doanh nghiép ca phé dang niém yét trén san la Vinacafe (VCF), Tap
doan Thai Hoa (THV) va An Giang Ca phé (AGC). Tuy nhién 3 doanh nghiép nay co
nhiéu diém khac nhau vé loai hinh kinh doanh. Trong khi Vinacafe tap trung ché bién
ca phé hoa tan tr ca phé nhan nguyén liéu, chi yéu dé tiéu thu trong nwéc, thi AGC
va THV tap trung san xuét va xuat khau ca phé nhan.

VCF THV AGC
Vén hoa
S6 lwong cb phiéu niém yét (tr.cp)
Doanh thu 2010 (tr.VND) 1.301.664 2.227.468 1.082.377
LNST 2010 (tr.VND) 161.561 42.026 18.844
Kha nang thanh toan hién thoi 5,79 1,01 1,07
Kha nang thanh toan tién nhanh 4,11 0,03 0,72
Kha nang thanh toan tién mat 3,09 0,03 0,07
Vong quay khoan phai thu 11,64 4,42 3,37
Vong quay khodn phai tra 13,11 12,69 21,23
Vong quay hang ton kho 5,23 1,24 5,97
Ty suat LNG 21,0% 14,9% 7%
Ty suét LNR 12,4% 1,9% 2%
ROA 26,5% 1,3% 3%
ROE 31,2% 7,2% 19%
Téng ng/VCSH 24,0% 356% 505%
Téng no/TTS 19,3% 77% 83%
EPS 2010 (VND) 6.079 833 2.270
BVPS 2010 (VND) 22.131 11.319 11.775

Nguén: HBBS téng hop

VCF ¢6 kha nang thanh toan tét hon nhiéu so véi THV va AGC, do VCF it siv dung
no' vay, trong khi 2 cong ty con lai cé ty 1& don bay kha lén. Cong no' chiém toi
khodng 80% tbng tai san cua THV va AGC, ma trong d6 chi yéu la ng ngén han,
nham tai tro cho cac nhu cAu ngan han nhw mua nguyén vat liéu. No' dai han chi
chiém phan nhé (0% dbi v&i AGC va 7% tdng tai san déi véi THV).

VCF ciing tét hon cac doanh nghiép con lai trong hiéu qua quan ly cac khoan phai
thu. Trong khi AGC 6 ra xuat sac hon trong viéc quan ly cac khoan phai tra va hang
ton kho. Hang ton kho cia AGC th&i diém cudi 2010 giam 28% so v&i 2009.

Xét vé kha nang tao loi nhuan, VCF la cong ty xuét sac hon ca véi cac chi sb bién Ioi
nhuidn & mdc cao, cac chi s6 sinh I&i ROA va ROE dac biét cao hon cac doanh
nghiép khac
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Vinacafe va cac
doanh nghiép
ché biéen

Voi dac diém la mét doanh nghiép ché bién, va san pham c6 thuong hiéu duoc tap
trung ban & thi trvdng trong nwdce, chung toi nhan thay sw can thiet phai dat Vinacafe
trong moi twong quan véi cac doanh nghiép trong nganh thywc pham ché bien.

Trung binh

VCF nganh

Kha nang thanh toan hién thoi 5,79 1,8
Kha nang thanh toan nhanh 4,11 1,24
Kha nang thanh toan tién mat 3,09 0,53
Vong quay khoan phai thu 11,64 25,71
Vong quay khoan phai tra 13,11 10,47
Vong quay hang tén kho 5,23 517
Ty suat LNG 21,0% 27,9%
Ty suat LNR 12,4% 19,1%
ROA 26,5% 16,1%
ROE 31,2% 26,1%
Téng no/VCSH 24,0% 62,0%
Téng no/TTS 19,3% 38,3%
EPS 2010 6.079 5.949
BVPS 2010 22.131 22.804

Nguén: Bloomberg

Cht y: Céc doanh nghiép ché bién niém yét bao gém: BBC, BHS, CAN, DBC, HNM,
IFS, KDC, KTS, LAF, LSS, MCF, MSN, NHS, SAF, SEC, SGC, TAG, VLF, va VNM

So v&i cac doanh nghiép nay, VCF van c6 kha nang thanh toan dac biét cao, nho
vao sb lwong 16n hang ton kho va tién mat. Tuy nhién, ndm 2011, kha n&ng thanh
toan cla cong ty cé thé sé phai gidm di do lwong tién mat sé dwoc gidi ngan cho dw
an xay dwng nha may maoi.

Mac du c6 lweng hang ton kho Ién, cong ty cling quan ly hang tén kho va cac khoan
phai trd ngudi ban tét hon so véi cac doanh nghiép ché bién. Tuy nhién, khd nang
quan ly cac khoan phai thu lai kém hon nhiéu mc trung binh nganh.

Cac hé sb bién loi nhuan (ty suét loi nhuan gop va ty suat LN rong) ctia VCF kém
hon mc trung binh nganh. Tuy nhién, kha ndng hiéu suat s& dung tai san va ngudn
von lai tét hon.

VCF ¢6 co ciu ng an toan so v&i mirc trung binh nganh. C6 thé théy viéc it si dung
ng vay trong dieu kién lai suat cao hién nay la moét lgi thé
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PHAN TiCH SWOT

Piém manh

Thwong hiéu uy tin va lau nam

San pham chu lyc 1 ca phé hoa tan chiém
thi phan 1én trong nwéc (hon 40% thi
phan)

C6 ngudn nguyén liéu 6n dinh tir cac cong
ty, cac ddi tac 1au nam trong nwéc

Co hoi

Viét Nam mdi ndm san xuét trén 1 tan ca
phé nhan, 1a quéc gia cé san lwong ca phé
I&n ding thr 2 trén thé gidi chi sau Brasil.
Tuy nhién, lwgng tiéu thu ca phé con khiém
tén, chiém khoang 6% téng san lwong hang
nam. Diéu nay cho thay tiém nang thi
trwdng ca phé & Viét Nam con rat Ién. Hon
nira, tbc dd tang trwdng tiéu thu ca phé
hang nam cua Viét Nam lai & mlc cao (8-
10%)

Ca phé la mét sdn pham cla néng nghiép
nén dwoc Nha nwéc quan tdm phat trién.
Nha may ché bién ca phé hoa tan méi voi
cong suat 3.200 tAn/nam dy kién sé di vao
hoat dong tir Q2’12 tai KCN Long Thanh,
DPdng Nai. Khi di vao hoat déng, tébng cong
suat ché bién ca phé cua cong ty sé tang
lén 4.080 tAdn/ndm

DPiém yéu

Thwong hiéu chi c6 strc hat trong nuéc
ma chwa c6 strc manh quéc té. Doanh thu
xuat khdu hang nam ciing & mic réat
khiém tén (chi chiém khoang 7-8% tbng
doanh thu

Chwa dau tw manh cho cong tac truyén
thdng, quang céo san pham Ngan sach
cho truyén théng chi chiém khoang 2%
tbng doanh thu. Day khéng phai 1a muc
cao dbi v&i mot cong ty chuyén san xuét
hang thwc phdm, ma chd yéu la nuéc
uong

Thach thirc

Gia nguyén liéu dau vao bién dong that
thwong, bao gdbm gia ca phé nguyén liéu,
gia dwong, gia bot kem. Cac nguyén liéu
nay chd yéu la hang héa néng san nén
phu thuéc nhiéu vao diéu kién thoi tiét. Tw
nam 2010, gia cac nguyén liéu nay da
tang manh, trong khi dé gia ban cac san
phdm cla cong ty kho c6 thé tang twong
rng.

Canh tranh gay gét trén thi trwéng ca phé
Viét Nam, v&i nhiéu tén tubi da co nhw
G7, Nescafe, Birdy... va sdp c6 nhw
Starbucks.

10
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DU PHONG VA BINH GIA

CAC GIADINH San Iwong nam 2011 sé& bién dong rét it do khdng co nhitng bién dong Ion vé& cong
suat hay nang lwc san xuét kinh doanh. Mc tdng doanh thu chi yéu dwoc ghi nhan
nhd vao tang gia ban. Dau nam 2011, cong ty da tién hanh tang gia ban cuda tirng loai
san pham tang so v&i nam 2010 nhuw sau: Ca phé hoa tan tdng 20%, Ca phé 3 in 1
tang 27%, Ca phé rang xay tang 29%, ngii c6c dinh dwéng tang 13%.

Nam 2012, cong ty khong téng gia ban ma chi tdng san lwong. Theo ké hoach, nha
may ca phé méi véi cong suét 3.200 tAn/nam sé hoat dong tir cubi Q2/2012. Ching t6i
gid dinh coéng suét ctia nha may 2 quy cubi nam 2012 chi dat 25%. Céng suét sé tang
dan 1én va cong ty sé dat full cong suét vao ndm 2014, san lwong ca phé cla cong ty
ciing theo d6 tang dan. Ngoai ra, mlrc ting sdn lwong cla cac nam khac dwoc dy bao
tang theo téc d6 tang trwvdng tiéu thu ca phé cua Viét Nam ctia USDA

Dw bao san lwong ca phé caa VCF

San lwong (triéu thn) 13.448 16.786 18.128 20.740 25449 28.394 31.113
Tang trwdng 5% 25% 8% 14% 23% 12% 10%

Nguén: VCF, USDA

Ty suat lgi nhuan gop nam 2011 cai thién hon so v&i nam 2010 do cong ty vira tién
hanh tang gid ban sadn pham trung binh khoadng 25% so v&i trwdc kia trong khi gia
nguyén liéu ca phé tang it hon. Chung t6i cho rang ty suét loi nhuan gop sé tiép tuc
dwoc cai thién trong nhirtng ndm t&i do khi nha may méi di vao hoat déng sé gop phan
gidm lwong ca phé nguyén liéu nhap khau.

Thang 12/2011 céng ty méi phai thanh toan cho viéc mua day chuyén san xuét ca phé
la 174 ty VND, nén lwong tién mat cGa nam 2011 van cao va cong ty sé duwoc huéng
|3i tr khodn tién gri nay. Gia dinh 13i suat gl tién la 14%/n&m

Vé thué suét thué TNDN: M thué suét ap dung cho cong ty la 15%, bat dau tir 2015.
Cong ty dwoc wu dai giam 50% sé thué thu nhap phai ndp trong 7 nam (2018-2014),
nén thué suét thuc té giai doan nay vao khoang 8%/n&m

Vé coéng no: Téng vén dau tw cho du an da dwoc phé duyét lai 1a 617.4 ty VND, tang
so v&i mire dy kién ban dau la 560 ty VND do chi phi xay dwng tang. Trong do, ti 1& vén
tw co/von vay la 50/50. Chung toi cho réng ty & ng sé tang manh trong 2 ndm 2011 va
2012 do nhu ciu dau tw dy an, sau do lai gidm vé& mirc thap théng thudng. Cac khoan
ng cla cong ty trong 2 nam nay dwgc gia dinh la vay dai han c6 thoi han 2 nam. Lai
vay 2011 1a 20%, gia dinh nam 2012 gidm xubng khoang 18%

Dau tw cho dw 4n méi ndm 2011 duw kién 1a 194 ty VND, bao gém day chuyén san xuét
va nha xwéng. Khodn dau tw nay dwoc ghi nhan vao chi phi xay dung co ban d& dang
va sé& duoc chuyén sang ghi nhan la tai san cb dinh vao ndm 2012

DINH GIA

V&i phwong phap chiét khdu dong tién (DCF), ching t6i tién hanh dinh gia VCF theo
phwong phap FCFF va FCFE. Ty lé chiét khdu cho phwong phap FCFF (WACC) la
16.03% va FCFE (cost of equity) la 16,01%. Hai ty 1& chiét khdu gan twong déng nhau
do ty l& no ctia cong ty 1a kha thap.

Vé ty lé tang trudng trong giai doan téng trwdng 6n dinh, chung téi cho réng VCF sé
tang trwdng 6n dinh & murc cao 1a 10%. Nguyén nhan la ting trudng tiéu thu ca phé &
Viét Nam duwogc dy bao la dat khodng trén duwdi 10% trong nhirng nam ti. Tiéu thu ca
phé & Viét Nam — mét nwéc dang phat trién— cao hon nhiéu so v&i cac nwéc phat trién
(chi khoang 6-7%), cho thay thi trwdng tiéu thu ca phé Viét Nam con rat tiém nang.
Hon niva, VCF lai dong vai trd 1a ngwoi dan dau thi trudng ca phé hoa tan Viét Nam
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v&i hon 40% thi phan, va da s6 san pham duoc tiéu thu trong nwédc. Diéu nay cho thay
tang trwdng clia VCF sé chju nhiéu tac déng tw thi trwdng ca phé trong nwéece.

Phwong phap  Gia cé phiéu VCF Chénh léch so

(VND) vé&i gia hién tai
FCFE 72.155 +3%
FCFF 78.464 +12%

Voi phwong phap st dung hé s6 so sanh, chiing t6i st dung hé sb PE va PB cua cac
doanh nghiép ché bién thyc pham va ca phé da niém yét trén Hose va HNX lam hé so
so sanh. Tuy nhién, chung t6i da can nhac loai b6 CTCP Tap doan Masan (MSN) ra
khdi danh sach tinh hé so so sanh, vi MSN vé t‘)én‘chét la dau tw tai chinh, gia trén san
da phan anh nhirng ky vong clia nha dau tw vé dau tw ciia MSN vao mé Nui Phao va
Ngan hang Techcombank....
EPS 2011 (VND) 7.299 BVPS 2011 (VND) 26.649
PE nganh 9,8 PB nganh 3,1

Gia cb phiéu VCF (VND) 71.328  Gia cb phiéu VCF (VND)  82.049

Chuy: Gia cé phiéu VCF, PE, va PB nganh duoc /éy ngay 28/07/2011
Téng hop cac phwong phap

Phwong phap Gia c6 phiéu (VND/cp)
FCFF 78.465
FCFE 72.155
PE 71.328
PB 82.049
Gia binh quan 76.000

V&i mirc gia ngay 28/07/2011 cua VCF la 70.000 VND/cp thi mirc dinh gia 76.000
VND/cp, gia tri co phieu VCF cao hon gia thi treong cua co phieu nay 8,6%. Do do
chung téi khuyén nghi GIU d6i véi c6 phiéu VCF.
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PHU LUC
Bao cao két qua kinh doanh
Pon vi: triéu VND

2007 2008 2009 2010
Doanh thu thuan 619,370 863,037 1,020,694 1,301,664
Gia vén 480,468 690,836 769,265 1,028,845
LNG 138,902 172,201 251,429 272,819
Chi phi ban hang,

chi phi quan Iy DN 54,716 92,558 115,722 124,883
LN tlr d3u tw tai

chinh 11,745 19,883 934 16,205
Chi phi lai vay 1,270 340 1,675 2,018
LN khac 12,411 14,199 10,391 14,120
LNTT 108,343 113,724 147,033 178,260
Thué TNDN 0 8,532 11,027 16,699
LNST 108,343 105,192 136,005 161,561

Ngubn: Béo céo tai chinh VCF 2007, 2008, 2009, 2010
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Téng tai san

Tién va twong dwong tién
DPau tw ngén han

Phai thu

Hang tdn kho

Tai san ngan han khac
Tai san dai han

+DAu tw dai han

Tai san ¢b dinh

Khéu hao Ity ké

+Tai san ¢b dinh rong
+Tai san dai han khac
N¢ ngan han

Phai tra

Vay va no ngén han
No ngén han khac

No’ dai han

Vay va no dai han

No dai han khac

Téng no

Vén diéu |é va thang dw
Lei nhuan gilr lai va cac quy
Vén cha s& hiru

Téng ngudn vén

BVPS

Bang can doi ké toan

2007

236.623

27.819

96.500

33.660

56.957

21.687

41.458

126.992

104.393

22.598

18.860

10.647

1.496

3.379

5.772

15.155

15.058

97

25.802

162.594

89.685

252.279

278.081

2008

336.749

24.145

72175

83.192

142.375

14.860

53.961

36.641

17.320

37.793

9.841

3.565

24.387

10.868

9.961

908

48.661

209.851

132.197

342.048

390.709

2009

441.877

235.091

91.918

105.614

9.254

50.075

156.316

123.560

32.755

17.320

34.294

8.516

25.778

15.800

15.800

50.094

209.851

232.007

441.859

491.953

31.170

2010

676.789

361.738

109.411

196.734

8.906

52.438

166.694

131.576

35.118

17.320

125.965

78.485

16.232

31.248

24.099

24.099

150.065

295.766

283.397

579.163

729.227

21.790

bon vi: triéu VND

Nguén: BCTC VCF 2007, 2008, 2009, 2010
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Piéu khoan mién trir

Tai liéu nay do Céng ty Chirng Khoan Habubank (“Habubank Securities”), mét céng ty con trwc thuéc Ngan hang
TMCP Nha Ha N§i - Habubank phat hanh. Cac nghién ctru dwgc thyee hién trén co s& cac théng tin tin cay, nhung
chiing téi khéng cé bat ctr cam két hay dém bao gi dbi véi tinh chinh xéac, hoan chinh cta céc théng tin trong nghién
ctru nay. Cac quan diém ma chiing téi dua ra cé thé thay déi ma khéng cén théng bao truée. Tai liéu nay duoc phuc
vu muc dich lvu hanh réng rai. Tat ca céc khuyén nghi dua ra trong tai liéu nay déu khéng nham phuc vu céc muc
tiéu dau tw cu thé, hay nhu céu riéng cta bét ky ngudi doc cu thé nao. Tai liéu nay chi nhdm muc dich cung cép
théng tin, khéng nham thay déi quyét dinh cta nguoi doc. Cac nha dau tw nén duoc tw van vé tai chinh va phép luét
dé ra cac quyét dinh dau tw. Habubank Securities khéng chiu trach nhiém déi véi bét cur thiét hai truc tiép hay gian
tiép phat sinh tir viéc st dung hodc lién quan dén tai liéu nay theo bét ct hinh thirc nao. Tai liéu nay khéng phéi la
mét 167 dé nghj hay md&i goi mua ban bét ctr loai chirng khoan nao. Béat ky ai muén biét thém théng tin, ké ca viéc
l1am r6 bét ctr chi tiét nao trong diéu khodn mién trir ndy, hodc mudn thuc hién giao dich déi véi béat ctr loai chiing
khoén nao da duoc dé cép trong tai liéu nay vui Iong lién hé véi Habubank Securities dé duoc phuc vu.
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