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CTCP Khtr trung Viét Nam (VFG-HSX)

Hoat déng kinh doanh &n dinh trong biic tranh khé khan chung

¢ Nganh néng duogc Viét Nam: Hang nhap khau théng linh thi trudng

¢ VFG - Tang truéng &n dinh nh& mé roéng thi phan

e Trién vong nam 2016-2020: Gidm dan céng viéc mang lai GTGT thap

Quan diém va Pinh gia:

La mét doanh nghiép hoat déng lau ndm trong nganh néng duoc Viét Nam, VFG s& hdu
nhiéu lgi thé vé kinh nghiém cting nhu kénh phan phéi ma it céng ty trong nganh cé dugc.
Trong bdi canh nganh néng nghiép dang gdp nhiéu khé khén do dién bién phic tap cua
thaoi tiét, viéc duy tri dugc da tdng trudng la diém sdng ddng luu y so véi cdc doanh nghiép
con lai khi thj trudng thudc BVTV Viét Nam dang bj théng linh béi nguén hang nhdp khau tor
Trung Quéc. Trong giai doan 2016-2017, cdng ty cé budc chuyén minh khi giam dén phéan
c6ng viéc mang GTGT thdp (déng géi, phdn phéi) sang khdu mang lai GTGT cao hon (phéi
trén, pha ché). Bdy ky vong sé la déng luc tdng truéng chinh cho VFG vé dai han khi xu
hudng tu san xudt trong nudc va giagm nhdp khdu ti Trung Quéc la dinh hudng vé lau dai
cua nganh néng dugc Viét Nam.

Tinh chung cho ndm 2016, ching téi udc tinh doanh thu va Igi nhudn cta VFG tdng truéng
lan lugt khodng 8% va 4% so vdi cting ky. Tuy nhién, ching téi ky vong, VFG sé c6 su but phd
tét hon vé tdng trudng lgi nhudn trong ndm sau vdi con s6 du bdo la 14% so vdi cling ky nh&
thay déi cdu tric trong doanh thu khi ty trong san phdm tu san xudt duoc gia tdng khi nha
mdy mdi thuéc BVTV Long An dua vdo hoat ddng. Rui ro I6n nhat déi voi kich ban tdng
trudng ctia VFG chinh la dién bién phtic tap cta thdi tiét, diéu ndy tdc dong tiéu cuc dén trién
vong bdn hang ciing nhu khd nédng hdp thu cua thi trudng khi vdn hanh nha mdy mdi.

VGi EPS 2016 va 2017 dugc du bdo ldn lugt dat 7.258 déng/cp va 8.127 déng/cp, ching téi
cho rdng gid tri hap ly cho ¢6 phiéu VFG la 112.000 déng/cp, cao han 27% so vdi gid déng
ctia ngdy 23/09/2016. Chung téi dua ra khuyén nghi TICH LUOY trong DAl HAN d6i véi c6
phiéu VFG.

Chi tiéu tai chinh quan trong
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TICH LOY

Gia thi truong (VND)
Gia muc tiéu (VND)
Thdi gian dau tu
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Dai Han

Théng tin céphiéu

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2015 1H2016 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 2.020 1.101 2.182 2.378
% tdng trudng 7% 6% 8% 9%
LNST cta Cty me 139 75 145 165
% tdng trudng 37,1% 7,8% 3,9% 14,1%
Ty sudt LNST (%) 6,9% 6,8% 6,6% 6,9%
ROA (%) 10,7% 10,0% 10,1%
ROE (%) 20,4% 18,9% 19,2%
EPS (VND) * 7.526 7.258 8.127
EPS d/chinh (VND) 6.852 7.119 8.127
Gi4 tri s6 sach (VND) 38.590 41.869 46.996
C8 tuc tién mat (VND) 3.000 3.000 3.000
P/E (x) 6,4 12,4 10,8
P/BV (x) 1,3 2,1 1,9

Nguén: VFG, RongViet Research, Ba diéu chinh viéc trich chi phi phuc lgi-khen thudng (10%/LNST) va tinh
trén SLCPLH tai 23/09/2016.

Nganh Hoa chat co ban
Vén hoa (tydong) 1.611
SLCPDLH 18.283
Beta -0,29
Free Float (%) 77,8
Gia cao nhat 52 tuan 92.500
Gia thdp nhat 52 tuan 38.251
KLGD binh quan 20 phién 22951
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Nguén: Bloomberg
Ty suat sinh 15i (%)
3T TN 3N
VFG 21 120 N/a
Hoa chat co ban -5 -4 N/a
VN30 Index 6 15 20
VN Index 7 20 37
C6 dong I6n (%)
CTCP chiing khoén Sai Gon 13,27
Quy tam nhin SSI 13,04
GiGi han sé hitu NDTNN (%) 29,1
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Nguén: VFG, Syngenta

Tong quan vé doanh nghiép

Cong ty ¢6 phan Khi trung Viét Nam (VFG-HSX) la mét trong hai doanh nghiép néi dia c6 thi phan 16n
trong nganh néng dugc Viét Nam, ding thd 2 sau tap doan Léc Trai (tén cG: CTCP thudc BVTV An
Giang). Hoat dong cta doanh nghiép tap trung & cdc mang chinh gém N6ng dugc va giéng cay trong;
Dich vu khr trung, Kiém soat dich hai va Cho thué van phong. Nam 2001, cong ty hoan tat viéc c¢6 phan
hoa toan b cong ty va chinh thiic niém yét trén san HOSE vao nam 2009. (Phu luc 1: Tién trinh ¢6 phan
hda cua VFG)

Bén canh hai mang truyén théng la Dich vu khit trung va Kiém soat dich hai, mang néng dugc dugc
xem la xuong séng déi véi hoat dong kinh doanh ctia cong ty. Véi Igi thé vé hé théng ban hang, VFG c6
co s& dugc nhiéu nhan hang thuéc BVTV I6n trén thé gidi nhu Syngenta, Kumiai, Sumimoto, Nipon
Soda,...chon lam d6i tac chién lugc trong khau phan phdi sdn pham tai thi trudng Viét Nam. Trong dé,
doanh thu dén ti Syngenta chiém 65% t6ng doanh thu clia mang nay véi cac thuong hiéu quen thudc
nhu Anvil (trtr bénh) va Karate (tri sau).

Hinh 1: Cac san pham cta VFG

Thuéc trir sdu Thuéc trir bénh

Vi ling ma Idp trong a8 bigt wnem mp § o
thang tin sin pham Mo
@mm-nﬁomﬂumﬂim
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Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Nganh néng dugc Viét Nam: Hang nhap khau théng linh thi truéng

Trong chubi cac gia tri dau vao clia nganh néng nghiép, trir nganh phan bon néi dia vé co ban da dap
Ung nhu cau san xudt trong nudc, ndng dugc va giéng la hai mang chiu su phu thudc I6n tir ngudn
nhap khau.

Gia tri nhap khdu thudc trir sdu bénh va cac nguyén liéu lién quan tang trudng 6n dinh va duy tri muc
cao trong giai doan 2011-2014. Tuy nhién, nhu cdu nhap khau bt dau cé su suy gidm téc dé tang
trudng hai nam gan day, trong khi gia tri nhap khdu vao Viét Nam, dac biét ti Trung Quéc van duy tri
muic cao. Ly ké 8 thang dau nam 2016, gia tri nhap khiu thudc tri sdu va nguyén liéu vao Viét Nam dat
453 triéu USD, giam 7,3% so vdi cuing ky, trong dé c6 mét nla la dén tir Trung Qudc.

Hinh 2: Gia tri nhap khau thuéc BVTV va ty trong tif Trung Quéc Hinh 3: Ty trong nhap khau phan theo loai thuéc
900 60% BThudctrircd  mThudc trir sau Thudc trit bénh

800

o O

2011

Nguén: MARD

M Gia tri (triéu USD)

2012

700
600 50%
500
400
30 40%
20
100
0 30%

2013

® % tir Trung Quéc

2014 2015 872016
Nguén: Cuc BVTV

Gia tri thi trudng thudc BVTV & Viét Nam dat khoang 800 triéu USD trong nam 2015 va muc tang trudng
kép trong giai doan 2016-2020 dy bao dat 6,8%/nam (Mordor Intelligence). Ca nudc hién tai cé trén 300
doanh nghiép thuéc BVTV va nha may ché bién thudc, tuy vay, nang luc san xuat néi dia hién chi dap
ung dugc khoang 30.000 - 40.000 tan/nam, rat thap néu so véi nhu cau thuéc BVTV hang nam cda Viét
Nam (~165.000-170.000 tadn/nam).

Tinh chung toan thi trudng ndng dugc Viét Nam, san phdm c6 nguén géc ti Trung Quéc chiém khoang
40% téng ngudn cung va phan phdi théng qua kénh ban hang clia hang tram doanh nghiép, dai ly nhé.
Phan con lai ctia miéng banh thi phan tap trung vao cac cong ty nudc ngoai nhu Syngenta (phan phéi
san phdm qua Léc Troi va VFG), Bayer hay cac cong ty san xudt trong nudc cd lich sit hoat déng lau doi
tai Viet Nam (HAI, SPQ).

Bang 1: Cac déi tha chinh cua VFG

STT Cong ty Thi phan (ndm 2015)
1 Léc Troi (BVTV An Giang) 20%

2 Bayer (Duc) 7-8%

3 VFG 7%

4 Néng dugc HAI (HAI) 3-4%

5 BVTV Sai Gon (SPC) 3-4%

Nguén: RongViet Research téng hop, VFG

Vé phia cau, do anh hudng cla thai tiét cuc doan, nganh néng dugc ghi nhan muic gidm 8% vé nhu cau
san lugng trong nam 2015. S6 liéu ti B6 Néng nghiép va phat trién néng thén cho thay trong 07 thang
dau nam, dién tich gieo tréng gidam 7% so vai cung ky do dién tich dat trong trot bi anh huéng baéi thoi
ti€t khac nghiét. Tuy vay, nhin vé trién vong nhu cau cac san pham dau vao clia nganh néng nghiép ntia

Vui long xem nhiing cong bé thdng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 5: Cau truc doanh thu
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Nguén: BCTN ndgm 2015 cta VFG

cudi nam 2016 va nam 2017, dién bién kho han cham dut sé gidp hoat déng san xuat tréng trot cla
nhiéu khu vuc trong diém gém Déng bang séng Cliu Long va Dong bang séng Héng phuc héi trd lai.

Hinh 4: Dién tich va nang suat lGa cta Viét Nam (2000-2015)
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Nguén: B6 Néng nghiép va phdt trién néng thén

VFG - Tang trudng 6n dinh nhé mé rong thi phan

Khu vuc d6ng bang séng Cliu Long véi téng dién tich gom 3,96 triéu ha dat néng nghiép, cung cap mot
nta san luong luong thuc cho ca nudc. Do do, day ciing la thi trudng chinh cta nhiéu doanh nghiép
hoat déng trong nganh néng dugc. B6i véi VFG, thi trudng phia Nam déng gop trén 75% vé doanh thu
va 79% vé lgi nhuan. Tuy nhién, khu vuc nay ciing chiu tac ddng nang né ctia han han va xam nhap man
trong ntia dau nam 2016, dan dén nhu cau vé cac san pham dau vao nhu phan bén, thudc trir sdu gidam
manh.

Bi ngugc véi xu hudng chung, hoat déng kinh doanh clia VFG van bam sat vai ké hoach dat ra tir dau
nam. K&t qua tir BCTC 6 thang dau nam cho thay doanh thu va lgi nhuan sau thué ctia céng ty dat xap xi
50% ké& hoach nam, tang trudng tuong Ung 6% va 8% yoy, dat lan lugt 1.157 ty déng va 74,94 ty dong.
Trong béi canh kho khan chung cta nganh va ép luc canh tranh I6n tir Trung Quéc, viéc VFG van gilr
dugc da tang trudng la mét tin hiéu dang khich lé.

Hinh 6: Ciu tric lgi nhuan

29
0, N e A N
= Nong dugc&Gidng cay tréng 1 = Nong dugc&Giong cdy trong

= Khtrtring = Khir trung

Kiém sodt dich hai Kiém soat dich hai

Cho thué van phong Cho thué van phe
o thué van phong

Nguén: BCTN nam 2015 cba VFG
Trong giai doan 2013-2015, hoat ddng kinh doanh mang néng dugc cla Loc Trdi, doanh nghiép néi bat
trong nganh suy gidm, trong khi d6, doanh thu sadn phdm néng dugc clia VFG cho thay su cai thién
(Bang 2). SPC, cong ty san xuat thuéc BVTV lau dai va 6 thi phan gan tuong tu VFG ciing khéng tang

Vui long xem nhiing cong bé thdng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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truédng nhiéu trong nhirng nam gan day. Viéc VFG van duy tri tdng trudng trong béi canh nganh suy
giam la mét bang ching cho thdy VFG dang ma rong thi phan nhd mét s6 loi thé ma cong ty dang s&
h{tu.

Bang 2: Doanh thu mdng néng dugc ctia mét sé doanh nghiép niém yét

Doanh thu (ty déng) 2013 2014 2015
HAI 831 650 995
Loc Troi 5.499 5.347 4.170
SPC 857 880 872
TSC 93 88 112
VFG 1.190 1.431 1.563
Bién LNG (%) 2013 2014 2015
HAI 18,6% 17,3% 16,5%
Loc Troi 33% 31% 33%
SPC 24,0% 24,3% 26,1%
TSC -4% 26% 21%
VFG 26% 28% 27%

Nguén: RongViet Research téng hop

Thu nhdt, VFG cling véi Loc Trdi 1a hai cong ty phan phdi ddc quyén cac dong san pham thudc trir ¢d, tri
sau, trir bénh va gidng cho Syngenta tai Viét Nam. Syngenta la thuong hiéu uy tin va lau doi trong linh
vuc san xuat va phan phoi cac dong thudc BVTV va gidng cay trong chat lugng cao. Céng ty nay ¢6 nha
may san xuat thudc BVTV vdi cdng suat hoat ddng 16.000 tan sdn phdm/nam. Nra cudi nam 2015 va
dau nam 2016, khé han anh huéng dén nhu cau tiéu thu thuéc BVTV & khu vuc phia Nam, Loc Troi
chuyén hudng sang kinh doanh Ita gao va gidm su tp trung cho mang néng dugc dan téi thi phan sut
gidm. Trong khi d6, VFG van ti€p tuc tan dung lgi thé phan phdi cho Syngenta dé€ mé& rong viéc phan
phai, kinh doanh nhiéu chiing loai thuéc BVTV khac.

Thir hai, v6i hon 20 nam hoat dong trong nganh néng dugc, cong ty da xay dung cho minh mot kénh
ban hang trai rong, pha khap ca ba mién va thi trudng Campuchia. Hién tai, kénh ban hang cta VFG
g6ém 15 chi nhanh véi 350 nhan vién ban hang, 400 dai ly, 2.500 nha ban 1 véi 4.500 ho néng dan kiéu
mau. Ngoai ra, kha nang cung cép tin dung cho céc dai ly cing nhu ngudi néng dan cing la mot diém
manh clia doanh nghiép hoat déng trong linh vuc néng nghiép. So véi cac doanh nghiép hoat dong
trong nganh néng dugc, bién Igi nhuan mang néng dugc clia VFG dugc xép vao nhém cao (~27%), chi
dung sau Loc Trai.

Hinh 7: Bién LNG mang néng dugc ctia cac DN trong nganh (nam 2015)
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Nguén: RongViet Research téng hop
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Trién vong ndm 2016-2020: Gidm dan cdéng viéc mang lai GTGT thap

San xudt néng nghiép dugc du doan sé phuc hoi trong nlta cudi nam 2016 do hién tugng La Nina lam
tang lugng mua tai Viét Nam (IPSARD) giGp giam bét nhiing tac dong bat Igi ti khé han. Bay la tin hiéu
tich cuc cho hoat dong kinh doanh ctia cdc doanh nghiép phan phéi ndng dugc nhu VFG trong cac ndm
t6i. Ngoai ra, xu hudng st dung san phadm sach cling 1a mét diéu kién dé nha san xuat néng nghiép,
néng dan can nhic sit dung cac sdn phdm BVTV c6 thuong hiéu, chat lugng cao, d€ giam thiéu liéu
lugng can thiét. Do do, VFG sé gian ti€ép hudng lgi xu hudng nay vé lau dai.

Theo chién lugc phat trién nganh Cong nghiép héa chat Viét Nam 2020-2030, Chinh Phi dat muc tiéu
tu chd nguén cung dé dap ing dd nhu cau néi dia & mang thudc BVTV va gidm dan su phu thudc vao
ngudn hang nhap khiu tir Trung Qudc. Hién tai, hoat dong ctia nganh ndng dugc Viét Nam chi diing lai
G cac khau don gidn nhu phan phéi, déng goi, bao bi. VFG la moét trong nhiing doanh nghiép di dau
trong viéc lén ké hoach gidm dan phan céng viéc tao ra gia tri gia tang thap (phan phdi, déng géi) sang
hudng tu san xuat. Cu thé, vao thang 04/2016, VFG da khdi cong nha may néng dudc & Long An, véi
téng cong suat 9.500 tdn/nam, gip ba lan céng suat dang hoat dong hién tai véi muc dich thay thé
hoan toan nha may ci dang hoat déng & KCN Lé Anh Xuan (cong suat: 3.500 tadn/ndm). Téng s6 vén dau
tu vao du an ~150 ty dong véi thai gian hoan vén 4,5 nam.

Bang 3: Du an nha may nong dugc & Long An

San pham Thudc bao vé thuc vat
Dia diém Tinh Long An
Tong von dau tu 150 ty déng
Céng suat 9.500 tan/nam
Thai gian thu héi vén 4,5 ndm

Thoi gian dau tu 04/2016-Q2/2017

Nguén: VFG

Trong thoi gian dau di vao hoat dong, cong suat du kién duy tri ~4.500-5.500 tan/nam (tuong duong véi
50-60% cOng suat thiét k&), gitp tang 10-15% lgi nhuan so véi hién nay. Trong giai doan 2016-2020,
céng ty dat muc tiéu tang trudng doanh thu va LNST binh quan mdi nam lan lugt 14% va 20% nhd vao
viéc ma rong thi phan sang phan khic thap hon. Béi véi muc tiéu tang trudng nay, ching téi quan ngai
nhiéu nhat 13 khad nang hap thu cla thi trudng & phan khic sdn phdm mdi ma VFG hudng dén, va diéu
nay phu thudc vao muc d6 dau tu cta VFG déi véi hé théng phan phdi va dai ly hién hiiu. Bén canh do,
dién bién phuc tap cla thai tiét cling la mot rdi ro quan trong anh hudng dén hoat déng kinh doanh
clia doanh nghiép.

Novotel Nha Trang - Ky vong hop nhat vao KQKD trong nam 2017

Bén canh hoat déng c6t 16i, khodn dau tu vao Novotel Nha Trang la diém nhan dau tu dang cha y trong
hoat déng kinh doanh cGia VFG. Nam 2004, cong ty TNHH Hai Yén (VDL ban dau la 60 ty) dugc hinh
thanh dua trén co s& lién doanh lién két gilta VFG va CT TNHH Thuc phdm va dau tu cong nghé
(Fococev) vai ty lé 2:1 nham xay dung va quan ly khach san Novotel Nha Trang. Tuy vay, do c6 céac tranh
chdp vé quyén lgi sau cac lan tang von tai Hai Yén (VDL hién tai 90 ty dong), lgi nhuan hang nam tu
Novotel ké tir khi di vao hoat ddng nam 2008 van chua dugc hop nhat vao KQKD clia VFG. Theo BCTC
clia cdng ty, téng s6 vén dau tu clia cong ty vao Hai Yén dat 180 ty déng (31/12/2015).

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Theo chia sé ti phia VFG, tién trinh giai quyét tranh chép) gilta hai bén (VFG khdi kién Fococev ti nam
2013 da c6 budc tién mai trong nira dau nam 2016. Tuy vay, hai bén van can c6 thém thai gian dam
phan gia tri khoan tién VFG phai bo ra dé mua lai toan bd phan sa hiiu tai Novotel Nha Trang. Do vay,
dudi gdc nhin than trong, ching téi cho rdng nita dau nam 2017 13 thdi gian sém nhat dé VFG hoan tat
viéc thuong thao cac van dé lién quan dén Novotel Nha Trang.

Luan diém dau tu dang chd y & day la hoat ddng kinh doanh tai Novotel Nha Trang duy tri 6n dinh véi
doanh thu hang nam hon 100 ty déng va LNST dat 34 ty dong. Novotel Nha Trang la khéch san tiéu
chuén 4-sao nam & trung tdm thanh phé Nha Trang, tinh Khanh Hoa. Nha Trang s& hiiu nhiéu diéu kién
dia ly thuan lgi la diéu kién cho tang trudng cao vé lugt khach dén dia phuong nay. Trong 3 nam gan
day, thanh phd ven bién nay thu huat hon 4 triéu lugt khach véi téc dé tang trudng 15-20%/nam. Ngoai
ra, thanh phé ven bién nay duy tri ty |& 1ap day phong khach san & mic cao, binh quan 70% va c6 thé
dat muic 80-85% trong mua cao diém (tir thang Hai dén thang Chin hang nam).

Pé cling ¢ thém cho ludn diém dau tu vao VFG, ching t6i tién hanh dinh gia déc lap khach san Novotel
dua trén phuong phap chiét khdu dong thu nhap. Dua trén gia dinh ty & 1dp day tai khach san Novotel
[a 70% vé&i muic tang trudng 2% trong dai han, chiing t6i udc tinh gia tri cia khach san Novotel dat 334
ty dong. Dua trén ty |é s& hitu hién tai clia VFG tai Novotel Nha Trang, ching t6i cho rang gia muc tiéu
déi véi c6 phi€u VFG ¢6 thé tang thém 4.000 déng/cd phiéu. Tuy nhién, do tranh chap tai Novotel Nha
Trang chua ré rang nén ching téi khéng tinh phan gia tri tang thém nay vao gia muc tiéu khuyén nghi
trong bdo cdo nay.

Trong nam 2016, cong ty dat ké hoach doanh thu va LNST lan lugt la 110 ty déng va 35 ty déng. Do vay,
néu tién trinh dam phaén gilta VFG va Fococev c6 budc tién, ching t6i uéc tinh Igi nhuan hop nhat cta
VFG c6 thé tang thém 25% dua trén cd s& KQKD n3m 2015.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Quan diém va dinh gia

La mot doanh nghiép hoat dong lau nam trong nganh néng dugc Viét Nam, VFG s& hitu nhiéu lgi thé vé
kinh nghiém cting nhu kénh phan ph6i ma it cong ty trong nganh c6 dugc. Trong bi cdnh nganh néng
nghiép dang gap nhiéu kho khan do dién bién phtic tap cla thai tiét, viéc duy tri dugc da tang truéng la
diém sang dang luu y so vai cac doanh nghiép con lai khi thi trudng thuéc BVTV Viét Nam dang bi
théng linh b&i nguén hang nhap khau ti Trung Quéc. Trong giai doan 2016-2017, cdng ty c6 budc
chuyén minh khi gidm dan phan céng viéc mang GTGT thap (d6ng gdi, phan phdi) sang khau mang lai
GTGT cao hon (phéi trén, pha ché). Day ky vong sé la déng luc tang truéng chinh cho VFG vé dai han khi
xu hudng tu sdn xuat trong nudc va gidm nhap khiu ti Trung Quéc 1a dinh hudng vé 1au dai cda nganh
nong dugc Viét Nam.

Tinh chung cho nam 2016, ching t6i udc tinh doanh thu va lgi nhuan clia VFG tang trudng lan lugt
khoang 8% va 4% so véi cling ky. Tuy nhién, ching téi ky vong, VFG sé co su but pha t6t hon vé ting
trudng lgi nhuan trong nam sau vai con s6 du bao la 14% so vai cung ky nha thay ddi cau trac trong
doanh thu khi ty trong sdn pham tu san xudt dugc gia tang khi nha may méi thuéc BVTV Long An dua
vao hoat dong. Rui ro I6n nhat déi véi kich ban tang truéng cta VFG chinh la dién bién phic tap cla
thai tiét, diéu nay tac dong tiéu cuc dén trién vong ban hang ciing nhu khéa nang hap thu cla thi trudng
khi van hanh nha may mdéi.

V&i EPS 2016 va 2017 dugc du bao lan lugt dat 7.258 déng/cp va 8.127 dong/cp, ching t6i cho rang gia
tri hgp Iy cho ¢ phiéu VFG la 112.000 déng/cp, cao han 27% so vdi gia dong clia ngay 23/09/2016.
Chung t6i dua ra khuyén nghi TICH LUY trong DAI HAN d6i véi c6 phiéu VFG.

Bang 4: P/E ctia cac doanh nghiép trong nganh néng ducgc

STT Téncongty Nudc Vén héa (triéu USD) P/E
1 Huikwang Corporation Pai Loan 71 14
2 Hyosung Onb Co Ltd Han Quéc 78 15
3 Lam Thao Fertilizers And Chemical JSC Viét Nam 80 9
4 Mangalore Chemicals & Fert An Do 80 10
5 Excel Industries Ltd An Do 59 15
6 Cic Holdings Plc Sri Lanka 60 7
7 Dongbang Agro Corp Han Quéc 83 22
8 Pm Thoresen Asia Holdings Pc Théi Lan 58 8
9 Southern Petrochemical Inds AnDo 50 48
10 Nagarjuna Agrichem Ltd An Do 50 35
1 Bharat Rasayan Ltd An Do 93 18
12 Binh Dien Fertilizer Jsc Viét Nam 89 10
13 Pato Chemical Industry Pcl Théi Lan 46 16

Trung binh 16,6

Nguén: Bloomberg

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Phu luc

Phu luc 1: Tién trinh ¢ phan héa cia VFG

Nam 2009 -
Niém yét trén
Nam 2006 - san HOSE
Nha nudc ban
Nam 2001 - hét vén c6

: Hoan tat viéc phan tai VFG
Nam 1999 - C6 CPH toan bd
phan hoéa bod cong ty

Nam 1993 - phén néng
Hop nhat céac duoc

t8 chic Kha

trung  (thudc

cuc BVTV) va

thanh lap VFG
Nguén: VFG

Phu luc 2: So sanh céc chi tiéu ctia VFG so véi cac déi tha trong nganh

Vén héa (ty déng) 1.454 999 680 432
ROE % 20,55 6,24 3,27 23,77
ROA % 10,51 3,82 2,85 14,87
Ty suét Igi nhuan gop 29,73 13,42 10,23 31,62
Ty suat thanh toan tién mat 0,27 0,05 0,71 0,26
Thai gian trung binh thu tién khach hang (ngay) 74 156 36 98
Thdi gian trung binh xir ly HTK (ngay) 104 275 45 135
Théi gian trung binh thanh toan cho nha cung cép (ngay) 81 89 27 73
Céng no ngdn han/Téng tai san 0,42 0,35 0,11 0,40
Vén vay dai han/Téng tai san 0,00 0,01 0,00 0,00

Nguén: Fiinpro, RongViet Research téng hop
Phu Luc 3: Nganh néng duoc thé gigi: Cudc choi ndm trong tay nhiing cong ty I16n

Nganh néng dugc la mét mang thudc chubi sdn phdm dau vao clia nganh néng nghiép. Hoat déng cuia
nganh dién bién nhay cam vdi diéu kién kinh té, tinh hinh thgi tiét cting nhu gia néng san. Nhiing nam
gan day, dién tich dat s dung cho muc dich ndng nghiép dang ngay cang thu hep trong boi canh ty lé
dé thi hoa duy tri miic cao méi nam. T d6, dé dap Ung nhu ciu luong thuc ngay cang gia ting, viéc
chuy&n mé hinh néng nghiép sang huéng tham canh tang san lugng cay tréng la hudng di can thiét.

Trong nam 2015, gia tri nganh thuéc BVTV toan cau udc tinh dat 51,2 ty USD, gidm ~10% so véi cling ky.
Nguyén nhan chinh dén tl viéc dong USD téng gid, gia ndng san & muic thap va nhu cau suy yéu do anh
hudng bai hién tugng Elnino. Theo théng ké tir Syngenta, nhu cau thu6c BVTV tap trung chi yéu vao
nhom thudc diét cd vdi ty trong 44%, theo sau dé la nhom cac loai thudc diét ndm (23%), sat trung
(24%), thudc xtt ly hat giéng (6%),...

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 8: Gia tri nganh néng dugc toan cau (Pvt: ty USD)
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Nguén: Syngenta

Hinh 9: Ty trong phan theo loai san pham

Thusc diét cé
khéng chon loc
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Nguén: Syngenta

Bén canh do, do thi trudng thudc BVTV toan cau nam trong tay cac cong ty Ién nhu nhu Syngenta (Thuy
Si), Dow (Trung Quéc), Dupont (My), Bayer (Buc),...quyén kiém soat gia cia mat hang nay ndm chl yéu
trong tay dai bd phan cac nha san xuat va dai ly 16n. Vi xu hudng phét trién clia khoa hoc cong nghé va
su gia tdng nhu cau cac sdn pham sach va an toan, cac loai thuéc BVTV st dung cong nghé mai khéng
ngung ra ddi, tang tinh hiéu qua trong st dung vdéi liéu lugng dung it han va an toan hon. Su két hgp
cUa hai yéu té trén khién xu hudng gia thudc BVTV khong ngling tang trong nhirng nam gan day.

Hinh 10: Thi phan mang néng dugc clia cac tap doan I6n & khu vuc chau A va thé gii

ChemChina —_| u Chau A O Toan cau
BASE __|
Bayer |
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Dow __|
Syngenta | I
0 5 10 15 20 25

Nguén: JP Morgan

Theo bao cdo clia Market Research, nganh thuéc BVTV toan cau dat gid tri 58,4 ty USD vao nam 2015 va
duy bdo dat muc tdng trudng kép 5,15%/ndm trong giai doan 2016-2021 va cham muc 70,57 ty USD vao
ndm 2021. Trong d6, chau A Ia khu vuc ghi nhdn muc ting trudng cao nhat (binh quan 7,13%/nam) va
cling la thi trudng hudng dén cla cac tap doan néng dugc hang dau thé gidi.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Dvt: ty déng
KQHPKD 2014 2015 2016F 2017F
Doanh thu thuan 1.883 2.020 2.182 2.378
Gia von 1.331 1.488 1.598 1.728
Lai gop 552 532 584 649
Chi phi ban hang 330 295 349 386
Chi phi quan ly 83 58 55 59
Thu nhap tu HBTC 13 18 5 2
Chi phi tai chinh 0 17 5 7
Loi nhudn khac -4 0 0 0
Loi nhuén trudc thué 148 180 181 199
Thué TNDN 46 41 36 34
Lgi ich CDTS 0 0 0 0
Loi nhuén sau thué 101 139 145 165
EBIT 139 179 180 204
EBITDA 148 179 209 231
CHISO TAI CHINH 2014 2015 2016F  2017F
Tang truéng (%)
Doanh thu 15,6 7,3 8,0 9,0
EBITDA 7,8 28,4 17,0 10,8
EBIT 7,8 28,4 1,0 12,8
Lgi nhuan sau thué 52,0 371 39 14,1
Téng tai san 11,9 0,5 11,4 13,2
Vén chl sé hitu 8,6 25,8 12,2 12,2
Kha néang sinh lgi (%)
LN gop / Doanh thu 29,3 26,3 26,8 27,3
LN HPKD / Doanh thu 74 838 9,6 97
EBITDA/ Doanh thu 74 838 83 8,6
EBIT/ Doanh thu 54 6,9 6,6 6,9
LNST/ Doanh thu 7.9 10,7 10,3 10,7
ROA 20,8 23,9 221 22,4
ROE 18,7 20,4 20,0 21,5
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh. phéi thu 4.8 59 4.8 48
Vong quay hang tén kho 3.7 33 3,7 37
Vong quay khoanphaitra 2,1 2,7 2,7 2,7
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,5 1,7 1,7 1,6
Nhanh 0,9 09 0,9 0,8
Cau truc tai chinh (%)
Téng no/ Vén CSH 0,0 0,0 5.2 8,1
Vay ngan han /Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 0,0 5.2 8,1

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

Dvt: ty dong

BANG COKT 2014 2015  2016F 2017F
Tién 193 168 121 112
Dau tu tai chinh ngén han 0 0 0 0
Céc khoan phai thu 389 340 457 498
Tén kho 364 446 434 470
Tai san ngan han khac 6 4 4 4
Tai san c6 dinh hiu hinh 75 78 167 297
Tai san c¢6 dinh vé hinh 63 62 61 54
Tai san dai han khac 6 4 4 5
TONG TAI SAN 1.290 1.296 1.443 1.634
Tién hang phai tra va Ung trudc 622 550 585 633
Vay va ng ngan han 0 0 0 0
Vay va ng dai han 0 0 40 70
Quy khen thudng phuc Igi 18 0 14 31
Quy dau tu KHCN 0 0 0 0
Téng no 677 586 678 774
Vén déu tu ctia CSH 133 177 183 183
C6 phiéu quy -1 -1 -1 -1
Lgi nhuan gii lai 136 249 304 373
Lgi nhuan khac 28 26 26 26
Nguén kinh phi'va quy khdc 247 232 253 278
Nguén vén chii s& hiiu 542 682 760 859
Loi ich CDTS 0 0 0 0
TONG NGUON VON 1.290 1.296 1.433 1.634
LUU CHUYEN TIEN TE 2014 2015  2016F 2017F
LNTT 148 180 181 199
Khau hao 14 1 29 28
Cdc diéu chinh (162) (191) - -
Thay d&i vén luu dong 138 6 (107) (63)
Tién thuan tir HDKD 138 6 102 164
Thay d6i TSCD (8 (13) (0) (0
Thay d8i cho vay hodc gop vén 31 99 - -
Lai cho vay, ¢6 tuc, LN dugc - - - -
Tién thuan tir HD Dau Tu 23 87 (0) (0)
Nhén/tra lai vén gop - 44 - -
Vay mdi/tra ng vay (81) - (40) (30)
C8 turc, lgi nhuén da tra cho CD (34) (81) (109) (143)
Tién thuan tu HD Tai Chinh (115) (38) (149) (173)
Tién thuan trong ky

Tién dau nam 147 113 168 121
Tién va tuong duang tién 46 55 (47) 9
Tién cudi ky 194 168 121 112
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BAO CAO CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc 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. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia 8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
d4a c6 gang chuyén tai day da nhitng danh gia va quan diém cGa ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyé&nnghi ) 3 . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN kyvong
Trunghan (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Daihan (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC ¢ tiém
luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhimg san pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Pic biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bao cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quén Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 95 V6 Van Tan - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay duoc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc s dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cuta ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirmg nguén ma chidng t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban bédo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6
su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



