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Chuing t6i khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi ¢d phiéu LTG véi mirc gid muc tiéu 81.600
déng/cp, cao hon 48% so véi mire gid niém yét 1én san UPCOM ngay 24/7/2017 sap toi.
Cac diém nhan dau tw chinh nhu sau:

Hwéng loi theo xu hwéng phat trién tat yéu cia nganh Néng nghiép Viét Nam noi
chung: quy md I&n, co gi6i hoa va tr sd lwong sang chat lwong.

La doanh nghiép dau nganh Thuéc BVTV c¢6 bién lgi nhuan hap dan, phan déi doc
quyén san pham Syngenta (bén canh VFG), 1a thwong hiéu thudéc BVTV cé quy
mo va tm anh hwdng toan cdu. DU nganh Thudc BVTV téng trwéng chivng lai, xu
hwéng dé cac doanh nghiép tw nhan dau tw cac dw &n néng nghiép quy md I&n sé
tao dong lwe tdng trwdng cho cac doanh nghiép cung trng vat tw ndng nghiép hang
dau nhuw LTG théng qua kénh cac dw an.

La mét trong nhing doanh nghiép hang dau trong mang giéng cay tréng véi trung
tam nghién cru va viing nguyén liéu lia giéng I&én. Day 1& mang con nhiéu tiém
nang tang trwéng khi nguwdi ndng dan van chwa nhan thirc dwoc tm quan trong
cta gibng xac nhan. Ty 1é gibng xac nhan dwoc dy bao sé tiép tuc téng Ién trong
twong lai.

La mét trong nhirng doanh nghiép tién phong xay dwng chudi gia tri tir cung ng
vat tw ndng nghiép, thu mua - ché bién va xuat khau gao. Ching téi cho rang day
la xu hwéng tat yéu la mang y nghia thic ddy chat lwgng gao néi riéng va cac mat
hang néng san khac cta Viét Nam néi chung. Béi véi Loc Trdi, viéc mé rong nay
khéng nhirtng m& clra cong ty dén véi co hdi kinh doanh méi ma con hd tro trong
viéc mé& réng thi phan trong mang thuéc va giébng song song v&i viing nguyén liéu
lta théng qua cac chinh sach thu mua 6n dinh va hé tro tai chinh cho néng dan.
O kich ban binh thwong, ching tdi dw bao tang trwdng binh quan 10,0% vé doanh
thu va 18,1% v& lgi nhuan trong giai doan 2016-2021.

Hién tai theo théng tin chung t6i ¢, LTG dang hop tac véi mét déi tac Trung Quéc
d& thtr nghiém mat sb gibng lta tai PBSCL. Néu thlr nghiém thanh cong, LTG sé
tién hanh &p dung céc loai giéng nay trén quy md Ién trong cac ving nguyén liéu lta
ctia minh. Didu nay sé gitp LTG ting trwdng cao trong mang giéng thdng qua viéc
ban céac loai gibng mai nay cho néng dan bén canh viéc ddy manh san lwgng gao
xuét khau di Trung Quéc. O kich ban tich cwe néu dy an nay tién trién tét, ching toi
ky vong tang trudng manh vé& doanh thu va lgi nhuan k& t&r ndm 2019-2020.

P/E forward 1an Iwot 14 9,1 1an cho nam 2017 va 7,9 1an cho n3m 2018 tinh theo
gi4 chao san 55.000 dong/cp.

Cb tlre tién mat 30% cho ndm 2016, duw kién c6 thé sé thanh toan vao thang 11-12.

Mét sé chi sé tai chinh caa LTG

Chi sé tai chinh 2015 2016  2017F  2018F
Doanh thu Tyddng  7.856  7.783  8.303  9.294
LNST Ty ddng 319 349 478 553
EPS VND 4083 4392 6.046  7.002
BV VND  31.005 32.018 36.131 40.869
P/E X 12,8 9,1 7.9
P/B X 1,72 1,52 1,35
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Phan 1: Thwc trang nganh Nong nghiép Viét Nam

Nganh Néng nghiép Viét Nam da cé nhirng tién bd vwot bac trong 20 ndm qua. Nho day
manh tham canh, tap trung ting ndng suét lta gao dé& xoa ddi gidm nghéo, dam bao an ninh
lwong thwe va én dinh x& hai, Viét Nam da tré thanh mot trong nhirng nwéc cé san lwong lwong
thwe binh quan dau ngwdi cao trong nhdm cac nwéc cé thu nhap trung binh. Xuat khau ciing
bung nd, hién Viét Nam la mét trong cac nwéc I6n nhéat vé xuat khdu gao, ca phé, diéu, hé tiéu
va cac san pham vé thuy san. Tuy ty trong cGa nganh Néng nghiép trong GDP ca nwéc da gidm
trong nhirng ndm gan day va 6n dinh & mirc 16-18%, nganh van déng vai trd rat quan trong khi
tao ra trén 40% tdng viéc lam cho lao déng ca nwéc. Nam 2016, nganh tréng trot chirng lai do

tinh hinh gia ndng san thé gisi bat loi.

Tang trwédng nganh Nong nghiép Viét Nam Tang trwéng cac nhém nganh
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Nguén: GSO

Céch str dung dat cho thay tdm quan trong ctia cay lGa. Trong giai doan 1990-2015, dién tich
dét trong trot ting binh quan 2%/nam, dén cudi ndm 2015 dat gan 15 triéu hecta. O cung thai ky
nay, dat trong lua tdng cham hon, binh quan 1%/nam thay ddi rat it ké tr sau ndm 2000. Theo
théng ké gan nhét dién tich d4t trong lda hién nay & mirc 7,8 triéu hecta, chiém 52,5% téng dién
tich dat trong trot va nang suét da dwoc cai thién rat nhiéu so véi 20 nam trwdc day. Can phai
nh&n manh réng, dé dat dwoc muc tiéu an ninh lwong thuc va xoé déi giam nghéo, cay lua da
nhan dwoc sw wu ai cta Chinh phl khi dat néng nghiép ddng bang cé chéat lwong tét nhat kém
theo hé thdng twi tiéu dac thu ludn dwoc danh dé canh tac lGa. Trong nhiéu nam lién, da phan
cac né lwc mé rong dién tich twdi tiéu, nghién clru va khuyén néng ctia Chinh pha déu tap trung

vao viéc tdng san lwong lta dia phuong va qudc gia.
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DPa dang ho4 cay tréng chi méi bat dau tai Viét Nam. Trong giai doan 1990 — 2014, qué trinh
da dang hoa cay tréng & Viét Nam dién ra kha cham va co ciu khong thay ddi dang k&. Dién tich
thu hoach ngii cdc tdng 39% (chl yéu do ngd va sén) va van chiém trén 70% téng dién tich dat
tréng; trong khi dé6 nhom trai cay va rau cai do c6 xuét phat diém thdp da tang 1an lwot 94% va
215% tuy nhién van déng gop ty trong rat thp. Chung t6i cho réng viéc wu tién dat va hé théng
twdi tiéu cho cay lua nhw da dé cap & trén cong véi sw manh man trong sé hivu dat néng nghiép

(sé dé& cap & phan tiép theo) la nhirng nguyén nhan quan trong nhat dan dén sy cham tré nay.
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Ngudn: FAOSTAT

S& hiru dat nong nghiép manh man dang la van dé nan giai. Theo thdng ké Téng diéu tra
néng nghiép, khodng 90% dat ndéng nghiép la thudc cac hd ndng nghiép va trang trai, 6% thudc
cac doanh nghiép va sé con lai thuéc cac co s& khac. Da phan cac hd néng nghiép déu cé quy
mo rat nhd. Trong d6, nhém hd canh tac trén ruéng dwdi 0,5 hecta chiém téi 69%, nhom co dién

tich ttr 0,5 dén 2 hecta chiém 25% va nhém c6 dién tich I&n hon 2 hecta chi chiém 6%. Do manh
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mun c6 sy khéac biét I&én gitra cac vung trong d6 déng bang séng Hong va Trung du mién nai phia
Béc c6 mirc d6 manh man cao nhat. Nhw vay, dién tich canh tac binh quan méi lao déng néng
nghiép Viét Nam & murc 0,34 hecta, chi bang tr 0,6 dén 0,8 lan cac nwéc trong khu ve nhw
Campuchia, Myanmar va Philippines. Thuc t&, Chinh phl da cé nhitng bwédc di nham cai thién
tinh hinh nay béng viéc trao trach nhiém thwc hién cong tac don dién ddi thira cho cac dia phuong.
Qua trinh nay da cé mét sé thanh twu nhét dinh song ciing di kém nhiéu van dé kho giai quyét lién
quan dén cong tac danh gia hién trang dat va can bang lgi ich gitra cac hé néng nghiép tham gia

trao ddi ruéng dat.

S& hiru dat néng nghiép
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(Bai_hoc kinh nghiém tee Trung Quéc: Trong nhing ndm 1980 — 2000, qué trinh dé thi hoa va

Ngudn: World Bank, B6 NN&PTNT

cong nghiép hoa dan dén hién tuong lao déng di cuw va dat ndng nghiép bj canh tranh véi cac muc
dich str dung khac, qué trinh dén dién da dién ra manh mé tai Trung Qudc. Trong dé, Chinh phi hé
tro (i) thanh ldp co quan giao dich dat dai (cung cép théng tin, thiét ké hop déng va gidi quyét tranh
chép); (i) cdp vén wu dai cho céc dw &n déu tw trang trai 16m; (iii) xay dung mét thj triong cung cép
dich vu co giéi hoa hoat déng s6i néi va tich cuc. Thanh qud /a dén nay, & cac ving Péng Bac va
Bdc Trung Qudc cé hon 23% s6 hd néng nghiép tai Trung Quéc da cho thué 1 mét phén dat néng
nghiép va cac hop tac xa va doanh nghiép c6 quy mé 1an lirot 200 hecta va 100 hecta chiém dén

hon 20% téng dién tich d&t ndng nghiép cda cac ving nay).

N6 Iwc co gi®i hoa dé cai thién nén néng nghiép truyén théng tha cdng va tham dung lao
dong. Dudi stre ép cla cac yéu td nhw chi phi lao dong tang, nd lwc gidm tdn that trong thu hoach
va tang cwdng chuy@n mén hoa cac loai cay trong, qua trinh co gidi hoa da dién ra manh mé trong
10 n&m trd lai day. Qua trinh nay ciing gép phai khong it khé khan ma cha yéu la do sy thiéu tap
trung ctia s& hivu dat ndéng nghiép nhuw vira dé cap & trén. Ngoai ra, sw wu & mot cay tréng dan
dén céac chi tiéu co gi¢i hoa c6 sy phan hoa rat I6n, trong d6 hién nhién sb liéu kha quan nhat &
céc loai cay nhw lta va mia. Tuy nhién, cé thé thay khau gieo trong va thu hoach van con phai cai

thién rat nhiéu nhw trinh bay & hinh bén duéi.
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Co gi@i hoa tai mét s6 cay trong
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(Ghi chl: Mdc do co gi¢i hoa cong doan lam dét va gieo trong & cay ché khdng c6 sé lidu)

M6 hinh phat trién cta nganh Néng nghiép Viét Nam chwa bén vibng. Cho dén nay, chién
lwoc dam bao an ninh lwong thwe qudc gia cta Viét Nam da mang lai nhivng thanh twu vuot troi
vé nang suét, san lwgng va xuat khau, tuy nhién thanh tich vé hiéu qua kinh té cho néng dan va y
nghTa déng gép vao viéc xay dwng thwong hiéu néng san quéc gia lai khéng may &n twong. Ching
t6i cho rang nén néng nghiép Viét Nam tang trudng dwa trén mé hinh vé lwong hon la vé chat, do
la tang cwdng tham canh dan dén st dung qua mirc phan bon, thudc trir sau va cac hoa chat khac
dan dén chi phi truc tiép va chi phi gian tiép dbi véi méi trwdng cao. Hinh bén dwéi thé hién rd
diéu nay, trong giai doan 2005 — 2016, wéc tinh nganh Néng nghiép Viét Nam tang trwdng 36,8%
tuy nhién nhap khau vat tw néng nghiép lai tding vwot xa mire nay, dién hinh nhap khau phan bén

tang 43% va nhap khau thuéc trir sau & nguyén liéu hoa chét tang 337%. Trong 5 thang dau ndm

2017, nhap khau phan bén va thudc trir sau tiép tuc ting 1an lwot 1a 24% va 42,9%.

Nhap khau phan bon tai Viét Nam Nhap khau thudc trir sau tai Viét Nam
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Gié tri sdn pham néng nghiép trén méi hecta dét tréng trot sau giai doan ting trwdng nhanh da cé
d4u hiéu chirng lai. Trong bao céo phat trién Viét Nam, WorldBank da chi ra rng tdc dé téng nang
suét yéu té téng hop (TFP) trong nganh Néng nghiép cla Viét Nam da va dang trong xu thé giam
ké tlr ndm 2000. Pay rd rang 1a xu hwéng dang lo ngai. Theo mét thdng ké khac cta IPSARD,
TFP chiém trung binh khoang 40% téng trwdng cac nam gan day ctia ndng nghiép Viét Nam trong
khi Théai Lan la 83%, Trung Qudc 1a 86% va Malaysia la 92%. Diéu nay hd trg y ma ching toi vira
dé cap rang mé hinh téng trwédng cta ndng nghiép Viét Nam dang dwa vao tham dung lao dong,

vat tw va moi trvong.

Gia tri san pham tréng trot (Dvt: triéu déng/hecta)
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Nguén: GSO

Nong san Viét Nam bi gan méac gia ré trén thi trwéng xuat khau. Thuc té trong nhiéu nam nay
la néng san xuat khau cta Viét Nam déu dwoc ban & gia thAp hon cac nwéc ban trong khu v,
cht yéu 1a do chat lwong kém va xuét & dang thd chwa mang lai gia tri gia tdng cao. Ching t6i cho
rang nguyén nhan quan trong nhéat bén canh ky thuat canh tac, gibng va sw lam dung qua mic
céc loai hoa chét — vat tw nhw da dé& cap & phan trwéc do la sy kém phat trién ctia cong doan bao
quén, ché bién sau thu hoach nhdm mang lai gia tri sdn pham cao hon. Diéu nay dan dén mot sb
loai ndng san cla Viét Nam phai phu thudc vao mot sé thi trwdng “dé tinh” mua sé lwong Ién véi

gia thap nhuw Trung Quéc.

Ty Ié GDP céng nghiép - dich vu NN trén NN so’ cap Xuét khdu mét sé néng san caa Viét
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Bén canh xuét khau, sw chuyén bién cta nhu cau thwc pham trong nwéc vira tao ap lwc va
la dong lwe dé nong nghiép Viét Nam thay d6i. C6 thé thdy & cac nwdc phat trién hon, ty 1é
GDP nganh Céng nghiép — Dich vu hd tro cho ndng nghiép sé c6 san lwong gap it nhat 2 1an so
v&i néng nghiép so cap. Do dé, trong twong lai khi thu nhap ngay cang ting 1&én va cach thire tiéu
thu thwe pham thay di, doanh sé thirc &n nhanh va thuc phdm ché bién sé ngay cang téng. Trén
ly thuyét ty 1& nay sé& ngay cang tdng néu nén cong nghiép ché bién thuc pham cda Viét Nam c6
thé bat kip xu hwéng va phét trién phu hop. Tém lai, cAc san phadm thwe phdm ché bién ti néng
san san xuét tai Viét Nam can phai can phai canh tranh dwoc véi san pham nhap khau ngay tai
thi trwdng trong nwéc trwde khi cé thé canh tranh tai thi trudng xuét khdu va gay dwng lai hinh

anh néng san quéc gia trong bbi cdnh hdi nhap ngay cang sau rong.

Co cau tiéu thu thwc phdm
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(Ghi chd: Hinh trén thé hién co cdu tiéu thu thuc phdm tai Viét Nam, tir nhém Q1 dén Q5 thé hién
nhém thu nhap ter thdp dén cao, méi nhém tuong tring cho 20% téng dan sé. Co6 thé thdy theo
mdrc thu nhép téng 1én, xu huéng dinh duéng |a gidm gao va ngi céc trong khi tang tiéu thu sén

phém tcr gia sdc, hdi san va rau cu qua.)

Ngoai ra, nganh Néng nghiép Viét Nam ciing bi canh tranh ngay ttr dau vao, d6 la sy canh
tranh vé& nhan coéng va tai nguyén dat dai véi cac nganh khac trong thoi khi dé thi hoa va coéng
nghiép hod. Trong bao céo phat trién Viét Nam, WorldBank da chi ra rdng khoang céach thu nhap
gitra thanh thi va néng thén dang ngay cang tang va day ciing la mét trong nhirng ly do chinh
khién ty trong ca ho kinh doanh néng — 1am — thuy san gidm manh tr méc 71% vao nam 2006

con 54% vao nam 2016.
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Khau phan phdi ciing 1a mét van dé khac déi véi nganh Nong nghiép Viét Nam. C6 thé néi hé
théng phan phéi néng san va thywc phadm — ciu ndi gitka ngudn cung la ndng dan va ngudn cau la
ngwdi tiéu dung tai Viét Nam van con nhiéu bét cap. Ching tdi cho rédng sy manh man trong san
xuét ndng nghiép va sw kém ndm bét thi trwérng khién ndng dan chiu thiét thoi khi thwong lwong
gi4 ca v&i cac thwong lai. Diéu nay dan dén mot sé hé qua tat yéu nhw sau: (i) cac thwong lai co
dwoc quéa nhiéu lgi nhuan trong chudi gia tri; (i) ndng dan khéng cé hodc c6 rat it loi nhuan to san
phdm qua d6 khong c6 dong lwc va kha nang tai chinh d& dau tw vé khoa hoc — k¥ thuat vao canh
tac néng nghiép; (iii) gia sdn phdm dén nguoi tiéu dung cao lam cho néng san Viét Nam tr& nén
kém canh tranh vé& gia so v&i cac san pham nhap khiu. Chang tdi cho rang sap t&i, nhu mot quéa
trinh t4t yéu, cac kénh ban 18 hién dai sé dan thay thé cac cho truyén théng tao méi trweng lanh
manh v&i gid ca néng san canh tranh va 6n dinh hon. Bén canh d8, quy mé canh tac binh quan
ngay cang Ién gidp ndng dan bé thém nhiéu bwéc trung gian va tiép can gan hon véi ngudi tiéu

thu cudi cung.

Co cau doanh s6 ban lé tap hoa
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Phan 2: Pinh hwéng twong lai - Nganh Néng nghiép hién
dai, bén virng va than thién méi trwéng

DPén day, co thé néi muc tiéu an ninh lwong thwe qudc gia va xoa déi gidm nghéo théng qua cay
lta nhin chung d& dat dwoc va cay lua ciing da hoan thanh tét vai trd cia minh. Tuy nhién, dé
thoat khoi sw tri tré, quay vé thdi ky phat trién nhanh nhw giai doan trwdc ndm 2000, dé cao md
hinh phat trién bén virng va nang cao vj thé ctia ndng san Viét Nam tai thi trwdng trong nwéc va
xuét khau, nganh Néng nghiép can c6 nhiéu thay di. &’ phan nay, ching t6i dwa ra cac quan diém

va dy bao sy phat trién va thay déi cia nén néng nghiép Viét Nam trong nhirng nam sap tai.

Ty trong ndng nghiép so cap trén GDP sé giam. Dw béo ty trong clia ndng nghiép so cap co
thé giam tlr mirc 16,2% hién tai con 8-9% trong 20 ndm t&i, day 1a xu hwéng phu hop cha cac
qubc gia chuyén dbi tir kinh té thuan néng (theo WorldBank). Biéu nay khéng cé nghia & tdm quan
trong ctia nganh Néng nghiép gidm di ma chd yéu 1a do nganh Céng nghiép ché bién ndng san
va thwe pham sé ngay cang phat trién va sé chiém ty trong it nhat gap 2 1an nong nghiép

so cap. Ty I nay hién tai wéc tinh khoang 1,3 |an nhw da trinh bay & phan trén.

Van la nganh tao rat nhiéu viéc lam trong twong lai. Tuy nhién, ty trong viéc lam trong néng
nghiép so cap c6 thé giam tlr me trén 40% hién nay con khoang 30% do cdng nghiép hoa nganh
N6ng nghiép. Ty trong viéc lam néng nghiép cling sé cao hon & cac vung nhw BBSCL, Bong Nam
Bo va Tay Nguyén do cé diéu kién twong déi d& dang quy hoach ddng mau I6n va co gidi hoa

néng nghiép hon.

Khac phuc hinh anh khéng than thién vé&i méi trieéng. Qua trinh canh tac néng nghiép sé cha
tam hon dén van dé dinh mirc s dung cac hoa chét nhw phan boén va thube bao vé thuc vat. Bén
canh d6, khau quan ly chat thai néng nghiép ciing phat trién hon, hwéng téi tan dung cac phu

phém phuc vu cho thirc an chan nubi va nang lwveng sinh hoc than thién véi maéi treong.

T ‘an ninh lwong thwe’ sang ‘an ninh lwong thwe va da dang khau phan an’. Nhuw mét xu
hwéng tat yéu clia qua trinh dd thi hod, thu nhap cla ngwdi dan va tang 16p trung lwu sé& ngay
cang tang. Do d4, nhu cau tiéu thu thwc phadm tai Viét Nam sé rat da dang va la mét thi trwong
khéng 16 dé khai thac. Piéu nay c6 nghia qua trinh da dang hoa cay tréng sé tiép tuc dién ra
manh m&. Trong d6 mdt phan dién tich la c6 thé sé dwoc chuyén sang muc dich khéac, vi du nhw
dat ven d6 thi sé chuyén sang tréng rau qua, dat nhi&m man chuyén sang nudi tréng thuy san va

mot s dién tich sé& chuyén sang tréng cac loai hoa mau khac nhw béap dé hd tro nganh chan nudi.

LGa van sé nam vai tro chu chét, tiép tuc ddy manh xuat khau gao. D6 la cac loai gao c6 chéat
lweng cao, mang vé nhiéu lgi nhuan hon cho néng dan va doanh nghiép xuét khau. Hé théng
canh tac lia hwéng téi chuyén canh cac loai lua thom chét lwong cao va tham chi la canh tac hivu
co an toan sinh thai dé xuat khau nhiéu hon sang céc thi trwdng kho tinh nhung gia tri cao nhw
Chau Au va My. Ngoai ra, vai tro ctia cac doanh nghiép vé giéng cay tréng: thwong mai giéng

tét, nghién ctru va phuc trang giéng sé ngay cang quan trong.
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Chinh pha giam chi dao trwc tiép, ting vai tro kién tao. D6 1a vé cac van dé vé quan ly dat dai,
thi trwd'ng dau vao dau ra, nghién ciru khoa hoc k¥ thuat, hién dai hoa va co gi¢i hoa nganh Néng
nghiép. Thay vao do, Chinh phti cin tao mét co' ché dé viéc dén rudng dat dién ra dé dang hon,
g6p phan gidm sw manh mun va tao diéu kién cho cac hd ndng dan nhé dat dwoc loi thé quy mé.
Bén canh dé, tao diéu kién wu dai vé ngudn vén va thué suét cho cac dw an ndng nghiép quy mé
I&n. Vai tro cta cac doanh nghiép tw nhan sé ngay cang tang. Bay la nhirng doanh nghiép
thwe hién cac dy an thi diém, cac canh ddng mau Ién hién dai vi du nhw Mia dwéng Thanh Thanh
Cong, tap doan Loc Tr&i, tap doan Hoang Anh Gia Lai, ... va cac doanh nghiép tham gia vao san
xuét may moc va thiét bj co gi¢i néng nghiép vi du nhw tap doan O té Truwdng Hai.

Kénh ban 1& hién dai phat trién manh mé va vai tro ctia cho truyén théng sé cang giam
xuédng. Pay la xu hwéng tat yéu & cac nwédc phat trién va didu nay sé gitp cho néng san Viét Nam
dén dwoc nguwdi tiéu dung véi mire gia canh tranh, 6n dinh va duéi hinh thirc dang tin cay hon dé

c6 thé canh tranh v&i cac san pham nhap khau.

Phan 3: Thwc trang va trién vong Nganh Thuéc bao vé
thwc vat

Do d&c thu dich bénh khac nhau tai c4c loai cay tréng, cac ving, chat dat va khi hau nén thi
trwong thuéc bao vé thwe vat (BVTV) tai Viét Nam rat da dang va phong ph vé mau mé va
chiaing loai. Theo théng ké, sé loai thuéc BVTV dwoc st dung bao gdm: (1) thubc trir sdu — 700
hoat chét; (2) thubc triy ndm — 581 hoat chét; (3) thudc trir ¢d - 232 hoat chét; (4) thubc diét chudt
— 11 hoat chét; (5) thubc kich thich ting trwédng — 45 hoat chét; (6) thubc triv ¢ — 25 hoat chét va

(7) cac san phdm khéc — 58 hoat chét.
Tiéu thu thuéc BVTV
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Tiéu thu thudc BVTV ¢6 xu hwéng chivng lai. Nhu cau chi yéu phu thubc vao dién tich dat
néng nghiép, loai cay tréng, mirc do tham canh ting vu va dién bién sau bénh trong trng mua vu.
Trong nhirtng ndm gan day, do dét tréng trot khong téng dang ké, gia ndng san giam, trong khi sw
phat trién ctia nganh Gidng mang lai cac loai gien méi cé strc chéng chiu tét véi sau bénh hon
ciing gép phan lam cho nhu cau thubc BVTV gidm nhe. Uéc tinh gia tri thi trwéng thuée BVTV
trong nwéc nam 2016 1a 1,14 ty USD tirc gan 26 nghin ty déng. Vé co clu loai sén pham,
nhém thubc trir sau, thude trir nAm va thude diét trir ¢é 14 3 nhém quan trong nhét véi ty trong 1an
lwot la 26%, 34% va 21%. Néu phan theo nhém cay tréng, khéng cé gi ngac nhién khi cay lia
chiém ty trong I&n nhat dén 64,9%, cay céng nghiép chiém 17,9% trong khi cac loai rau quéa chiém
12,8%.

Tiéu thu theo nhém san pham Tiéu thy theo nhém cay

3%

= Thubc triy ndm = Thubc trir sau = Thubce trir c6 = Caylia =Caycongnghiép =Rauquad =Khac

= Thubcbonla = Thubc khir tring = Khac

Nguén: VIPA

Khé quan ly thi trwéng thuéc BVTV. Theo Vién Khoa hoc K§ thuat Néng nghiép mién Nam, tinh
trang lam dung, st dung sai liéu lwong thudc BVTV & Viét Nam da & mic bao dong. Diéu nay
dan dén hé luy tiét yéu la sy gia tdng va dién bién phlrc tap cia sau bénh, céc loai cé dai khang
thudc va thién dich c6 lgi cling bi triét tiéu. Do sé lweng mat hang rat Ién véi nhiéu hinh thiee khac
nhau va dac thu véi tieng nhém cay, nhém bénh, viéc théng ké va quan ly thi trwdng thubc BVTV
tai Viét Nam la rat khé khan. Can nhan manh rang, mic chi tiéu thuéc BVTV cua Viét Nam da

& mirc cao ngang bang so vé&i khu vuec.

San xuat thuéc BVTV tai Viét Nam thwe chat la “gia cong”’. Theo thdng ké gan nhét, hién dang
c6 319 cong ty dang hoat ddng trong Iinh vwc sdn xuét va budn ban thudc BVTV. Trén thuc té,
Viét Nam khéng ¢ nédng lwc tw cung ting cac hoat chat do d6 hoat dong goi 1a san xuat hau hét
quay quanh viéc phdi trén, déng chai, dan nhan va déng géi cac hoat chat da nhap khau. Cac nha
cung cép clta nganh rat da dang, phan I&n la nhitng tap doan cé uy tin trén thé gidi trong linh vuc
hoa chéat nhw: DuPont Viét Nam (Céng ty con cta Tap doan Dupont — My), Syngenta (Thuy ST),
ltochu (Nhat), Sumitomo (Nhat), Starland (HongKong), Changzhou (Trung Quéc), ... V&i sw phu
thudc dau vao nhw vay, c6 thé néi dién bién nhap khau thudc va nguyén liéu thuéc BVTV

gan nhw néi l1én dwoc birc tranh vé nhu cau ste dung thudc BVTV tai Viét Nam.
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Nhap khau nguyén liéu va thuéc BVTV Ngudn nhép khau thuéc BVTV
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Nguén: GSO

Trong 5 thang d&u n&m, nhap khéu thuéc BVTV téng manh 43% chiing t6i cho réng cac nguyén
nhan chinh bao gém: (i) tinh hinh mét sé dich hai & lta dang tdng manh so v&i cing ky ndm ngoai
— theo bé&o céo clia Cuc bao vé thuc vat, nhw bénh 6n |4 hai lGa, dao 6n cb bdng hai lta, sau cudn
l& nhd va & mot sb cay trdng khac nhu bénh khé canh ca phé, bénh bac 14, tuyén tring ré ho tiéu,
...; (i) doanh nghiép tranh tht nhap cac hoat chat 2.4d, Paraquat, Carbendazim, Benomyl va

Thiophanate-methyl sau ndm 2018 sé& bi cAm dé tri trwdce.

L¢i thé canh tranh nam & quy mo va hé théng phan phéi. Trong doé cac cong ty co6 quy mé Ién
sé ¢6 loi thé vi kinh té& khi thu mua nguyén liéu véi sé lwong I16n, dan dén tiét kiém chi phi san xuét
hon. Bén canh d8, dé tao dwoc loi thé canh tranh trong nganh nay, ching téi nhan thay moét sb

van dé chinh nhuv sau:

% Xy dwng thuwong hiéu riéng.

% Dau tw marketing va xdc tién ban hang, dau tw vao dich vu tw van, chuyén giao ky thuat
cho nguwoi ndng dan.

% S& hiru danh muc san pham réng dé duy tri ngwdi néng dan quen véi thwong hiéu, tham
chi phai duy tri cac dong san pham kém hiéu qua dé gil thi trwong.

< Dau tw kénh phan phdi rong khap va kho tri» hang, gidp cho tdng chi phi xtc tién ban hang
dwoc chia sé trén nhiéu dau dai ly, nang cao hiéu qua ban hang.

Théng ké & cac doanh nghiép niém yét thuc té cling cho thay bién loi nhuan gdp trong san xuét

va phan phéi thubc BVTV c6 xu huéng ty & thuan véi quy mé doanh thu nhw hinh sau. Luu y

doanh thu thuéc BVTV cla VFG va HAI thuc té cé thé thdp hon mét chit so véi trinh bay trong

hinh do c6 mét sé doanh thu ban hang hoa ctia 2 céng ty nay khéng béc tach ra duorc.

12



BAOVIET € Sccurities

Bao céo |an dau LTG

Cac cong ty thuéc BVTV niém yét
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Nguén: BVSC téng hop

Tém lai trong 5 nam sap t&i, BVSC khong ky vong mét sw ting dét pha trong tédng nhu cau
ctia nganh do chi tiéu thubc BVTV cua Viét Nam khdng con thap so véi khu vuce trong khi téng
dién tich dat trong trot khdng con kha nang tédng nhanh nhw trwéc day. Tuy nhién, véi nhirng thay
ddi trong co’ cAu cay tréng va sy chuyén huéng sang nong san sach, néng nghiép than thién moi

trwong, cac doanh nghiép thuéc BVTV van c6 thé tang trwdng néu ndm bat dwoc cac yéu td sau:

% Qua trinh da dang hoa cay tréng cé thé ham y nhu cau thuéc BVTV sé tdng nhanh hon &
nhém céc cay nhw bap, rau va cay &n qua.

% Xay dwng hé théng phan phdi manh, cé d6 phi cao va ngudn khach hang trung thanh.

% Tang két ndi v&i ndng dan, tham chi tién téi phat trién thanh mét chudi cung tng néng
nghiép, tir vat tw dén thu mua, ché bién va ban néng san, vi du nhw xuét khau gao ma
Tap doan Loc Tréi dang lam.

< Xu hwéng st dung thudc BVTV c6 trach nhiém hon, khoa hoc hon va dan chuyén sang

st dung céc loai thubc BVTV ¢6 chat lwgng cao dé& dam bao vé diéu kién sinh an toan

thwe phdm clia néng san dau ra. Day 1a co hoi cho cac doanh nghiép dang phan phdi cac
dau san pham cta nhitng cong ty BVTV hang dau thé gi¢i nhw Tap doan Loc Troi va

CTCP Kht trung Viét Nam (VFG) dang phan phéi sdn phdm clia Syngenta.
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Phan 4: Thwc trang va trién vong nganh Giéng cay tréng

Gidéng cay tréng la mét trong nhirng yéu té dau vao rat quan trong ctia nganh tréng trot noi
chung, dac biét la tai Viéet Nam khi nganh Néng nghiép chiém dén 16,2% GDP va riéng nganh
tréng trot da chiém 72% téng gia tri. Do dic diém dia ly, sinh thai da dang va c6 sw khac biét rd
nét gitka cac viing mién, nhu cau giéng cay tréng cta Viét Nam rat phong phu véi nhiéu loai cay
trdng khac nhau. Nhém hat giébng chi yéu bao gdm céc cay lwong thuc nhw lGa, ngd, cay rau va
cay cong nghiép ngén ngay. Nhoém cay gibng bao gébm céc cay trong nhan giéng bang phwong

phap vo tinh hodc cay tréng tir hat da qua giai doan vuon wom.

Co cau nganh Néng nghiép Viét Nam

2%

= Trdng trot
= Chan nubi

= Dich vu

Nguén: B6 NN&PTNT, GSO

Nhu cadu giéng cay tréng c6 méi lién hé mat thiét véi co cau cay tréng tai Viét Nam. Hién
nhién hat giéng cay lia chiém ty trong I&n nhat — khoang 89% téng nhu cau twong (ng véi khoang
gan 900 nghin tAn moét nam. Céc loai gibng quan trong ké tiép 1a bap — 21.360 tAn/nadm, dau phong

—50.920 tAn/nam, dau nanh — 19.010 tAn/n&m va cac loai cay rau — 12.000 tAn/nam.

Co cau nhu cau giong Nhu ciu giéng & moét sé loai cay
2% 1
1%
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5% 865,200

21360 20920 19010 12000

=l0a =Dauphong =Bdp =Daunanh -Rau LGa DPau phéng Bép Dau nanh Rau
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Tuy nhién, néng dan chwa cé sw chl tam can thiét dén chéat lwong va nguén géc cuaa hat
giéng. Theo théng ké ctia VTSA, ty 1& st dung hat gidng khéng dwoc chirng nhan 1&n t&i 54%, ty
lé st dung gidng tw phat (tw phat trién va gitr gin b&i cac hd ndng dan) chiém 30% trong khi phan
hat gidng chéat da dwoc chirng nhan chat lwong va chon loc k§ cang, dwoc cung cap béi cac cong
ty gidng chi chiém khodng 16%. Ty |& hat giébng tw phat cling khac nhau gitra cac cay tréng, trong
dé cao nhéat & dau phong 97%, dau nanh 92%, lia 84% va thap nhat & cay bép 1a 10%.

Phan loai chét lwong hat giéng Phan loai giéng cay tréng & mot sé nhém cay

Hat qié 100%
at giong
chirng 90%
nhan chinh
théng, 80%
16%

70%
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Hat giéng 0%
khéng ()
chirng 0
nhan, 54% ” 40%
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nhan ty 20%
phét, 30%
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® Chinh théng = Ty phat
Nguén: VSTA
Ghi cha:

- Chirng nhan hat giéng la qué trinh bao tén dd thuan va dac diém vé gien cla hat giéng,
dam bao kha ndng ndy mam va c6 strc séng cao, loai bd cac hat bi hw hodc chwa da Ion.
- Chinh théng & day 1a néi dén cac doanh nghiép, cac trung tam nghién clru, cac trung tam

gidng cua tinh c6 kha ndng san xuét gibng dwdi hé théng quan ly chat lwong chét ché.
- Tw phéat & day la néi dén cac ho ndng nghiép, cac hop tac xa tw bdo quan, chon loc va

phuc trang hat giéng.

Nang Iwc tw cung (ng ctia nganh Giéng kém phat trién, cha yéu dwa vao nhap khau. Chu
yéu 1 do trinh d6 khoa hoc k¥ thuat con kém va nganh c6 rao cao rat Ién vé vén dau tw va ngdn
thoi gian, qua dé trinh d& nganh Gidng cla Viét Nam van con kém xa khu vwc va van phai phu
thudc vao nhap khau gidng. Hién nay théng ké c6 260 doanh nghiép hoat déng trong nganh Giéng
tai cac dia phwong véi quy md rat nhd va phan tan. Chi c6 5 doanh nghiép Ién bao gbm CTCP
Gibng cay tréng mién Nam (SSC), CTCP Gibng cay trong Trung wong (NSC), CTCP Vat tw Ky
thuat Néng nghiép Can Tho (TSC), Tdng cong ty Giéng cay tréng Thai Binh va CTCP Tap doan

Loc Troi la truc tiép ddu tw va cung ng giéng.
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Mét sé cong ty gidng cay trong
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Dw dia ting trwéng cha nganh con rat I&n. Ching t6i cho réng tiém nang téng trwdng cta
nganh Giéng phu thudc vao 2 yéu té la dién tich a4t ndong nghiép va ty lé st dung gibng da chirng
nhan. Vé yéu té thi nhat Ia d&t ndong nghiép, c6 18 dwdi &p lwe clia quéa trinh cdng nghiép hoa,
dién tich dat néng nghiép trong thoi gian sép t¢i sé khong téng Ién dang ké niva ma sé chi la sy
dich chuyén gitra cac loai cay trodng. Tuy nhién, yéu té thé hai méi la diém nhan chinh cGa nganh
Gidng. Trong thoi gian téi khi ma nganh Néng nghiép dé c6 thé canh tranh va tdn tai sé can phai
dwoc dau tw, phat trién, quan ly va van hanh mét cach bai ban va khoa hoc hon ma trong dé mot
phan quan trong khéng thé thiéu d6 chinh la hat giéng. Do d6, ty 1& hat giébng c6 chirng nhan trong
tdng nhu cau giéng sé tang cao hon trong twong lai tao diéu kién cho cac cong ty gibng cé nang

lwc tiép tuc ting trwdng doanh sb.
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Phan 5: Thwc trang va trién vong nganh Lua gao
Tinh hinh san xuét va thwong mai gao thé gii

Theo sé liéu cia USDA, san lwong gao toan thé gidi dat gan 471,865 triéu tan va tiéu thy dat
468,891 tan trong nam 2016, gidm khodng 1,3% vé ca 2 chi tiéu. V& trién vong ndm 2017, USDA
cling dwa ra dy b&o san lwong toan cau téng 2,4% yoy trong khi tiéu thu chi tang 1,6% qua d6 tén
kho gao thé gi¢i du kién tang thém gan 3,5 triéu tAn vao thoi diém cubi nam. Qua dé trién vong
hdi phuc én dinh va bén virng cla gia gao trong trung han van chwa rd rang. Tuy nhién, trong
ngan han truwdc tinh hinh Thai Lan xem nhw da gidi quyét xong kho trir gao qudc gia, Bangladesh
thiéu hut gao do thién tai va cac quéc gia khac nhw Philippines cling tdng cwdng nhap khau gao,
gia gao dang cé mirc héi phuc kha kha quan. Gia gao tAm 5% Thai Lan dat m&c 430 USD/tan
vao dau thang 6, tang 15% so v&i dau ndm va 21% so véi day vao thang 12/2015. Dién bién nay
co |é sé tiép tuc duy tri it nhat dén khi Viét Nam thu hoach vu hé thu vao thang 8-9 va Thai

Lan thu hoach vao thang 10.

San xuét - tiéu thu gao thé gi&i Gia gao 5% tam Thai Lan
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Nguén: USDA, Indexmundi
Tinh hinh san xuét va thwong mai gao tai Viét Nam
Lua 1a cay trdng quan trong nhat tai Viét Nam véi tdng dién tich 7,8 triéu hecta vao nam 2016,
chiém 52,5% téng dién tich cay tréng. Trong cac vu lda thi vu lta Déng Xuan la I&n nhéat véi dién
tich 3,082 triéu hecta, vu Hé Thu véi dién tich 2,106 triéu hecta, ké dén l1a IGa mua véi 1,9 triéu
hecta va nhé nhat 1a vu Thu Déng (chi c6 & mién Nam) véi dién tich 701 nghin hecta. Theo bd
NN&PTNT, tdng san lwong lda ca nwdc ndm 2016 dat 43,6 triéu tAn (nang suét 56 ta/hecta) twong
&ng véi 27,861 triéu tAn gao. Nam 2016 Viét Nam xuét khau téng céng 5,6 triéu tan gao, la
nwéc xuat khau 1én thee 3 thé gi¢i vé mat hang nay sau An B va Thai Lan. Néu tinh hon 1
triéu tAn gao xuét khau tiéu ngach di Trung Quéc thi tdng xuét khau gao cta nuwéc ta len dén gan
7 triéu tan.
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Xuét khau gao nam 2016 (Bvt: nghin tan)

12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000 0
N
& &
N R\ Q? @? o’b&Q
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Theo béo céao ctia Agromonitor, gao trang chiém dén hon 68%, gao thom chiém 17% trong tong

san lwong gao xuat khau cua Viét Nam. Trong nhém gao trdng, gao tdm 5% chiém khoang 28%

va phan con lai 40% bao gdm céc loai gao trang chat lwgng kém hon véi ham lwong tAm tr 10%,

15%, 20% va 100%. Viét Nam gap nhiéu khé khin trong xuét khau gao trang. Tai thi truong

DPéng Nam A, gao trdng Viét Nam khong thé canh tranh vé chat lwong véi gao Thai Lan va

Campuchia nén luén phai chao gia thap. O céc thj trwong xa nhw Trung Béng va Chau Phi, bén

canh chét lwong thi gao trAng nwéc ta ciing khong thé so sanh véi gao An Do bén canh céc thiét

thoi khac vé& chi phi van chuyé&n. Thoi diém dau thang 6/2017, gia gao 5% tdm FOB cla Viét Nam
& murc 390 USD/tén, thdp hon dang ké so véi mirc 416 USD/tan ctia An Do va 430 USD/tan cla

Thai Lan.

Co cau cac loai gao xuat khau cta Viét Nam

= TAm 10% =Tam 15% =Tam 25%
= Khac

= T4m 5%
TAm 100% = Gao thom = Gao nép

Thi trwong xuat khau gao Viét Nam

/

= Trung Quéc = Ghana = Philippines = Indonesia

Malaysia = B¢ Bién Nga = Khac

Ngudn: Agromonitor, B6 NN&PTNT
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Gao thom c6 thé l1a hwéng di sap t@i cho nganh Lia gao Viét Nam. Gao thom chi yéu duoc
tréng vao vu Bong Xuan tai Viét Nam va xoay quanh céac gidng chinh bao gém Jasmine 85, OM
4900, ST 5/20, KDM va VD 20. Kh&c vé&i gao trang, gao thom Viét Nam nhin chung cé do thuan
chap nhan dwoc nhung lai dwoc chao & mirc gia rat canh tranh nén dwoc céc thi truéng nhw
Trung Quéc va Chau Phi wa chudng, d&c biét la cac gibng gao Jasmine va OM 4900. Chinh vi thi
trwdng gao trang khé khan, ngay cang cé nhiéu doanh nghiép xuéat khdu gao tham gia vao mang
gao thom va tim kiém thém thj trwong qua dé vé dai han sé lam tang nhu cau va da dang hoa thi
trwdng xuét khau ctia gao thom Viét Nam. Tuy nhién trong ngan han, viéc nhu cau thu mua gao
thom tdng manh t&r cac cong ty xuat khau ciing lam xao trén va thut I0i chat lwgng. Nguyén nhan
cht yéu la do khi khan hiém ngudn cung, cac doanh nghiép s&n sang dau trén nhiéu loai gao dé
c6 thé giao hang dung tién d6 cho déi tac lam anh hwéng dén hinh anh chung ctia gao thom Viét
Nam.

Chudi gia tri xuat khau gao cta Viét Nam con nhiéu bat cap, dic biét & cong tac diéu phoi

thi trwong cia Hiép héi lwong thuc Viét Nam (VFA).

Chuédi gia tri nganh LGa gao Viét Nam bao gdm céc thanh phan nhu sau:

R/

< N6ng dan: Cha yéu san xuét & quy md nhd, von it va thwong phai vay von mua vat tw dau
vao tw cac dai ly thubc bao vé thyc vat, gidng, v.v. Lia cia néng dan phan Ién dwoc ban
ngay tai rudng cho cac thwong lai. Tuy nhién cling c6 mt b phan néng dan triv lai lGa
thom ch& gia cao dé ban.

% Thwong lai: Cht yéu mua lua twoi cia ndng dan mang vé xay xat tai cac nha may ché

bién dé ban lai cho cac nha kho ho&c cac doanh nghiép xuéat khau gao.

< Doanh nghiép xuét khu: bao gébm 2 nhém chinh |& VNF1-2 va phan con lai. VNF1 va

VNF2 1a 2 tbng c6ng ty I&n nhét, déng vai trd doc quyén trong viéc giao dich véi cac hop
déng xuét khau tap trung, vi du nhw xuét khau di Philippines, Malaysia, Bangladesh, v.v.
Céc doanh nghiép con lai canh tranh v&i nhau trong viéc thu mua, ché bién va xuét khau
gao thdng qua cac hop ddng thwong mai va chiu sy rang budc va quan ly b&i cac van ban
hanh chinh t&» VFA: (1) doanh nghiép khéng duoc ky hop ddng xuat khiu thp hon gia
san ma VFA ban hanh; (2) trong th&i gian VNF1 hoac VNF2 giao dich véi cac thi tredng
tap trung, khéng doanh nghiép nao khac dwoc phép tham gia ky két hop ddng thuwong
mai di cac thi trwdng nay ma phai quy vé hét mot dau méi la VNF1 hodc VNF2.

% Hiép hoi lwong thwe Viét Nam (VFA): Péng vai trd rat quan trong trong can thiép chinh

sach xuéat khau gao cta Viét Nam. VFA diéu tiét thong qua cac cong cu: (1) doanh nghiép
dang ky hop dong xuét khau; (2) 4p gia san xuét khau; (3) tham gia phan bé chi tiéu thu

mua tam trir lGa gao.
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Chuéi gia tri Nganh Gao

Hiép héi lwong thyc Viét Nam (VFA)

Gia san

Thwong lai Nha kho

DN xuét HB thwong
khau gao mai

Nguén: AGROMONITOR, BVSC téng hop

Nhiéu doanh nghiép xuét khdu gao cho rang VFA can thyc hién vai tro & td chirc dai dién cho
quyén loi ctia cac doanh nghiép thanh vién thay vi dang hoat ddng nhw mét co' quan hanh chinh
ctia Chinh pha. Trong tam cla van dé la viéc cho phép VNF1 va VNF2 doc quyén thuc hién xuét
khau di cac thi trwdng tap trung bén canh viéc thiéu nhay bén trong diéu chinh gia san xuét khau
dé phu hop vé&i xu thé va béi canh thi triedng thé gidi. Mot vi du dién hinh 1a Viét Nam da ky duoc
mot sb hop ddng xuét khdu tap trung va sé giao hang khoang 700 nghin tAn gao dén hét thang
8/2017, tuy nhién gia ban lai rat thap vi du nhuw hop déng cung cép gao tAm 5% cho Malaysia chi
& murc 356 USD/tan va hop ddng di Bangladesh & mirc 370 USD/tén, thdp hon mirc 390 USD/tan
ma ching t6i vira cap nhat & phan trén. Didu nay gay thiét hai I&n cho doanh nghiép xuét khau khi
gia xuéat khau bi rang budc béi hop déng ky két véi VFA trong khi gia Ita twoi trong nwéc lién tuc
téng sau trwdc cac thdng tin vé trang thau va tdn kho thap tai cac nwéc tiéu thy Ién. Bén canh do,
ap lwc gia thap khién cac doanh nghiép phai d4u tron cac loai gao chat lwong thap qua doé gay thiét

hai néi chung cho hinh anh chét lwong gao cla Viét Nam.

Nganh gao van la nganh c6 tiém nang Ién. Lua gao von da va sé tiép tuc 1a mét trong nhirng
nganh quan trong nhat ctia néng nghiép Viét Nam. Tuy nhién, muc tiéu an ninh lwong thyc nay da
dat dwoc va da dén luc Viét Nam can phai ¢ cai nhin nghiém tdc hon vé viéc cai thién chat lwong
hinh anh ctia ndng san quéc gia néi chung va gao néi riéng. Ching t6i cho rang ludn cé nhu cau
cho gao chét lwgng tét va do vay co hdi van la rat Ién dbi véi cac doanh nghiép khéng chi don
thuan la xuat khau gao ma con biét tao méi lién két va twong tac tét véi ndng dan, xay dwng chudi
gia tri bén virng va khép kin tlr tréng trot dén ché bién — xuat khau, cung cép ding cac sédn phdm

gao chét lwgng tbt ma thi triedng dang tim kiém.
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Céng ty c6 phan Tap doan Loc Troi (LTG)

Téng quan vé cong ty
Qua trinh hinh thanh va phét trién

<> CTCP Tap doan Léc Troi (LTG) tién than |a Céng ty Dich vu BVTV An Giang dwoc thanh
lap vao ndm 1993 vé&i vén dau tw ban du 1a 750 triéu ddng.

% Thang 9/2004, Céng ty dwoc ¢d phan hoa va chinh thirc ddi tén thanh Cong ty cb phan
Bao vé thwc vat An Giang, ddng thdi tdng vén diéu l& 1én 150 ty déng.

< Nam 2014 tang vén diéu & Ién 652,05 ty ddng va nam 2015 dbi tén thanh Cong ty cé
phan Tap doan Loc Troi. Su thay déi nay hwéng dén nhu ciu xay dwng chudi gia tri ndng nghiép

bén virng cta Tap doan.
Co cau s& hivu

Tinh dén ngay 31/01/2017, cac cb déng Ién ndm gil trén 5% bao gébm UBNN tinh An Giang
24,15%, Marina Viet Pte Ltd 25,21%, SCPE 8,18% va Vietnam Azalea Fund Limited 6,07%.

Phan theo nhém ¢ déng, nwéc ngoai nam gitr 44,04% va trong nwéc ndm gilk 55,96%. Bén canh
do, cb dong td chirc ndm gir 69,35% va ca nhan ndm git» 30,65%. Chung t6i wéc tinh free-float
cta LTG khoang tir 25 dén 30%.

Danh sach cé dong 31/03/2017

UBNN tinh An Giang

36.39% = Marina Viet Pte Ltd

= SCPE

= Vietnam Azalea Fund Limited
= Khac

Ngudn: LTG
Nganh nghé kinh doanh

LTG la doanh nghiép hoat ddng trong nhiéu linh vic thuéc nganh Néng nghiép, bao gém nganh
Thubc béo vé thuc vat (BVTV), gibng cay tréng, lwong thuc (gao, ca phé, v.v), phan boén va bao
bi.
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Co ciu doanh thu LTG qua cac nam
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mThuéc BVTV =Gibng mGao =Khac )
Nguén: LTG
Trong ndm 2016, thubc BVTV chiém ty trong Ién nhat khodng 61% vé téng doanh thu va 85% vé
lgi nhuan gop. Nganh Lwong thwe (chd yéu la gao) déng gép 28% doanh thu nhwng chi 5% vé loi
nhuan gop. Nganh Gibng cay tréng déu déng gép khodng 8% vé ca 2 chi tiéu va cac nganh con lai
doéng gép khong dang ké.

Co cau doanh thu 2016 Co céu lgi nhuan goép 2016

= Thubéc BVTV = Gibng cay trong = Lwong thwe = Khac = Thubc BVTV = Gibng cay tréng = Lwong thuc = Khac

Ngudn: LTG
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Nganh Thuéc BVTV: Giir virng vi tri dau nganh va tang trwéng théng qua

kénh dw &n I&n va thi treéng xuat khau
Vi thé dan dau trong Nganh Thuéc BVTV

LTG hién dang phan phdi cac s&n phdm thuéc BVTV tlr Tap doan da quéc gia Syngenta cé try s&
tai Thuy ST v&i quy mé va thuwong hiéu toan cau. U'éc tinh cac mat hang nay chiém 70-80% doanh
thu mang thuéc BVTV. Ngoai ra, LTG ciing tw san xuét va phan phdi cac mat hang thubéc BVTV
khac ma trong bd san phdm Syngenta cung cap khéng cé. Hién tai & Viét Nam, Syngenta chi ban

hang théng qua 2 cong ty d6 la LTG va VFG.

N&m 2016, doanh thu mang thubc BVTV cta LTG dat 4.867 ty ddng qua dé wéc tinh chiém khoang
gan 20% thi phan ca nganh. So sanh véi cac doanh nghiép trong nganh, LTG c6 doanh thu I&n
g4p 2,3 1an so v&i VFG la doanh nghiép thudc BVTV niém yét Ién nhéat hién tai va bé xa cac doanh
nghiép khac nhw HAI, SPC va CPC.

Nhw da dé cap & phan thyc trang nganh Thubc BVTV, loi thé quy mé va hé théng phan phéi trong
nganh rét quan trong va quyét dinh dén hiéu qua kinh doanh néi chung. Cac doanh nghiép c6 quy
mo I&én sé c6 loi thé trong viéc mua nguyén liéu hodc nhap khau san phdm thubc hoan chinh tw

cac doanh nghiép nwéc ngoai.

Cac cong ty thuéc BVTV niém yét

6,000 35%
5,000 ® 30%
25%
4,000 o °
[ 20%
3,000
15%
2,000 o
10%
1,000 I 5%
_ . || 0%
Loc Troi VFG HAI SPC cPC

® Doanh thu 2016 (ty) @ GPM (%)

Ngudn: BVSC téng hop

Hé théng phan phéi manh cliing bd san pham da dang

Tai thoi diém cubi ndm 2016, LTG dang san xuét, phdi tron va phan phéi hon 60 dau san pham
thudc cac dong x Iy hat gibng, trir b¢, triv ¢d, trir sau, trlr bénh va dinh dwdng — hiru co sinh hoc
trén khap ca nwéc véi hé thédng gdm 22 chi nhanh va hon 5.000 dai ly tai Viét Nam va Campuchia
va dinh hwéng sé tang 1én 6.000 dai ly dé&n ndm 2021. Ngoai ra, LTG con dang c6 doi ngii tw van
k¥ thuat véi hon 700 nhan sw. Day 1a lgi thé vwot troi ciia cong ty ma khéng c6 mét dbi tha trong

vao ngoai nwdc nao cé dwgc & Viét Nam.
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B6 san pham thuéc BVTV cta LTG
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Nguén: LTG
Tinh hinh kinh doanh mang thuéc BVTV

Trong giai doan 2013 — 2015, doanh thu mang thuéc BVTV cla LTG gidm 24% t& méc 5.500 ty
ddng con 4.170 ty déng. Nguyén nhan chinh cha yéu bao gdm: (i) thi trwdng thubc BVTV béo hoa
do dién tich d&t néng nghiép khong thé tang manh va chi tiéu thudc BVTV trén méi hecta trong trot
cta Viét Nam da & mirc cao; (i) viéc phan loai dai ly thanh nhiéu cip va day chi tiéu xubng dai ly

cép 1 khién cho t6n kho trong hé thdng cao va canh tranh gay gat vé gia gitva cac dai ly.

Trong n&m 2015-2016, LTG tién hanh tai co cu hé thédng phan phéi va hién nay tat ca cac doanh
nghiép c6 du diéu kién vé tai chinh va gidy phép kinh doanh déu c6 thé lam dai ly cia LTG, viéc
phan cép khoéng con dwoc &p dung. Qua trinh tai co cAu buwéc dau da phat huy tac dung, doanh
thu nam 2016 LTG dat 4.867 ty doéng, tang trwdng 16,7% yoy. Ching téi cling dwoc biét tinh hinh
6 thang dau nam 2017 cGa mang thuéc BVTV kha quan va kha ndng doanh thu c& nam sé tang

trwdng khoang 13%.
Tiém néng tang trwéng van con néu di ding hwéng

Chung t6i muén nhéc lai rdng nhu ciu chung cla cd nganh sé kho tdng manh trong thdi gian tdi
tuy nhién co héi tang trwdng cho nhitng doanh nghiép I&n nhw LTG la van hién hiru théng qua
viéc m& rong thém thj phan va thi trwdng: (i) dinh hwéng nganh Néng nghiép than thién véi moi
trwdng, hwéng dén cac san pham hiru co — sinh hoc va viéc cdm nhiéu hoat chat tir ndm 2018 sé
hwéng nganh Thube BVTV dén cac san phdm c6 chét lwong cao hon; (i) cac doanh nghiép tw
nhan sé tham gia vao nganh Néng nghiép quy mé I&n ngay cac nhiéu, qua dé sé can cé cac doi
tac cung cap giai phap va vat tw néng nghiép tdm c& va uy tin nhw LTG; (iii) céc thi trwong 1an can
nhw Campuchia con rat nhiéu tiém nang khai thac.

24



BAOVIET € Sccurities

Bao céo |an dau LTG

Trén co s& d6, ching tdi dw bao doanh thu va ting trwéng cta mang thuéc BVTV cla cong ty

trong 5 nam t&i nhw sau:

Pvt: triéu dong

Doanh thu 4.866.550 5.508.935 6.059.828 6.544.614 7.002.737 7.422.902
- Téang truéng 13,2% 10,0% 8,0% 7,0% 6,0%
Gia vén 3.314.842 3.718.531 4.150.982 4.548.507 4.936.930 5.270.260
- Téang truéng 12,2% 11,6% 9,6% 8,5% 6,8%
Loi nhuéan gop 1.551.708 1.790.404 1.908.846 1.996.107 2.065.808 2.152.641
- Tang truéng 15,4% 6,6% 4,6% 3,5% 4,2%
Bién gop (%) 31,9% 32,5% 31,5% 30,5% 29,5% 29,0%

Tém lai, chang t6i cho rang sép téi mang thudc BVTV clia LTG sé ting trwdng vira phai théng qua
viéc mé rong hé thdng ban hang, phat trién thém cac dau san phadm hiru co — sinh hoc, khai thac
cac kénh dy an ndng nghiép I&n va ciing cb sw hién dién tai thj trwéong Campuchia.

Nganh Gidng cay tréng: Phat trién gan lién v&i nganh Lua gao

Vai trd quan trong bat nhat trong chudi gia tri

Hoat déng ctia LTG trong mang giébng cay trdng chd yéu xoay quanh 3 nhém san pham la lta
gibng, bép giéng va giéng rau mau. Nam 2016, tbng doanh thu thudn mang gibng LTG dat 568 ty

ddng, chi drng sau NSC néu so sanh véi cac doanh nghiép ndi troi trong nganh.

Mét sé cong ty gidng cay trong
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200 . 5%

- _— 0%

Loc Troi NSC ssc TSC  Théi Binh Seed
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Nguén: BVSC téng hop
Déi v&i nganh Gibng lua, LTG dang c6 trung tam nghién cru lia gidng xoay quanh céac gidng lua
Indica va dac biét 1a don vi tién phong trong nghién ctru va phat trién bd gibng Japonica tai Viét
Nam. Lua giéng déng vai trd cwe ky quan trong trong chudi gia tri nganh Lwong thuwe vi nd sé quyét

dinh dén nang suét va chat lwong cuda hat gao.

Déi véi nganh Giéng bép, LTG hién dang phan phéi giébng cia Syngenta va ciing tw nghién ctru
mot sb gidng bap cua riéng minh. Trong twong lai, LTG cling mudn day manh san phdm bap giéng

tw san xuat cé bién loi nhuan cao hon.
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B6 san pham giéng cua LTG

IR 50404 Hat Giéng
Gao it bac bung. N& bui kha, chiu phén nhe.

Jasmine Hat Giéng
Gao dai, trong, com déo, thom.

Dua hau khéng hat MAT TRGI BO Hat Giéng
Trai dang oval, da mau xanh nhat c6 soc xanh

Dau Cove AG-09 Hat Giéng
Trai théng, dai 14-16cm. Pham chét ngon.

Dau daa hat den AG-10 Hat giéng
Thu hoach: tlr 55-58 ngay, kéo dai thi gian thu
trén 35 ngay. Pham chéat ngon

Bap nu siéu déo Hat gidng
Thoi gian thu hoach: 60-65 ngay. Hat dong
déu, ph kin cui. Siéu déo.

by 2gs| Pauxanh DX 208 Hat giéng Bap lai F1 NK 72 Hat giéng
7 Hat to. Thu hoach 2 dot. Trung ngay, tréng nhiéu vu. Bap da, hat mau
cam dam. Trai to, dai, cui nhé. La bi bao kin trai.
> Chiu han kha.
Bap lai F1 NK 67 Hat giéng

Trung ngay, tréng nhiéu vu. Bap da, hat mau
cam dam. Trai to, dai, ctii nhd. La bi bao kin trai.
Chiu han kha.

Ngudn: LTG

Tinh hinh kinh doanh mang giéng cay tréng

Doanh thu giéng sut gidm 33% trong giai doan 2014-2016 do nhiéu nguyén nhan khach quan va
chd quan. The nhét, san lwong bap giéng sut giam manh tr m&c 4.706 tAn ndm 2014 con 1.208
vao nam 2016 chi yéu la do bp nhap khau tran lan véi gia ré 1am gidm nhu ciu bép gibng dé
trong lai. The hai, do anh huwéng cla mwa nhiéu vao nam 2016 lam anh hwéng chung dén san
lwong bép gibng va lua giébng. Thir ba, LTG chi déng thu hep ving nguyén liéu giéng va tai co cau
hé théng ban hang do sy phat trién nhanh cla thoi gian trwdc day dan dén van dé quan ly kém,

bién lgi nhuan ciling giam t m&c cao 35% con 22,4% trong nam 2016.

Trong 6 thang dau n&m 2017, tinh hinh kinh doanh mang giéng da dwoc cai thién dang ké nhe san
lwong bép gibng va lua gidng déu tang tré lai, trong khi gia ban trung binh ciing cao hon nam truwéc
khoang 10%. Chung t6i dw b&o doanh thu va lgi nhuan gdp mang giéng trong 5 ndm sap téi tang

trwdng nhw sau:

Dvt: triéu ddng 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Doanh thu 629.575 787.801 889.593  1.006.070 1.139.471  1.292.388
- Téng truéng 25,1% 12,9% 13,1% 13,3% 13,4%
Gia vén 488.516 530.913 600.428 680.046 771.315 876.024
- Téng truéng 8,7% 13,1% 13,3% 13,4% 13,6%
Loi nhuan gép 141.059 256.888 289.165 326.024 368.157 416.364
- Téng truéng 82,1% 12,6% 12,7% 12,9% 13,1%
Bién gop (%) 22,4% 32,6% 32,5% 32,4% 32,3% 32,2%

Tém lai, chang t6i cho rang ban than nganh Giéng néi chung sé téng trwéng vira phai trong nhirng
nam t&i, cha yéu la tir ty 1& gibng xac nhan trong tdng nhu cau gidng ngay cang tang lén do néng

dan dan nhan thirc dwoc vai trd quan trong cda giéng trong san xuét néng nghiép.
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Tuy nhién, cac doanh nghiép c6 kha ndng ap dung céc loai gibng chat lwong cao, hop thd nhwéng,
quan ly chat ché viing nguyén liéu va két ndi dwoc véi cac thi trwdng xuét khau phu hop céc loai
gao do sé tao nhu cau rat I6n trong ndng dan dé chuyén sang cac loai gibng méi nay. D6 sé Ia co

héi ting trwdng rat I6n.

Hién tai theo théng tin ching t6i co, LTG dang hop tac véi mét déi tac Trung Quéc la Cty TNHH
Vién Thi H6 Nam dé th» nghiém mét sé gidng lta tai DPBSCL. Néu thtr nghiém thanh céng, LTG sé
tién hanh &p dung cac loai giébng nay trén quy mo I&n trong cac ving nguyén liéu lda cta minh.
Diéu nay sé giup LTG tang trwdng cao trong mang giéng thdng qua viéc ban cac loai gibng mai
nay cho ndng dan bén canh viéc ddy manh san lwgng gao xuét khau di Trung Quéc.

Nganh Lua gao: Dau tau kéo theo ting trwwéng cta ca chuéi gia tri
DPau tw vao nganh Lwong thwe la diéu tat yéu

Trong bbi cdnh nganh Thudc BVTV b&o hoa va nganh Gibng tang trwéng khong cao do nhan thirc
clia ndng dan con kém, dau tw sang mang luvong thye la budc di tht yéu dé tiép tuc phat trién. Bai
khi ndm bat dwoc thi trieérng xuét khiu, tang trwdng san lwong gao sé kéo theo nhu cau s dung
gibng va thubc BVTV, tao nén mét chudi gia tri cuc ky virng chac va én dinh. Nhan thirc dwoc didu
nay, LTG ciing bat diu tham gia vao méng gao tlr ndm 2011 tuy nhién trong qua trinh thwc hién
cling con nhiéu van dé khoé khan va thach thie.

Vi tri cadc nhamay gao cta LTG
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Tinh hinh kinh doanh mang gao

Trong th&i gian dau, do phat trién 6 at vang nguyén liéu, kiém soat chat ché va cing nhac theo
tiéu chuan chat lwong cao cong véi bao tiéu san phadm tr néng dan, mang kinh doanh gao clia
LTG gap nhiéu kho khan véi bién lgi nhuan thap, chiém dung nhiéu vén lwu ddng va chiju 16i trong
nhiéu nam. Pinh hwéng san xuat gao chat lwong cao cla LTG vén 1a hwéng di tat yéu trong dai
han cta nganh Lwong thwc néi chung; tuy nhién trong ngén han, LTG |& mot thanh phan rat nho
dé c6 thé mot minh thay déi cuc dién nganh. Gao Viét Nam néi chung vé thwong hiéu québc gia van
bi cac nwéc xuat khdu xem 1a hang chét lwong thap va gia ré, do do cac san pham gao cla LTG

khong thé ban dwoc gia tét trong khi chi phi lai qua cao.

Ké tr nam 2015-2016, LTG bét dau thay ddi manh mé& mang gao dé hoat dong hiéu qua hon. LTG
ciing chon hwéng di an toan hon 1a chAm dut bao tiéu va thu hep viing nguyén liéu tir 90.000 hecta
con 36.000 hecta trong nam 2017. Thay vao d6, LTG sé& cho ndng dan gti hang tai cac kho cua
minh va khi c6 hop ddng, cong ty sé& Ia bén c6 loi thé sém nhéat trong viéc thu mua do gao da cé
san tai kho. Ngoai ra, LTG ciing tan dung céng suét dw thira d& gia cong xay xat cho cac bén cé

nhu cau.

Tinh hinh tén kho gao ciing dang tét dan Ién, t» m&c hon 1.000 ty ndm 2015, tén kho cudi nam
2016 chi con hon 700 ty va dw kién cudi ndm nay sé tiép tuc gidm xubng mirc 300 ty doéng. Theo
cap nhat méi nhat véi LTG, ton kho hién tai chi bao gdm gao tlr vu Déng — Xuan nam trwéc, cac

dot gao ¢l hon hau nhw da x& ly xong.

V&i quyét tam tai co ciu quyét liét vé hiéu qua trong nganh gao cla cong ty, chung téi dwa ra dw

béo vé doanh thu va lgi nhuan mang nay trong cac nam téi nhw sau:

Pvt: triéu dong

Doanh thu 2.258.184  1.977.448 2342287  2.774.439 3.286.323 3.892.650
- Téng truéng -12,4% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5%
Gia vén 2.164.018  1.849.773  2.163.216  2.516.082 2.929.614 3.414.301
- Téng truéng -14,5% 16,9% 16,3% 16,4% 16,5%
Loi nhuan gép 94.166 127.675 179.071 258.358 356.709 478.349
- Téng truéng 35,6% 40,3% 44,3% 38,1% 34,1%
Bién gop (%) 4,2% 6,5% 7,6% 9,3% 10,9% 12,3%

Tiém nang ting trwdng - an sé I&n tlr dw an hop tac véi déi tac Trung Quéc

Nhw da binh luan nhiéu lan trong bao céo nay, thanh céng trong mang gao phai bat nguén ti viéc
nédm bat nhu cau cua thi trwdng, hiéu dwoc thi trwdng dang can nhirng san phdm nhu thé nao.
Néu doanh nghiép lam dwoc diéu nay, co hoi thanh cong la rat Ién. Chang t6i cho réng LTG dang

¢6 mét co hdi nhw vay.

Theo sé liéu tr USDA, Trung Quéc la mét trong nhirng thi treéng tiéu thu gao Ién nhét thé gisi véi
quy md khodng 143,5 triéu tAn. Duwéi ap lwc canh tranh vé tai nguyén dat trong thoi ky cong nghiép

hoa va db thj hoa kém nhirng lo ngai vé chat lwong thwe phdm trong nwéc do & nhiém mai trudng,
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trong twong lai Trung Quéc c6 thé sé phai tang nhap khau thuc phdm néi chung va gao néi riéng.
Do dé, co hoi cla Viét Nam 1a rat I&n béi nwéc ta 1a thi trwéng nhap khau gao chinh cta Trung
Québc (chiém 60%) va san lwong xuét khdu ndm 2016 khoang 3 triéu tan tinh ca dwdng tiéu ngach

chi méi béng khodng 2% nhu cau cla nwéc nay.

Tém lai, chiing téi ky vong mang gao sé ngay cang dwoc céi thién vé mat hiéu qua hon trong cac
nam t&i, va dy an hop tac véi Cty TNHH Vién Thi HO Nam cta LTG sé& déng vai trd hd tro tang

trwdng tich cwc trong dai han.

Twong quan nganh Nong nghiép

O phan nay ching t6i so sanh LTG v&i cac doanh nghiép thudc cac nhém nganh lién quan dén
néng nghiép, bao gébm phan bén — hoa chat (DPM, BFC, LAS, VFG, HAI, SFG, VAF, SPC, CPC),
nhém nganh Giéng (NSC, SSC, PAN) va nhom Néng san (HNG, NAF, PAN).

Vé quy mé:

Doanh thu 2016 cla LTG la 7.783 ty déng, cao gap 3 so vé&i mirc binh quan ctia ré cong ty va chi
dwng sau DPM.

Vé vén hod, dya trén gia chao san 55.000 déng/cp, vén hoa tam tinh cda LTG la 3.690 ty dong,
cao hon 1,6 1an so v&i mire binh quan va xép hang 4 trong rd cong ty. Ching t6i cho rang vén hoa
hop ly ctia LTG c6 thé Ién dén gan 5.500 ty déng.

Vé hiéu qua:

Chi s6 ROE nam 2016 LTG dat 16% cao hon so véi m&e binh quan trong khi ROA chi dat 5,6%
thdp hon mirc binh quan. Ngoai ra bién gop va bién hoat déng ctia LTG ciing thap hon mét chit
so v&i mire binh quan. Nhw da dé cap & phan trén, do LTG phai ganh mang lwong thye van con
16 khoang 88 ty trong ndm 2016 va thwc té hiéu qua clha chi 2 mang giéng va thuéc BVTV c6 thé
cao hon nhiéu.

Chuing t6i cho réng chi sé6 2016 nay chi mang tinh tham khao va nha dau tw can nhin nhiéu vao trién
vong twong lai hon. Khi LTG ngay cang mé& réng mang gao, thj trwéng thuéec BVTV va gidng cla
cong ty cling sé hwdng lgi va tang theo. Do dé hiéu qué kinh doanh sé ngay cang dwoc cai thién.
Chung t6i dw bao dén ndm 2021, ROE va ROA ctia LTG c6 thé dat lan lwot 14 21,0% va 10,7%.

Vé strec khoé tai chinh:

Chi sé thanh toan hién théi ctia LTG chi dat 1,1 14n thAp hon dang ké so vé&i mic binh quan 2,4
lan. Chang tdi cho rang nguyén nhan cha yéu 1a do tén kho gao tuy da gidm dang ké nhung van
con kha cao, khoang 700 ty déng cudi ndm 2016. Tuy nhién, nhw da phan tich & trén, tinh hinh x(
ly tén kho 6 thang dau nam ctia LTG twong déi kha quan va kho gao hién nay chi con hang cta vu

boéng — Xuan.

Chi sb ng vay trén vén chi s& hivu cla LTG 1a 90%, cao hon dang ké so vé&i nhém cong ty trong
rb. Chung t6i khdng cho rang chi sd nay bao hiéu bat c&» van dé gi dbi véi stre khoé tai chinh cda

LTG: (i) ty & no vay van thap hon 1 va cong ty dang vay dwoc & i sut kha thap, khodng 6%; (i)
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chi sb kha nang chi tra l4i vay cia cong ty vAn & mdc rat an toan — 6,8 Ian; (iii) ton kho gao dang
dwoc xt ly triet dé va dong tién tir HDKD ndm 2016 dat hon 1.000 ty déng; (iv) chi sé dong tién
HDKD trén loi nhuan rong dat hon 3 1an — kha lanh manh.

Veé chi sé dinh gia:

Dwa trén gia chao san 55.000 ddng/cp, P/E dat 12,8 1an va P/B dat 1,7 1an déu cao hon so v&i
mtrc binh quan cla cac doanh nghiép trong ré. Tuy nhién ching tdi cho rang LTG van c6 strc hap
dan so v&i cac doanh nghiép trong nganh Néng nghiép: (i) ndm 2016 1a n&m thé&p diém cuda loi
nhuan do LTG phai thanh ly tén kho gao; (i) P/E va P/B ndm 2017 dw béo lan lwot & mirc 9,1 va
1,5 1an do lgi nhuan dy béo tang trwdng 37%; (i) nén nhé LTG dang trong giai doan hoan thién
chudi gia tri va tai co cAu hé théng ban hang, do dé hiéu qua thdi gian sép téi sé dwoc cai thién
rat nhiéu; két qua kinh doanh 2017 s& 1a mét trong nhi*ng minh chirng dau tién cda diéu nay; (iv)
LTG la mét trong sé it doanh nghiép dau tw chudi gia tri hoan thién, ngoai ra cong ty ciing c¢é nhiéu
ké hoach mé rong thi trwérng thude — gibng — gao, phét trién cac sé&n phadm sau gao. Do d6 tiém
nang va cau chuyén dai han ctia LTG van con rat Ién va tha vi. Ching t6i cho réang khéng c6 nhiéu

doanh nghiép nganh Néng nghiép dang trén da phat trién kha quan véi thi gia hap dan va xuat phat

diém vé hiéu qua hoat dong khéng qué thap.

V(f)n hoa Doanh thu P/E P/B ROE

(Ty dong) (Ty dong) 12T 12T
LTG 3.690 7.783 12,8 1,7  16,0% 5,6% 1,1 90,0% 20,8% 7,2%
Binh quan 2.256 2.622 12,2 14  12,4% 7,0% 2,4 47,3% 22,1% 8,6%
DPM VN Equity 9.118 8.013 9,8 1,1 116% 11,1% 5,0 0,0% 30,2% 14,7%
HNG VN Equity 7.748 4.777 N/A 07 -95% -3,0% 1,2 190,3% 10,6% 4,3%
PAN VN Equity 4.145 2.868 22,9 1,8 11,3% 6,9% 2,7 16,7% 23,3% 8,0%
BFC VN Equity 2.307 6.062 7,7 2,4 28,2% 7,9% 1,2 146,6% 15,2% 9,1%
NSC VN Equity 1.676 1.437 9,3 1,8 20,7% 11,5% 2,2 12,1% 37,5% 16,9%
LAS VN Equity 1.512 4.194 10,0 11 9,7% 5,1% 1,7 60,0% 18,4% 5,4%
VFG VN Equity 1.260 2.428 9,1 1,2 175% 10,5% 1,7 16,5% 25,8% 8,4%
SSC VN Equity 896 508 28,0 2,5 9,3% 7,9% 5,9 3,0% 29,5% 10,7%
NAF VN Equity 741 463 16,7 1,9 13,1% 8,3% 2,3 34,0% 27,4% 15,4%
HAI VN Equity 697 1.612 11,0 0,5 4,2% 2,8% 2,1 40,0% 12,8% 4,5%
SFG VN Equity 651 2.347 6,8 1,1 158% 7,2% 1,6 77,7% 10,0% 4,6%
VAF VN Equity 516 908 10,9 1,0 9,5% 6,3% 2,5 0,0% 24,1% 4,9%
SPC VN Equity 161 883 52 0,9 17,8% 5,4% 1,3 22,4% 23,5% 5,9%
CPC VN Equity 157 211 11,3 20 14,5% 9,5% 24 42,9% 21,6% 7,2%

Ngudn: Bloomberg, BVSC téng hop
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Phan tich SWOT

DPiém manh DPiém yéu

Doanh nghiép dau nganh Thuéc BVTV véi
hé théng phan phdi phl réng — mét trong
nhirng yéu té quan trong nhét trong nganh.
La mat trong 2 nha phan phéi duy nhat clia
Syngenta, nhan hiéu thuéc BVTV mang
tdm anh hudéng quéc té.

Sé& hibu trung tam nghién cru giéng, co thé
tw dwa ra cac loai gibng mang thwong hiéu
Loc Troi.

Thwong hiéu lau nam trong nganh gan bé
v&i nguwdi nbng dan.

S& hiru 5 nha may gao nam tai cac ving
nguyén liéu I&n tai BBSCL, qua d6 cé kha
n&ng ndm bt co hoi I&n tlr nhivng thay ddi
clia nganh Lua gao.

Xu hwéng phét trién sdp téi ctia nganh
Nong nghiép la quy mé va céng nghiép
hoa. Do d6 nhu cau thuéc BVTV va gibng
cta cac dy an Ién cé thé gitp LTG tiép tuc
tang trwdng.

Xu hwéng chuyén dich sang céc loai thubc
BVTV c6 chét lwgng cao va an toan hon.
Nhan thtéc cta ndng dan vé gibng chuwa
cao. Trong thdi gian t&i ty 1& gibng xac
nhan sé tang 1én, day la co héi tang trwdng
Ién cho cac doanh nghiép giéng.

Céac hiép dinh FTAs m& ctra cho gao Viét
Nam tiép can véi céc thi truong cao cap
hon.

Trong ngén han, nganh LGa gao dang khdi
séc do tén kho gao & cac nwéc dang &
murc thap ky luc.

Trong trung — dai han, sy tang cwdng nhap
khau néng san cla Trung Quédc do nhirng
lo ngai vé& vé& sinh an toan thuc pham cia
hang trong nwéc cé thé mé ra co héi cho
gao Viét Nam tiép tuc téng trwdng qua
nwéc nay.
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CAc nha may gao dang chay & céng suét
rét thap, qua d6 chiu chi phi khdu hao cao.
Hé théng phan phéi tuy pha réng nhung
chwa ddng déu, nhin chung van manh nhét
& mién Nam.

Ban than quy mé nganh Thubc BVTV
khong tdng trwdng nhidu do dién tich dat
ndng nghiép khdng c6 kha nang tang dang
ké trong twong lai.

Canh tranh trong thi trwdng thubc BVTV
gay gat.

Gao Viét Nam van bj cac thi trudng xuét
khau danh gia thap vé chét lwong va d6 én
dinh, do d6 trong ngén han gia ban gao cé
thé van chwa twong xng véi viec dau tw
cho chét lwgng cao.
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M6 hinh dw béo lgi nhuéan
Kich ban co ban

Chung t6i dw béo tdc d6 ting trwdng binh quan 10,0% vé doanh thu va 18,1% vé lgi nhuan trong
giai doan 2016-2021. P/E forward tinh trén gia chao san 55.000 déng/cp.

Pvt: triéu dong 2019F 2020F

Doanh thu 7.783.049 8.302.924 9.293.734  10.298.976 11.371.582 12.517.244
- Téng trudng 6,7% 11,9% 10,8% 10,4% 10,1%
Gia vén 6.167.136 6.299.541 7.112.477 7.942.485 8.835.709 9.758.436
- Téng trudng 2,1% 12,9% 11,7% 11,2% 10,4%
Lei nhuan goép 1.615.913 2.003.383 2.181.258 2.356.490 2.535.873 2.758.808
- Téng trudng 24,0% 8,9% 8,0% 7,6% 8,8%
Bién gop (%) 20,8% 24,1% 23,5% 22,9% 22,3% 22,0%
Loi nhuan rong 348.743 477.719 553.266 638.406 702.795 800.583
- Téang trudéng 37,0% 15,8% 15,4% 10,1% 13,9%
Bién rong (%) 4,5% 5,8% 6,0% 6,2% 6,2% 6,4%
ROE (%) 16,0% 20,3% 20,8% 21,3% 20,7% 21,0%
P/E Forward 12,8 9,1 7,9 6,8 6,2 54

Gia dinh vé cac mang kinh doanh nhw sau:

Thuéc BVTV: Ching tdi dw bao tang trwdng binh quan 8,8% vé doanh thu va 6,8% vé lgi nhuan

g0p trong giai doan 2016-2021.

% Do thij trwdng thubc BVTV béo hoa, ching téi chi gia dinh ty 1& tAng trwéng vira phai trong
cac nam téi. Dy bao tang trwédng nam 2017 la 13% vé doanh thu, twong &ng véi mirc
tang thuc té trong 6T dau nam. Téc dd tang trwdng tir 6-10% trong cac ndm sau chd yéu
tr cac dw &n néng nghiép quy md Ién va xuét khau.

% Uac tinh mbi dw an quy mé twong tw mang trai cay ctia Hoang Anh Gia Lai c6 thé déng
gop khoang 3-5% doanh thu hién tai.

% Bién lgi nhuan gop gidm dan t& 32,5% con 29% do thj trwdng canh tranh.

Giéng cay tréng: Chang tdi dw bao tang trwdng binh quan 15,5% vé doanh thu va 24,2% vé loi

nhuén gbp trong giai doan 2016-2021.

% Gia dinh san lwong bép giéng tang binh quan 5,7% béng véi dw bao san lwong nganh
bép ma BMI dw b&o.

% Gia dinh san lwong lta giéng ting binh quan 15% twong (rng véi mirc tang ctia sén lwong
lda. Nguyén nhan chi yéu la do ty 1& st dung gidng x4c nhan trong nganh Lia con thap,
d&c biét 1a & khu vec DPBSCL. Chung téi cho rang ty 1& nay sé dwoc cai thién trong thoi

gian toi.
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< Tuy nhién riéng nam 2017, du b&o san lwong bép va lda gibng tang 1an lwot 1a 39% va
36%, sat voi ké hoach va thuc hién trong 6 thang dau 2017. Gia ban binh quan téng
khoang 10%.

< Bién loi nhuan gop 25% trong ndm 2017 va gidm nhe qua cac nam do ty trong giéng lua

cao hon.

Mang lwong thwe: Ching toi dw bao téng trwdng binh quan 12% vé doanh thu va 38% vé loi

nhuan gbp trong giai doan 2016-2021.

% Gia dinh than trong san lwong gao tang binh quan 15% trong giai doan 2017-2021, tang
tr mirc 174.238 tan 1én 264.236. Hién LTG dang cé 5 nha may véi tdng cong suét hon
750.000 pht réng ving nguyén liéu & nhiéu tinh tai khu viwe DPBSCL nén chung t6i cho
rang muc tang trwdng nay la kha thi.

% Gia dinh viéc quan ly viing nguyén liéu hop ly va ngay cang phu hop hon theo nhu cau
thi trwd'ng va gia ban binh quan tang 3%/nam.

% Gia dinh cac bién phi tdng binh quan 2%/nam.
Kich ban tich cuc

LTG dang c6 nhiéu dy &n vi du nhw hop tac véi Lion Agrevo va Vinacam trong linh vuc thudc
BVTV — phan bon, hop tac véi DSM vé cac san pham sau gao, hop tac véi Ecohel vé nang lwong
néng nghiép sach, hop tac véi Hoang Anh Gia Lai, Trwdng Hai Auto va Cong ty TNHH Vién Thij

H6 Nam — Trung Quéc, v.v.

Trong d6, chung t6i danh gia cao nhét la dw an hop tac véi Vién Thi H6 Nam. Day |a canh clra
réng mé cho LTG dé tiép can thi triérng gao trung - cao cap khéng 16 & Trung Quéc nhw da phan
tich & trén. Viéc c6 dwoc cac don hang 6n dinh tir dbi tAc sé gitp LTG 14p day nhanh coéng suét
mang gao, tao nhu cau trong ndng dan st dung giébng va tao co hoi dé cong ty tiép tuc mé réng
thi phdn mang thuéc BVTV song song v&i mé réng viing nguyén liéu. Tuy nhién, dw an nay sé tén
thoi gian dé xac dinh liéu cac gidng lta ma déi tac cung cép c6 sinh trudng tét tai khu viec DPBSCL
hay khéng. Néu thanh céng, chuing t6i mong doi sy tang trwdng manh vé doanh thu va loi nhuan
ké tr nam 2019-2020.
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M6 hinh dinh gia

Bang phuwong phap chiét khau dong tién FCFF, ching ti xac dinh gia tri hop ly ctia LTG 1a 81.600
déng/cé phiéu.

Bang tinh dong tién

Loi nhuan réng 477.719 553.266 638.406 702.795 800.583
+ Khau hao 122.953 137.655 140.099 142.586 145.118
+ Thay ddi vén Iwu dong 78.381 (332.395) (143.188) (164.263) (201.268)
Déng tién HDKD 679.053 358.526 635.316 681.117 744.433
+ Lai vay sau thué 89.224 73.653 66.326 67.614 68.240
Tror: Dau tw 30.202 30.738 34.414 35.025 35.647
Dong tién FCFF 738.075 401.440 667.228 713.706 777.026

% Tang trwdng dai han 2%.

% Chi phi vbn cht sé& hivu 13,22%.
% Chi phi vén vay 6,2%.

% Chi phi WACC 11,58%.

% Céc chi tiét vé tang trudng nha dau tw tham khao phan mé hinh dy bao & trén.

Dvt: triéu dong

Gia tri t&i han 2021 4.783.421
Gia tri hgp ly cda cong ty 7.157.346
Gia tri ng vay 1.979.167
Gia tri hop ly cia VCSH, tién mét va dau tw ngan han 5.482.115
Gia tri hop ly méi ¢ phiéu (VND/cp) 81.626
SLCP dang Iwu hanh 67.161.100
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Khuyén nghi dau tw

Chuing t6i khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i cb phiéu LTG véi mire gid muc tiéu 81.600 déng/cp,
cao hon 48% so v&i mirc gia niém yét |én san UPCOM ngay 24/7/2017 sap t&i. Cac diém nhén

dau tw chinh nhw sau:

% Huwéng loi theo xu hwéng phat trién tat yéu clia nganh Néng nghiép Viét Nam néi chung:
quy mé I6n, co gi¢i hoa va tir sb lwong sang chét lwong.

% La doanh nghiép dau nganh Thudc BVTV c6 bién lgi nhuan hap dan, phan déi doc quyén
san phadm Syngenta (bén canh VFG), 1a thwong hiéu thubc BVTV c6 quy mé va tdm anh
hwéng toan cau. DU nganh Thubc BVTV ting trwédng chirng lai, xu hwéng dé cac doanh
nghiép tw nhan dau tw cac dy an néng nghiép quy mé lén sé tao déng luc tang trwdng
cho cac doanh nghiép cung &ng vat tw néng nghiép hang dau nhw LTG théng qua kénh
cac duv an.

% La mot trong nhi*ng doanh nghiép hang dau trong mang giéng cay tréng véi trung tam
nghién cu va ving nguyén liéu laa gibng Ién. Pay 1a mang con nhiéu tiém nang tang
trwdng khi ngwdi ndng dan van chwa nhan thire dwoce tdm quan trong cla gidng xac
nhan. Ty Ié giébng xac nhan dwoc duw béo sé tiép tuc tang lén trong twong lai.

% La mét trong nhixng doanh nghiép tién phong xay dwng chudi gia tri t» cung rng vat tw
ndng nghiép, thu mua - ché bién va xuét khau gao. Ching téi cho rang day la xu huwéng
tat yéu 1a mang y nghia thiuc day chat lwong gao néi riéng va cac mat hang néng san
khac cda Viét Nam néi chung. Di véi Loc Troi, viec mé rong nay khéng nhivng mé clra
cong ty dén véi co hdi kinh doanh méi ma con hé tro trong viéc mé réng thi phan trong
mang thubc va giéng song song vé&i viing nguyén liéu lia théng qua cac chinh sach thu
mua 6n dinh va hé tro tai chinh cho néng dan.

% O kich ban binh thuwéng, ching tdi dw bao tang trwdng binh quan 10,0% vé doanh thu va
18,1% v& loi nhuan trong giai doan 2016-2021.

% Hién tai theo théng tin chung téi ¢, LTG dang hop tac véi mét dbi tac Trung Québc dé thiv
nghiém mét sé gibng lta tai DPBSCL. Néu thir nghiém thanh cong, LTG sé tién hanh ap
dung céc loai giéng nay trén quy mo I&n trong cac ving nguyén liéu lGa cta minh. Diéu
nay sé gilp LTG tang trwdng cao trong mang giéng théng qua viéc ban céac loai gibng
mé&i nay cho néng dan bén canh viéc ddy manh san lwong gao xuét khau di Trung Quéc.
O kich ban tich cwc néu dy an nay tién trién tét, chiing téi mong doi ting trwdng manh
vé doanh thu va lgi nhuan ké tr ndm 2019-2020.

% P/E forward lan lwot 1a 9,1 14n cho n&m 2017 va 7,9 1an cho nam 2018 dy trén gia chao

san 55.000 déng/cp.

% Cb tlrc tién mat 30% cho nam 2016, duw kién co thé sé thanh toan vao thang 11-12.
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CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh
Don vi (ty VND)
Doanh thu

Gia von

Loi nhuan gép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Cac khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hitu hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chi s& hitu

Téng ngudn vén

Chi s tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéong

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trwdng lgi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ ciu vén

Téng ng/Téng tai san (%)

Tdng no/Tdng vén chii s& hiru (%)
Chi tiéu trén mdi cb phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)

2014 2015 2016
8.856.921 7.855.887 7.783.049
6.802.704 6.118.626 6.167.136
2.054.218 1.737.261 1.615.913

29.813 24.436 24.944
106.364 205.459 149.851
502.317 319.420 348.743

2014 PAOKES 2016
176.111 190.192 278.936
2.043.547 1.525.882 1.733.262
1.776.474 2.684.124 2.170.131
1.496.277 1.760.903 1.738.959
10.350 9.220 202
5.702.653 6.406.008 6.159.102
2.917.294 3.781.602 3.809.481
700.033 435.378 125.702
2.067.063 2.166.881 2.198.245
5.702.653 6.406.008 6.159.102

2014 2015 2016
-11,3% -0,9%

-36,4% 9,2%

23,2% 22,1% 20,8%
5,7% 4,1% 4,5%
8,8% 5,3% 5,6%
24,3% 15,1% 16,0%
63,4% 65,8% 63,9%

175,0% 194,6% 179,0%

4.083 4.392
29.640 31.005 32.018
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Trwong S§ Phi, xin khdng dinh hoan toan trung thwe va khéng cé dong co ca nhan khi thye hién béao céo nay. Tat
ca nhi*ng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tlr nhitng ngudn tin cay va da dwoc téi xem xét can than. Tuy nhién, t6i
khéng dam bao tinh day dd cling nhw chinh xéc tuyét ddi cia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong béao céo nay
chi la quan didm riéng cla ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao cao
chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C4 nhan
tdi cling nhw Cong ty Cé phan Chieng khoéan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw cling nhw ddi twong

dwoc nhac dén trong bao céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan
hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.
LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép B6 phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Phé Giam dbc khéi

Lwu Van Lwong Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi Phé6 Giam dbc khéi
luuvanluong@baoviet.com.vn

ledangphuong@baoviet.com.vn nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha Nguyén Thj Hai Yén Bach Ngoc Théng
Ngan hang, Bao hiém Hang hoa tiéu dung Kinh té trwéng

nguyenthuha@baoviet.com.vn nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn bachngocthang@baoviet.com.vn
Ché Thi Mai Trang

Thép, Phan bén, Dién BAt dong san

Nguyén Chi Héng Ngoc Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé
chethimaitrang@baoviet.com.vn

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn tranhaiyen@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su tw nhién, Mia dwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
O t6 & Phu ting, Dét may

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Duoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tng, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thj trwong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Béng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




