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Vén diéu 1& (ty ddng) 97,6
SLCP dang Iwu hanh (cp) 9.748.234
GTVH thi trwéng (ty ddng) 584,9
KLCPGD binh quan 10 ngay (cp) 9.482
Gia thép nhéat 52 tuan (ddng) 54.500
Gia cao nhét 52 tuan (ddng) 96.500
EPS trailling (d6ng) 9.597
BV (ddng) 41.517
P/E (lan) 6,04
P/B (1an) 1,39

Gia tham chiéu ngay 29/10/2010

BIEU PO GIA CO PHIEU VFG
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Nguén: MHBS
CHi TIEU TAI CHINH CO BAN
Don v tinh: ty déng 2008 2009 2010F
Téng tai san 564 640 831
Vén chu s& hivu 310 390 493
Doanh thu thuan 599 817 1.041
Loi nhuan gép 173 222 233
LNTT 74 138 143
LNST 50 103 110
ROE 18% 30% 25%
ROA 10% 17% 15%
EPS (ddng/cp) 6.707  10.040 11.284
BV (ddng) 41.910  47.165 49.753

Nguébn: MHBS

= CONG TY CO PHAN KHU TRUNG VIET NAM

Ma chirng khoan: VFG San: HOSE

PIEM NHAN PAU TU

Cong ty cb phan Khir tring Viét Nam (VFG) 1a mét trong mwoi cong ty néng duoc
hang dau cla Viét Nam, chiém hon 7% thj phan thudc bao vé thwc vat (BVTV) clia ca
nwéct. VFG da tao dung duwoc mét thwong hiéu manh tiv viéc phan phédi nhiing sén
ph&m chét lvong cao, than thién véi méi trwong tr nhixng nha cung cap néng duoc
hang dau trén thé gi¢i nhu: Phap, Blc, Thuy Sy, Nhat Ban...

Hién tai, VFG la thanh vién cda hiép hoi khir trang quéc té IMFO tir ndm 1999 va la
cong ty dau tién Viét Nam dat ching chi ISO 9001:2000 do té chic BVQI —
UKAS/ANSI — RAB chirng nhan thang 12/2002. VFG ciing la doanh nghiép dan dau
trong linh vire cung cép dich vu khi triing, chi yéu phuc vu cho hoat déng khtv triing
hang hoa xuét nhap khau nhdm dam bao céc tiéu chuan vé sinh an toan trwéc khi
xuét nhap canh. V&i hon 50% thj phan ca nwéc*.(*: Ban céo bach niém yét cda VFG).

Nganh dich vy khi tring c6 nhiéu tiém n&ng téng trwdng manh trong twong lai do

nhi*ng yéu cau chit ché hon vé cong tac khi tring cla hang hoa xuét nhap khau.

Tiém nang tlr cic khoan dau tw tir hoat dong kién két lién doanh.
RUI RO

RGi ro vé Nha cung cép: VFG chi yéu lam dai Iy phan phbi san phdm néng dwoc cla
cac nha san xuét nwéc ngoai. Néu trong thoi gian téi, chinh sach phan phéi hay tiéu
chuan lam dai ly phan phéi clia cac coéng ty néng dwoc nwéc ngoai cé sy thay dbi,
didu nay sé tac dong t&i hoat dong cla Cong ty.

RUi ro canh tranh:. Nhiéu nha cung cap san phdm nong dwoc clia nwéc ngoai bat dau
duwoc cap phép mé hé théng phan phdi tai Viét Nam, tré thanh dbi thi canh tranh tryc
tiép voi cac dai ly hién nay. Day sé 1a khé khan 16n cho cac dai ly phan phéi noi dia
do khé canh tranh dwoc vé vén va kinh nghiém so véi cac cong ty nuwéc ngoai.

Rdi ro Ty gia: Do ty gia héi doai ngay cang tang khién viéc nhap khau gép khé khan
trong trwdng hop khan hiém ngoai té, dan dén viéc hang nhap khau bi day gia lén,
lam tang chi phi hoat déng ctia doanh nghiép.

Phu thudc vao gia san phdm néng duoc trén thé gisi.
KHUYEN NGHI

Dw béo trong ndm nay doanh thu tir cAc mang néng duoc, khi tring, kiém soét dich
hai tiép tuc tang. Bac biét doanh thu cho thué van phong sé cé xu huéng gia tang
trong ném nay khi dw an khach san & Nha Trang c6 két qua thuong luong tét. Chiing
t6i woc tinh doanh thu ndm 2010 dat 1.041 ty déng va 110 ty déng loi nhudn sau thué

tuwong tmg tédng 27% va 7% so véi ndm 2009.

Duwa vao cac gid dinh va phuong phdp dinh gia FCFF va FCFE két hop véi céac
phuong phéap dinh gia thdng dung khac la P/E va P/B, ching t6i wéc tinh gia tri hop ly
ctia ¢ phidu VFG Ia 71.600 ddng/cé phiéu. So véi gia tham chidu ngay 29/10/2010,
gid ky vong cao hon 19%, vi vy ching toi khuyén nghj nha déu tw xem xét GI cho

muc tiéu dau tw trung va dai han.
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TIEM NANG TANG TRUONG VA NHIPNG RUI RO CUA NGANH NONG DUQC - KH TRUNG
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= Phap
=Plrc

[ My

= Bi

35%

Trung Quéc
Anh
Thuy Sy

4%

6% Céac nuéc khac
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TIEM NANG TANG TRUONG

Nong nghiép Viét Nam tang trwdng kha quan trong thoi gian qua: Nam 2009, dién
tich gieo cdy IGa ting gan 30.000 ha so v&i 2008, tdng san lwgng lwong thwe co hat
ca nam dat 43,5 triéu tan tang 0,4%. Ngoai ra, san lwong cla nhiéu loai cay tréng
nhw sén, rau, dau ting cao do ting dién tich tréng va nang suét tang... Vi dién tich
san xuat ndng nghiép ting, san lwong nong dwoc va kiém soat dich hai st dung

trong néng nghiép cling tang theo dang ké&.

Quy mé thj trwdng thube bao vé thuc vat ngay cang mé rong: Trung binh méi ndm
Viét Nam s dung hon 50.000 tan thuéc bao vé thuc vat véi chi phi gan 500 triéu
USD. Céc doanh nghiép san xuét thudc bao vé thuc vat trong nwéc chi dap ng
dwoc mét phan nhu cau, phan con lai la nhap khau, khéng chi thanh phdm ma ca
nguyén liéu phuc vu cho viéc san xuét. Ngudn nhap khau thuéc bao vé thuc vat cla

Viét Nam tlr cac nwée Trung Québc, An Do, Thuy ST, Blrc...

Tiém nang dich vu Khir triing ngay cang lon: Nwéc ta 1a mét trong nhivng nwéc xuét
khau nhiéu loai ndng san gia tri cao nhw ca phé, gao, hd tiéu, cao su,...(kim ngach
xuét khau ndng san nam 2009 dat 7,8 ty USD). Cuing v&i viéc gia nhap WTO sé day
manh viéc mé rong thj trwéng xuét khau hang néng san, day la mat hang can phai
thwe hién khi tring k§ cang khi thuc hién xuét khau. B6 Nong nghiép va Phat trién
Néng thén da dat muc tiéu gia tri kim ngach xuét khdu cac mét hang néng — lam —
thdly san dat hon 15 ty USD vao ndm 2010, nhw vay viéc ddy manh hoat dong xuét

khau, nhu cau st dung dich vu khir tring ciing sé gia téng trong thoi gian téi.

RUI RO CO THE ANH HUONG PEN NGANH NONG DUQC

Cung cau va gia ca trén thi trwong thé gidi sé anh hwédng manh dén gia ca trong
nwéc do phu thudc vao ngudn nguyén liéu nhap khdu cha yéu tir Birc, Phap, My, Bi

va Trung Quéc (chiém trén 50% thudc BVTV xuét khau trén thé gisi).

Trung Quéc dang tiép tuc dong clra cac nha may san xuét thudc BVTV dé han ché
hoa chét Iam 6 nhiém ngudn nwéc. Sy sut giam ngudn cung thubc BVTV déc biét tw
Trung Quéc (hién tai c6 hon 2.500 nha may san xuét thuéc BVTV, san lweng hon 1,9

triéu tAn/ndm) sé lam cho gia thudc BVTV téng trong thoi gian tiép theo.

S dung thubc BVTV qua mic sé anh hudng dén méi trwdng va stirc khoé con
nguwoi, do vay dé dam bao tiéu chudn vé sinh an toan thwec phdm thi nhu cdu thubc co
thé sé giam sat. Nhu cu vé thubc BVTV cla ca nuwéc hién khoang 50.000 tAn/nam.
Co cau nhu cdu tiéu dung thudéc BVTV trong nhitng ndm qua dwoc duy tri kha on
dinh.
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THONG TIN DOANH NGHIEP
Téncongty:  Cong ty cd phan Khir tring Viét Nam

Vietnam Fumigation Joint Stock

Tén quoc te: Company
o 29 Ton Bic Thang, P. Bén Nghé,
Bia chi Q.1, TP.HCM
Dién thoai: (+84.8) 3829 1617
Fax: (+84.8) 3829 3564
Website: www.vfc.com.vn

CO CAU CO PONG (20/05/2010)

2% 0% = Nha nwéc
42% CBNV cong ty
56% C4 nhan té chlrc trong nwéc

Ca nhan té chirc nwdc ngoai

A\ 4

CO BbONG LON

Quy tdm nhin SSI 7%
Kumiai Co.,Ltd 1,25%
Marusa Co.,Ltd 0,34%
Jeong Seon Koo 0,06%

LICH SI’ HOAT PONG

Théang 12/2003, Thanh lap Cong ty Khir Trung Viét

Nam tryc thuéc B6 Nong nghiép.

Thang 12/1999, Cb6ng ty tach moét by phan kinh
doanh néng dwoc sang cb phan hoa, lay tén la Cong
ty CP Kh Tring Viét Nam. Vén didu lé
16.633.500.000 ddng. Thang 03/2001, Céng ty tiép
tuc cd phan héa bd phan con lai, 1ay tén 1a Cong ty
CP Khi&r Trung Giam Binh Viét Nam. Vén diéu |&
12.000.000.000 ddng.

Thang 12/2001, quyét dinh séap nhap Céng ty cb
phan Kht triing Viét Nam vao Cong ty cbé phan Khi
trung - Giam dinh Viét Nam dé thanh lap Céng ty Cé
phan Khe trung Giam dinh Viét Nam véi vén digu 1&
la 28.633.500.000 ddng.

N&m 2009, Céng ty thwc hién ting vén lén
81.338.550.000 ddng va ddi tén thanh Céng ty C&
phén Kher trang Viét Nam.

Ngay 17/12/2009, Cong ty CP Khtr trung Viét Nam
chinh th&c giao dich trén san HOSE vé&i ma ching
khoan la VFG

HOAT PONG KINH DOANH CHiNH

VFG hoat déng chd yéu trong linh virc ndng dwoc nhw san xuét, gia cong, sang chai,
déng géi, mua ban céac loai thuc bao vé thwe vat, vat tw bdo vé thuc vat. Phan phbi
thubc Bao vé thyc vat tir cac hang néng dwoc ndi tiéng trén thé giéi nhw: Syngenta
(Thuy S¥), Kumiai (Nhat Ban), FMC (Hoa Ky). VFG da tao cho minh mét thwong hiéu
manh va quen thudc véi nha néng nhé vao cac san pham chét lwong cao, tng dung
cbng nghé tién tién trén thé gidi. Day la mang chiém ty trong lén nhét trong co cAu

doanh thu hon 80% va déng goép hon 75% lgi nhuan cua VFG.

Cung cép dich vu khir trang, diét sinh vat gay hai ndng |am san va céac vat thé khac.

Linh vyrc nay déng gop hon 10% doanh thu hang nam cltia VFG

Ngoai ra VFG con cung cép dich vu chéng méi mot, xt Iy, bdo dwéng va vé sinh moéi
trwdng trong nha may, kho tang, van phong co quan, cac cong trinh xay dwng, giam

dinh hang hoéa, cho thué van phoéng...

CONG TY LIEN KET, LIEN DOANH (30/06/2010)

Tén cbng ty Ty |é nam gitr Hoat doéng kinh doanh
Cong ty TNHH Hai Yén * Khéch san, nha hang
Cong ty CP TM Noéng nghiép Sén
R gAy g ngniep g 40% Thwong mai néng nghiép
Mé Koéng
Cong ty CP Giam dinh Ltra Viét 35,77% Giam dinh hang hoa XNK

(*): Cong ty TNHH Hai Yén c6 vén didu I& 1a 60 ty ddng. Pén ngay 30/06/2010, VFG
da déu tw 176,5 ty - gén 294% vén diéu |é cda Cong ty TNHH Hai Yén (don vj déu tw
va khai thac khach san 4 sao Novotel tai Nha Trang véi téng sé 154 phong). VFG ndm
gilr 66,67% va Cong ty Thyc phdm va Pau tw Céng nghé la 33,33%. Hién cac bén
dau tw chwa dat dwoc sy thda thuan vé ty & gép vén, vi vay gia tri dau tw nay cé thé
c6 s thay ddi do chuyén sang ghi nhan mét phan la khoan phai thu d& phu hop véi

thda thuan gép vén gitra cac bén.

GIOI THIEU MOT SO TAI SAN CUA VFG

Gia tri s6 sach

DT (m? P Hinh thirc s& hii
(m?) (ty ddng) inh thiec sé& hivu
Toa nha VFC 638,8 8,12 | Quyén st dung dat lau dai
Quy Nhon 288 2,24 | Quyén st dung dat lau dai
Nha Trang 300 3,96 | Quyén st dung dat lau dai
DPa Nang 125 0,28 | Quyén st dung dat lau dai
Pba Lat 757 0,99 | Quyén st dung dat lau dai
Tai Tan Théi Hiép, Quyén s dung déat thué 50
Q.12, HCM 14.403 031 nam/tra 1 14n bat dau 2001
Tai KCN Lé Minh Quyén s dung déat thué 50
Xuan, HCM 6.800 3,60 nam/tra 1 14n bat dau 1999
Tai KCN Tra NOc, 2000 1,30 Quyen st dung dat thué 50

Can Tho bat dau 2002
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HOAT DONG KINH DOANH

SAN PHAM, DICH VU VA NGUYEN VAT LIEU CUA VFG

C6ng ty hoat dong trong 3 linh vire chinh 1a phan phéi néng duoc, thwe hién dich vu khir
tring va kiém soét dich hai. Bén canh dé, VFG ciing dang mé rong kinh doanh sang Iinh
vue khac nhw: kinh doanh khach san, cho thué van phong.

. Hoat dong kinh doanh néng dworc

San pham chinh 14 thubc trir sau, diét cd dwoc phan phdi qua hé théng dai ly ban
I& va hon 10 chi nhanh truc thudc trén khép ca nwéc. Péi twong khach hang ma
c6ng ty nhdm dén la nhirng néng dan cé trinh do k¥ thuat, san xuét hiéu qua va thu
nhap 6n dinh.

Ngudn nguyén vat liéu chinh cla VFG la cac héa chat nhap khau tir cac nha san
xuét thudc néng dwoc uy tin trén thé gidi. VFG 1a nha phan phéi san phdm nén
dwa trén viéc khao sat nhu cau thuyc té cla thi truedng cong ty sé ky két hop dong
ca ndm v&i nha cung ng. Trong trudng hop cé sy thay dbi vé gia thi nha cung
ng sé thdng bao cho VFG trwdc nién vu hay it nhat trwéc 3 thang dé cong ty cé

chinh séch gia phi hop va chl déng diéu chinh trwdc khi diéu chinh khi nhap khau

hang hoa.
Thuéc trircéd Thudc trir sau Thuéc bénh
e
-

RAAIKHTE SHIM-AGAN | SRAEL Frac - sa B AR AT, S

DUAL GOLD 9680 EC

SYMNGEMTA - SVWISS

e  Dich vu khtr trung:

Bao gdm kh tring tau bién, khiv tring 16 hang trong kho, khtr tring container, kher
trung dat, gb...Kht tring la linh vwc hoat déng phd bién hién nay, dbi twong khach

hang chd yéu la doanh nghiép Xuét nhap khau néng san, g, thti cong my nghé.

Nguyén vat liéu, dung cu dung cho hoat déng khtr tring dwoc nhap khau tir nuwéc
ngoai (bat, thuéc, may méc chuyén dung)... Mét sé dung cu dwgc mua trong nwéc
nhw bang keo, day dan, bat nhd, dung cu khéc. Khi trung 1a linh vie hoat dong

phé bién hién nay nén nguén cung c&p nguyén vat liéu rat ddi dao va da dang.

VFG hién la thanh vién hiép héi khi tring qudc té IMFO. Con vé phuong dién phat
trién cong nghé, tr ndm 1994 VFG ciing 1a don vi dau tién va duy nhét tai Viét

Nam &p dung cac phwong phap khir triing tién tién nhéat trén thé gisi.
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e  Dich vu kiém soét dich hai

Nhuw kiém soét con triing, méi, bo sat gay hai méi trudng...VFG la thanh vién chinh
thire ctia tb chirc kiém soéat dich hai da qudc gia NPMA, VFC — Pestmaster chuyén
cung cép dich vu kiém soat dich hai cho: Cao c van phong, trung tam thwong mai,
siéu thi, khu céng nghiép, cong trinh xay dwng, phwong tién van tai, gian khoan
dau khi...

. Hoat dong khéc:

VFG lién két véi Cong ty TNHH Hai yén dau tw va khai thac khach san Novotel tiéu
chuan 4 sao tai Nha Trang, cho thué cao éc van phong VFC Tower, Trung tam
thwong mai va néng nghiép Song Mé Kong. Dich vu cho thué van phong chi méi cé
sau khi toa nha VFC Tower dwgc dwa vao s dung, vai dién tich hon 2.500 m? da
doéng gép hon 12 ty ddng chiém gan 1% doanh thu. Ngoai ra, céng ty con s& hiru
mot sb bat dong san khac nhung chuwa cé ké hoach st dun nhw & Nha Trang,
Quan 12 — TP.HCM...

DOANH THU VA LQI NHUAN TUPNG NHOM SAN PHAM

Don vij tinh: ty déng

2008 = %yly = 2009  %yly = 1H/2010 @ %yly

Doanh thu 612 15% 827 35% 505 9%
Noéng dwoc 510 12% 688 34% 427 10%
Khir triing 77 28% 103 33% 55 -6%
PCO %) 20 18% 24 21% 15 40%
Cho thué van phong 5 - 12 | 140% 8 33%
Lo nhuan goép 173 82% 224 29% 121 -6%
Noéng dwoc 131 55% 169 29% 92 -6%
Khir triing 30 42% 36 20% 18 | -10%
PCO 9 -20% 10 0% 6 0%
Cho thué van phong 3 - 9 200% 5 10%

(*): PCO (Pest Master) Hoat ddng K&m soat dich hai

Hoat déng kinh doanh VFG trong nhi*ng ndm qua cé sw téng trudng én dinh, tdng
doanh thu nam 2009 dat 827 ty dé‘)ng tang 35% so v&i 2008, lgi nhuan gop dat hon 224
ty ddng, ty suat lgi nhuan dat trén 27%.

N&m 2010 doanh thu van gitr da ting trwéng tét, 6 thang dau nam 2010 doanh thu dat
505 ty dong tang 9% so véi cuing ky nam 2009, hoan thanh 48% ké hoach ndm 2010.
Doanh thu chd yéu dwgc déng gép tir hoat ddng ndng dwoc va mét phan clia hoat dong
khtr trung. Dy bao tang trwdng hang nam cla dich vu néng dwoc tlr 20% - 25%. Hién
tai, VFG dang c6 ké hoach dau tw 40 ty ddng cho nha may néng dwoc do d6 sé hd tro

cho viéc tang trwdng nay.

Tuy nhién, lgi nhuan gép chi dat 121 ty ddng gidm 6% so véi cung ky 2009, loi nhuan
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sau thué dat 50 ty ddng, giam 17,3% so v&i cung ki 2009, hoan thanh 63% ké hoach
nam 2010.

Nguyén nhéan

e Nam 2009 cong ty dwgc hd tro vé 1ai suat vay ngan hang (4%) ctia Chinh phd, nén
chi phi hoat dong gidm, lgi nhuan cla VFG tang dang ké. Doanh thu va lgi nhuan
VFG tang trong ndm 2009 la nhé hiéu qua cla viéc mé rong mang lwéi phan phéi
ban hang tlr nd&m 2008 cluing v&i hoat dong xGc tién ban hang truc tiép dén tay

ngwdi ndng dan.

e N&m 2010, chwong trinh hd tro lai suét ctia Chinh pha chdm dat, chi phi lai vay
nhitng thang dau nam giao dong 14% - 16%, ddng thoi ty gia héi doai dwoc didu
chinh tang tac dong khong nhé dén chi phi hoat déng ctia Céng ty do dé da lam

gidm lgi nhuan cua VFG.

Mé&c du loi nhuan ctia VFG bi anh hwéng béi yéu td ty gia khi nguyén liéu chi yéu 1a
nhap khau, VFG van dat mdc ty suét loi nhuan gop cao véi 27,4% ndm 2009, va 25%
vao 6T/2010.

Hoat dong kinh doanh néng dwoc: Nam 2009, doanh thu tir hoat dong ndéng dwoc
téng 34%, loi nhuan gdp téng 29% so ndm 2008. Trong 6 thang d&u ndm, doanh thu tiy
hoat dong nay tuy tdng thém 10% so v&i cung ky nhwng lgi nhuan gép da gidam 6% do
anh huéng gia vén nguyén liéu dau vao. Cong ty khong tric tiép san xuét san phdm ma
cht yéu nhap khdu néng dwoc va nguyén liéu cho dich vu khir trang tir cac nha cung
cap nwédc ngoai. Viéc nhap khdu mua béng ngoai t& nén sy bién dong cla ty gia hdi
doai ciing da tac dong dén loi nhuan cla cong ty. Trong thoi gian viva qua, ty gia hdi
dodi lién tuc tang, khién chi phi nhap khau ting, tac dong dén loi nhuan cta coéng ty.
DPay ciing la tinh trang chung cta cac doanh nghiép trong nganh.

Hoat dong khtr tring: Hoat dong khir tring cé hiéu qua sinh I&i kha cao, trung binh ti
25%/nam, bién lgi nhuan gop dat trén 30%/ndm. Trong 6 thang d&u ndm 2010, doanh
thu khir tring dat 55 ty déng, loi nhuan gdp dat 18 ty ddng, bién loi nhuan gop dat 32%.
So véi cting ky 2009 thi doanh thu va loi nhuan giam 1an lwot 14 6% va 10%.

Hoat dong kinh doanh bat déng san (dwa trén cac dw an dang trién khai ctia cac

cong ty lién két, lién doanh)

Véndautw | Tylésé | Hinh thicc

Dw an s R Tinh trang
(ty dong) hiru dau tw
Khach san Novotel . Pang tranh
176,5 294% Lién doanh .
Nha Trang chap
Trung tdm thwong mai x
. bang trién
Siéu thi va ndng nghiép 13,8 40% Lién doanh Khai
ai
MéKong
Cong ty CP Giam dinh ) Pang trién
0,9 35,77% Lién doanh
Lira Viét khai

Kha& ndng ghi nhan lgi nhudn cda dw an Novotel Nha Trang trong nam 2010 la hoan
toan cé thé xdy ra, theo duw kién, cham nhét vao quy 11./2010 viéc tranh chép nay sé cé
két qua. Con cac dw &n con lai dang trong qua trinh trién khai va chwa mang lai loi

nhuén trong nam 2010.
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CHI PHi SAN XUAT GIA TANG TRONG NH(PNG NAM GAN DAY
DO ANH HUONG GIA NGUYEN LIEU PAU VAO

Chi phi hoat dong kinh doanh gia tdng qua cac nam, 2009 da tang 24,3% so v&i nam
2008 chiém ty trong gan 84% so v&i doanh thu thudn. 6 thang dau n&m 2010 chi phi
nay t&ng 15% so v&i cung ki, chiém khodng 87% so vé&i doanh thu thudn. Gia vén hang
ban van la khoan chi phi cha yéu cda céng ty, chiém hon 75% trong 6 thang dau nam.
Ty 1& nay trong nhitng ndm qua van duy tri & mlc trung binh tlr 70% - 80% trong giai
doan 2006 — 2009.

2008 %/DTT 2009 %/DTT | 1H/2010 | %/DTT

Gia vén hang ban 426 71% 593 73% 375 75%
Chi phi tai chinh 26 4% 10 1% 15 3%
Chi phi ban hang 55 9% 57 7% 30 6%
Chi phi quan ly 22 4% 26 3% 13 3%

Trong ndm 2009, VFG da dam phan dwoc véi doi tAc cung (rng ky hop ddng nhap khau
ca nam, thdng bao trwdc cho VFG 3 thang trwdng hop nha cung tng téang gia ban. Do
do6, VFG da cha dong dwoc ngudn tai chinh dé giam thiéu rdi ro vé ty gia, gia vén dau
vao tang khong dang ké. Ngoai ra, nam 2009, VFG dwoc hwéng lgi thé tir wu dai lai
suét ctia chinh phd. Dén nam 2010 VFG khéng con wu dai l4i sudt, 6 thang dau nam ty
gia da dwoc diéu chinh tang, 1ai suat vay téng cao, va chi phi hoat déng da c6 phan gia
tang (chi phi tai chinh: 15 ty ddng, chiém gan 3% doanh thu, trong khi nam 2009 chi cé
10 ty déng, chiém 1% doanh thu). Chi phi ban hang cta VFG duoc céi thién qua cac
nam, nam 2008 ty I&é nay & mrc 9%, do cong ty dang trong giai doan mé rdng mang
Iwéi phan phdi, nam 2009 ty 1& nay 1a 7%, 6 thang dau ndm 2010 ty 1é nay chi con 6%.
Day la mot yéu tb tich cwe cho viéc quan ly chi phi.

CAU TRUC VON VAN PUQC GIIF ON BINH VA KHA NANG THANH
TOAN AN TOAN

La cong ty kinh doanh thwong mai, VFG can nhiéu vén lwu dong nén hé sé no/tdng tai
san ciing chiém ty trong kha cao (trén 40% tdng tai san). Tuy nhién, hoat déng cla
Cong ty van dwoc tai tro phan 16n bang ngudn vén cha s& hiru. Cong ty van duy tri
duwoc kha néng thanh toan tét nén ty trong no cao cho thay Céng ty da str dung cong cu

don bay tai chinh mét cach hiéu qua.

2007 2008 2009 2010F
Thanh toan hién tai 2,0 1,5 1,7 1,9
Thanh toan nhanh 1,1 0,7 0,9 1,2
Ty sb No dai han / Téng tai san 0,1 0,1 0,1 0,1
Ty s6 Téng no / Tdng tai san 0,4 0,5 0,4 0,4
Ty sb Tong tai san / Tdng VCSH 1,8 1,8 1,7 1,7
Chu ky tién mét 89 57 56 16

Hé sb thanh toan ngén han cta Céng ty cling & mirc an toan, Quy 11/2010 kha nang
thanh toan hién tai va thanh toan nhanh dwoc duy tri & m&c 1,9 va 1,2. Ty |é nay da

dworc duy tri dn dinh qua cac nam.
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Chu ky tién mat dwoc cai thién qua cac nam, nam 2009 chu ky tién mét 1a 56 ngay, dw

kién trong ndm nay chu ky tién mat tiép tuc dwoc cai thién chi con 16 ngay, do vong
quay khoan phai thu nhanh hon trong nam 2009 ( ndm 2009 14 4,9, ndm 2010 dw kién la
7,7). Chu ky tién mét thdp cho thay cong ty quan Iy dong vén Iwu dong tét hon.

NANG LUC HOAT DONG VA KHA NANG SINH LO'

2007 2008 2009 2010F
Loi nhuan gop bién 23% 29% 27% 22%
Loi nhuan trwéc thué bién 13% 12% 17% 14%
Loi nhuan rong bién 11% 8% 13% 11%
ROA ** 15% 10% 17% 15%
ROE ** 30% 18% 30% 25%

**: Tinh dén 4 quy g&n nhét

CAc chi tiéu vé kha nang sinh lgi trén Tai sén cla cong ty déu dat tlr 15% tré lén. So véi
nam 2008 thi tinh hinh 2009 da dwoc cai thién rat tét, ROA dat 17%, hién tai 6 thang
dau ndm 2010 ROA dat 12%, dy kién cudi ndm 2010 ty sudt sinh |&i trén tai sén sé dat
hon 15%. Suét sinh 1&i trén von chd s& hivu ndm 2009 dat 30%, so véi cac doanh
nghiép hoat déng trong nganh thi day la mic kha cao. Trong 6 thang dau ndm 2010,
ROE dat hon 22%, dw kién sé dat 25% trong nam 2010.

VI THE CONG TY TRONG NGANH

VFG la doanh nghiép san xuét kinh doanh thudc bao vé thuc vat da tao dwoc uy tin, tén
tudi trong viing Bdng bing séng Clru Long (PBSCL) va ca nwéc. So voi cac don vi
khéac, VFG c6 nhiéu lgi thé canh tranh nhw: sy 6n dinh v& nguén nguyén liéu, san pham
chét lwgng cao va mang lwéi phan phdi réng khap ca nwéc... Cac nha cung cap nguyén
liéu cho VFG hau hét 1a cac hang san xuét Ion, cé thwong hiéu ndi tiéng trén thé gidi
nhw Syngenta, Bayer CropScience, FMC... VFG la déi tac truyén théng, da cé qua trinh
lam an lau dai véi ho nén kha nang gian doan vé cung cap nguyén vat liéu la diéu khé
xay ra. VFG ludn ky két cac hop dong thdi han dai khodng mét nam, trong dé xac dinh
rd gia ca va san lwong. Dua trén ké hoach kinh doanh hang thang, qui d& qui dinh tién
do giao hang, dadm bao &n dinh va kip thdi nhat. B4i véi cac nguyén vat liéu phuc vu cho
san xuat, Cong ty ludn da dang héa nha cung cép dé tranh bi dong va luén Iwa chon nha

cung cap t6i wu nhét trong tirng thoi diém.

Thwong hiéu VFG da tré nén than quen véi ba con néng dan, VFG rat chu trong dén
cdng tac kiém tra - kiém soat chat lwgng sdn phdm. Qui trinh ndy dwoc thwe hién lién
tuc, xuyén sudt trong quéa trinh san xuét tir nguyén liéu phu gia dau vao cho dén san
phdm xuét xwdng theo hé théng quan Iy chat lwong qudc té ISO 9001: 2000. Nh vay,
cac san phém thuéc bao vé thuc vat mang thwong hiéu VFG da dwoc ndng dan tin
dung, va ngay cang khang dinh uy tin trén thi trwéng. VFG con dugc xem 1a don vi tién
phong trong viéc cai tién dong goi bao bi, tao thém s tién Igi cho ba con néng dan

trong qua trinh st dung, bao quan.
SO SANH VOl CAC DOANH NGHIEP CUNG NGANH

Trong Iinh viec Nong dwoc hién tai dang cé sy canh tranh gay gat do dac tinh céac san
phdm twong déng nhau. Thj trwéng chinh van 1a khu vuc phia Nam. Véi hon 150 doanh

nghiép dang hoat dong, trong d6 c6 cac cong ty I&n trén thi trwérng nhw Cdng ty ¢b phan
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Néng dwoc H.A.l, Céng ty cb phan thubc Bao vé thyc vat An Giang, Cong ty thubc sét

tring Can Tho'...

KQKD mét sé Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh tinh dén cudi Quy 11/2010

Chitieu CcPC VFG HAI
Vén diéu le 41,1 97,6 145,0
Téng tai san 105 776,0 578,0
Doanh thu thuan 62,6 498,1 387
LNG 5,5 112,8 64,4
LNG/DTT 8,8% 22,6% 17%
Doanh Thu HDTC 0,4 15 3,0
LN Thuan t&» HDKD 6,2 67,0 38,9
LNTT 6,4 66,3 45,8
LNST 5,9 49,4 39.9
ROA 11% 12% 7%
ROE 14% 22% 11%
EPS (ddng/ch phiéu) 2.842 9.597 4.155

So v6i cac doanh nghiép cung nganh, hiéu qua sinh I&i ctia VFG dat rat cao, suét sinh
1&i trén vén chi s& hiru dat trung binh trén 22%/nam trong khi mrc trung binh cla cac
doanh nghiép trong nganh chi tr 10% - 15% /nam. Do bién lgi nhuan gop dat trén 22%
trong khi cac doanh nghiép khac chi & mic 17%.

MO HINH PHAN TICH SWOT

CO HOI RUI RO

. Hién nay, Viét Nam da gia nhap WTO nén cac doanh . Sw canh tranh trén thj trwéng ngay cang khéc liét gitra cac doanh
nghiép kinh doanh hang hoa xuét nhap khau trong dé nghiép trén moi Iinh vwc hoat dong, khdng chi trong Iinh vwe kinh
hang néng san sé& co6 diéu kién tham nhap thi trwong doanh ndéng dwgc ma ca trong linh viee khir trung, dac biét la canh
thé gi¢i d& dang hon. tranh vé gia da anh hwéng khong nhé t6i két qua kinh doanh ctia Cong

e N6ng nghiép ngay cang cé vai trd quan trong trong nén ty. San pham cdia VFG c6 chét lwgng cao nén gia thanh ciing cao hon
kinh t&, nhidu san phdm néng nghiép tré thanh san S0 v&i murc gia clia cac san pham cép thap trén thi trwong.
pham xudt khdu chd lwc cla Viét Nam nhw hat tiéu, e Céc quy dinh phap luat vé& quan ly hang néng dwoc van chua chat ché.
gao, ca phé, .... Do d6, hoat dong kinh doanh khir Nhiéu san pham hang nhai, chat lwgng thdp van duoc tiéu thy trén thi
tring ctia VFG cling c6 co hdi tang trwdng cao trwérng, canh tranh véi cac san pham chét lwong cao, dic biét 1a hang

c6 xuat xt tr Trung Qudc.

e Hoat dong kinh doanh gén lién v&i sy phat trién clta kinh t& néng
nghiép. Nén ndng nghiép Viét Nam van phét trién theo hwéng tw phat,
chwa c6 quy hoach va hwéng dan cu thé clha cac co quan quan ly nén
tinh trang néng dan tw nudi trdng san phdm theo thj trwdng, khdng dat
hiéu qua cao. Viéc kidm soat dich bénh chwa kiém soat tdt nén ngudi

ndng dan, chiu rdi ro cao vé& thiét hai miia mang khi xay ra dich bénh.

THE MANH DIEM YEU
e V6i phong cach phan phdi hang dén tan tay nguoi o Ngudn nguyén liéu phu thudc vao nhap khau.
néng dan, cac bd phan kinh doanh cta Cong ty rét e Gia thanh san pham cao so v&i mirc gia trung binh trén thj trweng nén
nang déng, luén cha déng tim kiém khach hang, két Cha yéu canh tranh béng chét lwong.
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hop véi mang lwéi phan phdi va ban hang rong khép
Viét Nam da gitp Céng ty cung cép hang cho khach
hang kip thdi, gép phan nang cao hiéu qua kinh doanh
va uy tin cta thwong hiéu VFG trén thj treong.
e V& tai chinh: kiém soat no tét va cé ty 1& no xau rat
thap, vén lwu dong dwoc st dung hiéu qua va an toan.
e Dong san pham da dang v6i nhitng thwong hiéu ndi

tiéng da duwoc khang dinh trén thi truong.

DU BAO KET QUA KINH DOANH NAM 2010

KET QUA PINH GIA

Phwong Giacd £ Gia tri
. -z Trong so . .

phap phiéu dong gop

P/E 78.890 25% 19.723

P/B 62.919 25% 15.730

FCFF 83.795 25% 20.949

FCFE 60.951 25% 15.238
Gia hop |y ¢ phiéu VFG 71.639

. Quy md cong ty vira phai nén chiju sy canh tranh manh tlr cac doanh

nghiép cuing nganh.

Chung t6i wéc tinh két qua kinh doanh ndm 2010 cta VFG twong dbi kha quan,
doanh thu wéc dat 1.050 ty ddng, loi nhuan sau thué dat 110 ty déng. So véi ndm

2009, doanh thu ting 29% va lgi nhuan tang 6%, dwa trén cac yéu t6 sau:

Doanh thu tir hoat déng néng dworc ting hon 20% (bang mirc ting binh quan
ctia nganh trong ndm 2010). VFG du kién dau tw xay dwng thém nha may néng
dwoc dé& hd tre cho viéc tang trwdng ndy, san lwong hang ndm dy kién ting
1%/n&m. Theo théng bao clia nha cung cép néng dwoc, gia thubc bao vé thuc vat
nhap khau da ting hon 6% trong nam 2009. D kién trong nam 2010 gia thudc van
tiép tuc tang. Tuy nhién, bién lgi nhuan gop dw kién sé giam so v&i ndm 2009 do
tac dong cua ty gia.

Doanh thu dich vu khiv triing cha yéu tir khi tring hang hoa xuét nhap khau, do
vay téc do tang doanh thu khir tring sé bién dong theo tdc dd ting trwéng kim
ngach xuét nhap khau. Dy kién sé t&ng hon 20% do ky vong hoat déng xuét nhap
khau cai thién khi kinh té hdi phuc tao didu kién tang trwdng dich vu khi triing va
hién nay VFG la thanh vién Hiép héi khtr trung quéc té dau tién va duy nhat & Viét

Nam.

Doanh thu tir kiém soat dich hai dy bao duy tri dwoc téc dd tang trung binh trong
nhi*ng ndm gan day 1& 15%. Tiém nang cuta dich vu nay rat I&n khi chat lwong
cudc séng dwoc nang cao va hién tai VFG c6 ké hoach dau tw thém 20 ty cho

mang nay.

Doanh thu tir kinh doanh bat déng san: tod nha VFC Tower va khach san
Novotel Nha Trang da di vao hoat déng, tuy nhién doanh thu chi ghi nhan tir viéc
cho thué van phong dy kién thu vé 15 ty déng trong nam nay. Ngoai ra, néu viéc
tranh chép lién quan dén khach san Novotel thanh céng thi VFG sé thu v& hon 5 ty

trong nam nay.

Doanh thu d kién trong ndm 2010 dat 1041 ty ddng, lgi nhuan sau thué wéc dat
110 ty ddng. Trong nhirng ndm tiép theo, doanh thu dy kién téng trwdng ngang

murc trung binh nganh la 20%.

Lai suat chiét khdu WACC dwoc tinh trén co s& binh quan vén VCSH va binh
quan ng trong giai doan 2010 — 2014 vao khoang 15,1% c6 thé xem la hop ly
trong tinh hinh hién nay. Chi phi vén (Re) wéc tinh khoang 16,5% dwoc tinh dya

trén |&i sut tién gti tiét kiém binh quan céng véi murc bu rdi ro khoang 5%.

P/E va P/B binh quan dwoc dy bao dwa trén mét s6 doanh nghiép tiéu biéu trong

nganh & m&c 7 1an va 1,5 1an.
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PHU LUC
BANG CAN BOI KE TOAN TOM TAT BANG KQKD TOM TAT

Pvt: Triéu dong Nam 2009 6T/2010 Pvt: Triéu dong Nam 2009 6T/2010

A - TAI SAN NGAN HAN 354.113 479.275 1. Téng doanh thu 827.923 503.501

Tién va cac khoan twong dwong tién 64.420 59.006 2. Céac khoan giam trw 10.923 6.947

Cac khoan dau tu tai chinh ngén han - - 3. Doanh thu thuan 817.000 496.554

Cac khoan phai thu ngén han 167.330 211.612 4. Gia vén hang ban 592.548 375.975

Hang tén kho 118.543 202.075 5. Loi nhuan gop 224.452 120.580

Tai s&n ngén han khac 3.821 6.582 6. DT HDTC 6.629 5.703

B - TAl SAN DAl HAN 285.073 294.091 7. Chi phi tai chinh 10.128 14.806

Cac khoan phai thu dai han - - - Trong d6: Chi phi 1ai vay 5.396 5.293

Tai san ¢ dinh 39.160 49.938 8. Chi phi ban hang 56.567 29.522

B4t dong san dau tw 37.789 37.460 9. Chi phi QLDN 26.164 13.624

Céc khoan dau tu tai chinh dai han 207.669 206.243 10 Lgi nhuan tir HDKD 138.223 68.330

Loi thé thwong mai - - 11. Thu nhap khac 461 116

Tai san dai han khac 455 449 12. Chi phi khac 742 735

TONG CONG TAI SAN 639.186 773.366 13. Loi nhuan khac (281) (619)

A - NO PHAI TRA 249.424 350.100 14. L3i (16) trong LKLD - -

No ngén han 204.773 304.967 15. LNTT 137.942 67.711

No dai han 44.651 45.133 16.1. Thué TNDN 35.013 17.304

B - VON CHU SO HOU 389.762 423.266 16.2. Thué TNDN hoan lai - -

Vén cha s& hiru 383.989 405.236 17. LNST 102.929 50.407

Ngudn kinh phi va qu§ khac 5.774 18.030 17.1. Loi ich cia CDTS - -

C. LOI1iCH cO BONG THIEU SO - - 17.2.LNST cla cong ty me 102.929 50.407

TONG CONG NGUON VON 639.186 773.366 18. Thu nhap cb phan thwong 102.929 50.407

CHi SO TAI CHINH 2007 2008 2009 2010F

TANG TRUONG

1. Téng trwdng doanh thu thuan -17% 13% 36% 27%

2. Tang trwdng loi nhuan gop 14% 41% 30% 4%

3. Tang trwdng loi nhuan rong 32% -16% 108% 7%

4. Tang trwdng tong tai san 25% 33% 13% 30%

5. Tang trwdng vén chi s& hiru 63% 29% 24% 26%

KHA NANG SINH LQI

1. Lgi nhuan gdp bién 23% 29% 27% 22%

2. Loi nhuan trwéc thué bién 13% 12% 17% 14%

3. Loi nhuén rong bién 11% 8% 13% 11%
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5. ROA 15% 10% 17% 15%
6. ROE 30% 18% 30% 25%

SU'C MANH TAI CHiNH

1. Thanh toan hién tai 2,0 1,5 1,7 1,9
2. Thanh toan nhanh 1,1 0,7 0,9 11
3. Ty s6 Téng no - Téng tai san 0,4 0,5 0,4 0,4
4. Ty sb Tdng tai san - Tdng vén chl s& hivu 1,8 1,8 1,7 1,7

HIEU QUA QUAN LY

1. Vong quay phai thu 3,3 4,4 4,9 7,7
2. VVong quay phai tra 3,7 2,9 4,0 3,7
3. Vong quay tén kho 4,8 3,6 5,0 5,4
4. Chu ky tién mat 89 57 56 16
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KHUYEN CAO
Béao cdo dwoc viét dua trén nhirng ngudn théng tin dang tin cay va da duoc xem xét can trong. Nhirng quan diém, nhan

dinh, dw bao trong bao cdo nay thuéc ca nhan chuyén vién phan tich, khéng dai dién cho cong ty nén MHBS khéng chiu

trach nhiém vé do chinh xac cGa nhirng thdng tin nay

A MHB Securities

CONG TY CHUNG KHOAN MHB

Hoi s& chinh Chi nhanh Ha Noi

236 — 238, Nguyén Coéng Trr, Quan 1, TP.HCM Tang 6, Minexport, 28 Ba Triéu, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel : 08.4.456.6789 Tel : 04.6.268.2888

Fax: 08.3.824.1572 Fax : 08. 627.02146

Website: www.mhbs.vn

PGD Nguyén Coéng Trir
84, Nguyén Céng Trir, Quan 1, TP.HCM
Tel : 08.3915.3674 — 75

Fax: 08.3915.3676

BAN QUYEN

© 2010 Céng ty C6 phan Ching khoan MHB

Moi ban quyén thudc vé Cong Ty C& Phan Chirng Khoan MHB. Moi sao chép, tai xuét ban, tai phat hanh ciing nhuw tai
phan phdi bao céo nay vi bat cir muc dich gi néu khdng cé sw cho phép ctia Céng ty Cé phan Chirng khoan MHB. Xin

vui ldng ghi rd nguén khi trich dan cac théng tin trong ban bao céo nay.
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