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KHONG DANH GIA

2021 2022 2023 6T 2024

Doanh thu (ty déng) 10.434 7.083 5.199 2.613

% YoY -18,8% -32,1% -26,6% 8,6%

LNST sau lgiichCDTS (ty déng) 322 287 27 154

% YoY 602,0% -10,9% -90,6% 2,2%

EPS % YoY 602,0% -10,9% -90,6% 0,0%

Bién LN gop 4,7% 7,4% 6,6% 10,9%

Bién EBITDA 4,3% 5,9% 4,7% 14,5%

Bién LN tu HBKD 4,0% 5,2% 2,9% 7,8%

Bién LN rong 3,1% 4,0% 0,5% 5,9%

EV/EBITDA* 12,3x 12,8x 27,8x 15,1x

PIE* 17,6 16,2x 302,1x 33,3x

P/B* 3,9x 2,7x 2,8x 2,6x

ROE 32,0% 18,0% 1,5% 7,9%

* Dya theo dién bién gia c6 phiéu - ngoai tri s6 liéu nam 2023 va 6T 2024 la dya theo gia va s6 lugng ¢6 phiéu hién tai

Mang "Feed-Farm-Food" (3F) budc vao chu ky tang trudng

Chung téi cap nhat thdng tin vé CTCP Nong nghiép BAF Viét Nam (BAF) sau bao cdo gan nhat
cUa chung téi vao ngay 19/09/2022.

Doanh thu ctia BAF dang dich chuyén dan ti mang kinh doanh néng san truyén théng sang
chan nudi 3F, vai ty trong doanh thu tuong Ung cia mang ban ndng san /3F thay déi tu 93%/7%
trong nam 2021 sang 45%/55% trong nlia dau nam 2024.

Mang 3F vai ty trong doanh thu tang dan va bién Ioi nhuan cao hon cling la déng Iuc chinh giup
bién Igi nhuan gép chung clda BAF cai thién tU 4,7% trong ndm 2021 1én 7,4% /6.6% trong giai
doan 2022/2023.

Doanh thu thuan/Igi nhuan gdp nlia dau nam 2024 1an lugt tang 9%/84% so véi cung ky, chu
yéu nh& mang chan nudi 3F, khi cac trang trai méi b&t dau déng gop doanh thu va gia heo hai
phuc héi manh.

Chuing t6i ky vong gia heo hoi s& duy tri & muc cao trong quy 4/2024 - quy 1/2025 do nguén
cung thit heo giam trong boi canh dich ta heo chau Phi (ASF) tiép tuc bung phat va tac dong
clabéo Yagi.

Chung téi ky vong cac cong ty chan nudi heo quy mé I16n nhu BAF cling sé dugc hudng Igi tu chi
phi thuic an chan nudi thap hon va Luat Chan nudi mdéi (co hiéu luc t ngay 01/01/2025) (xem
trang 11).

BAF d&t muc tiéu LNST n&dm 2024 la 306 ty déng (+909% so vdi cung ky). Chung téi cho rang
muc tiéu nay kha tham vong do 64% LNST trong nfa dau nam 2024 la thu nhap bat thusng tu
hoat déng ban dat (xem trang 7).

Trong ngén han, BAF du kién sé& ti€p tuc gidm hoat dong kinh doanh néng san, tap trung nhiéu
hon vao mang chan nudi 3F. BAF d&t muc tiéu md rong cong suét chan nudi 1én 10 triéu con
heo/nam vao nam 2030.

BAF hién dang giao dich vai P/E trugt 12T la 33,3 18n - thap hon 22% so vai trung vi P/E clia mot
s6 céng ty cung nganh ma chung t6i lua chon la 42,6 1an (xem trang 15).

RuUiro: (1) Gia heo hai thdp hon dy kién; (2) don bay tai chinh cao hon do ké hoach md réng trang
trai, (3) m&i quan hé véi Tap doan Tan Long, (4) thai ti€t va dich bénh bat Igi, va (5) kha nang
pha lodng EPS tU dot phat hanh riéng 1€ sap téi (xem trang 15).

BAF dat muc tiéu dat cdng suat chan nudi heo hang ndm la 10 triéu con vao ndm 2030. Trong
nfa dau nadm 2024, BAF d3 dua cac trang trai I6n tai tinh Tay Ninh vao hoat déng, nhu Hai Bang,
Tan Chau va Tam Hung vdi tdng cong suét thiét ké 14 10.000 heo nai va 90.000 heo thit. Biéu nay
giup BAF dat dugc muc tiéu nam 2024 14 800.000 con heo/ndm, dong thdi md rong ti mién Nam
ra Tay Nguyén va mién Bac. Trong quy 4/2024 va nam 2025, BAF c6 ké hoach dua vao hoat déng
mét s6 trang trai mai tai Quang Ninh, Dk Néng va Thanh Hoa vdi téng cong suat thiét ké 14 22.500
heo nai va 222.000 heo thit. DEn nam 2030, BAF d&t muc tiéu tham vong la dat cong suét chan
nudi heo hang nam 10 triéu con. Ban lanh dao tu tin sé dat dudc diéu nay vsi mo hinh trang trai
heo nhiéu tang tu Tap doan Muyuan - déi tac Trung Quéc ma cong ty via ky k&t hgp tac chién
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lugc gan day. Theo ban I&nh dao, trang trai 6 tang cla Muyuan co thé chia s6 lugng heo nai va
heo thit gép 17-22 I&n so vai cum Hai Bang, bao gébm ca mot nha may cam va giét md, tat ca trén
mot nlra dién tich dat (xem trang 12). BAF cling co ké hoach ap dung céng nghé tién tién ctia Tap
doan Muyuan tai cac trang trai cia cong ty dé€ gidm thi€u dich bénh, nang cao hiéu qué kinh doanh
va gidm chi phi san xuét trong ngén han.
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Tong quan Cong ty

CTCP Nong nghiép BAF Viét Nam (HOSE: BAF) la cong ty chan nudi heo cla Viét Nam. Kinh
doanh néng san 14 HEKD truyén thong clia BAF trudce khi md réng sang mé hinh "Feed-Farm-Food”
(3F) khép kin vao nam 2019. N&m 2023, kinh doanh néng san chiém 76% doanh thu, ti€p theo la
3F (23%) va cac HPKD khac nhu ban thiic &n chan nudi hodc dau tu BDS (1%). BAF dugc niém yét
trén HOSE vao nam 2021.

Chung téi cap nhat théng tin vé BAF sau bao cao gan nhat clia chung téi, BAF: Chuyén husng
sang mé hinh chan nudi knép kin 3F (Feed - Farm - Food), vao ngay 19/09/2022. M6 hinh 3F cua
cdng ty va méi quan hé clia cong ty vai Tap doan Tan Long duac trinh bay trong hinh sau.

Hinh 1: M8 hinh 3F ctia BAF
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Nguén: BAF, Vietcap

Hinh 1 cho thay BAF c6 su lién két chat ché véi Tap doan Tan Long trong HDKD. BAF suf dung
nguyén liéu tu Tan Long d& san xuat thiic &n chan nudi va phan phdi thit heo thuong hiéu "Heo an
chay" qua hé théng siéu thi SIBA FOOD va clta hang BAF Meat cuia tap doan nay.

Tap doan Tan Long cling cé anh hudng I6n dén co ciu quan ly va c8 dong cua BAF (Hinh 2).
Ong Truong S§ Ba, Cha tich HDQT clia BAF, déng thdi la Chu tich HDQT cla Tap doan Tan Long.
Ba BUi Huong Giang, Téng Giam ddc BAF, la Phod Tng Giam doc Tap doan Tan Long. Ba ¢6 déng
I6n Nhat clia BAF la CTCP Siba Holdings (36% c& phan) - don vi lién quan dén Tap doan Tan Long,
ba Bui Huong Giang (3%) va 6ng Nguyén Anh Tuan (1,7%) - Téng Giam ddc cua Siba Food.
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Hinh 2: Ban Ianh dao va c6 cau sé hitu ctia BAF

BAN LANH DAO (T10/2024) ;o%%;;&gong

Tén Vitri
o - Cédongls
Ong Truong Sy Ba ChutichHPQT odongion
Ba Bui Huong Giang T8ng Giam déc
Ong Truong Anh Tuan Pho Téng Gb Knac 29%
CcO DONG LON (T10/2024)
S& hiu nudc ngoai
Tén TriéuCP %
CTCP Siba Holdings 85.8 35.9%
Ba Bui Huong Giang 7.2 3.01%
Ong NguyénAnh Tuén 39 165% 99 3%

(T6ng Gb SibaFood ViétNam) )
Khac

Nguén: BAF, Vietcap

KQKD giai doan 2022-6T 2024
Hinh 3: K&t qua tai chinh clia BAF giai doan 2020-6T 2024

Doanh thu thuan (ty déng) theo mang Lgi nhuan gép (ty dong) theo mang LNST sau Igi ich CDTS (ty déng)
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Mang 3F dang tai ciu tric doanh thu cia BAF

Kinh doanh néng san van la nguén déng gép doanh thu I6n nhat, nhung ty trong dang giam
dan: Cong ty mua cac nguyén liéu thuc an chan nuéi chinh (Ita mi, dau nanh va ngé) tu Tap doan
Tan Long va phan phai cho cac nha san xuat thic an chan nudi tai Vit Nam. Tu khi mé réng sang
mang 3F, ty trong doanh thu cia mang kinh doanh nong san d& giam tir 93% nam 2021 xudng con
45% trong nlia dau nam 2024. Nguac lai, ty trong doanh thu clia mang 3F da tang tu 7% 1én 55%
trong giai doan 2021-6T 2024. Cac mang khac bao gdém ban thuic &n chan nudi thuong mai va dau
tu, cho thué BBS, vdi téng ty trong dong gop dudi 1% doanh thu.

Doanh thu giai doan 2022-2023 giam, nhung bién gdp cai thién so véi ndm
2021

Doanh thu nam 2022/2023 cua BAF Ian lugt gidam 32%/27% svck. Nguyén nhan chinh 1a do (1)
BAF thu hep HPKD ndng san trong khi (2) mé hinh kinh doanh 3F van & dang giai doan dau ap dung
va gap kho khan do diéu kién thi trusng khong thuén Igi. Giai doan 2022-2023, gia heo hai bién
déng manh, ti muic dinh 65.000 dong/kg vao thang 8/2022 xudng gan 49.000 dong/kg cudi nam
2023 (Hinh &).Ban |anh dao BAF cho rdng nguyén nhan la do nhu céu tiéu thu yéu, trong khinguén
cung ndi dia 8 muc cao do cac hd chan nudi nho 1é ban thao dan heo trong béi canh dich ta heo
chau Phi (ASF) dién bién phuc tap. Thém vao do, thit heo nhap 1au gia ré tu cac nudsc lang giéng
clng gay ap luc Ién gia heo hai trong nudc. Do do, gia ban heo hai binh quéan cla BAF gidm 7-8%
svck trong giai doan 2022-2023. Trong khi do, san luong heo thuong phdm ban ra tang gap doi
trong ndm 2022 nha BAF tich cuc md rong quy mé trang trai. Nam 2023, do BAF gidm ban heo sifa
dé tap trung vao ché bién thit, san lugng heo ban ra giam nhe 5%. Nhin chung, doanh thu gép tu
mang 3F cla BAF nam 2022/2023 |an lugt dat 1,4 nghin ty dong (tang 80% svck) va 1,2 nghin ty
dong (giam 12% svck).

Hinh 4: Gia heo hoi trong giai doan thang 6/2021 dén thang 6/2024
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Nguén: Channuoivietnam.com, Vietcap

Bién Igi nhudn gop cai thién tlr 5% vao nam 2021 1én khoang 7% trong giai doan 2022-2023:
Mé&c du dong gop phan 16n doanh thu, nhung HBKD ndng san lai co bién Igi nhuan tuong déi thap,
chiknoang 1-3% trong giai doan 2020-2023. Khi BAF ti€p tuc ddy manh doanh thu clia mé hinh 3F
co bién Igi nhuén cao, bién Igi nhudn gdp t6ng hgp clia cong ty da dugc cai thién trong giai doan
2022-2023 so véinam 2021. Tuy nhién, muc cai thién bién Igi nhuan 1 khong dang k& do bién dong
bat Igi clia mang kinh doanh 3F. Cu thé&, do gia dau vao van & muc cao trong khi gia heo hai bién
doéng, bién loi nhuan gép clia mang 3F da giam ti muc cao 36% nam 2021 xubng 21% nam 2023.
Mé&c du vay, bién Igi nhuan goép mang 3F cuia BAF van cao hon so voi cac cong ty chan nudi heo
niém yé&t knac nhu DABACO (HOSE: DBC), Tap doan HAGL (HOSE: HAG) hay Masan MEATLife
(UPCoM: MML) (Hinh 5). Chung t6i cho rang diéu nay chu yéu la do gia dau vao hap ly va 6n dinh
hon clia BAF, dugc cung cép boi cong ty lién quan - Tap doan Tan Long.
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Hinh 5: Doanh thu va bién Igi nhuan gép mang 3F clia BAF va cac céng ty chan nudi heo niém

yét trong ndm 2023
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Il Doanh thu gop (cot trai) Bién Igi nhuan gop (cot phai)

Nguén: FiinPro, Vietcap. Luu y: Doanh thu ctia DBC bao gém doanh thu mang déau nanh.

M6 rong trang trai lam tang don bay tai chinh

Tinh dén cudi thang 6/2024, BAF bao céo t8ng ng vay la 2,1 nghin ty déng - tuong ducng ty
I& ng trén vén chu sé hitu rong (D/E) 14 47%. Trong giai doan 2021-2023, BAF d4 dua vao hoat
dong 13 trang trai mai véi téng cdng suét 27.400 heo nai va 192.000 heo thit (Hinh 6). Do ké hoach
ma rong manh mé nay, téng ng vay cla céng ty da tang manh tu 163 ty ddong nam 2021 1&n 2,1
nghin ty déng vao cudi thang 6/2024.

M@i truéng lai suat cao tac dong tiéu cuc dén Igi nhuan: Do |ai suat tang cao trong giai doan
quy 4/2022-quy 2/2023, chi phi I5i vay clia BAF d& tang gan gép 4 1an svck va tac déng tiéu cuc
dén Igi nhuan ndm 2023. Do do, BAF két thiic nam 2023 vai LNST sau Igi ich CBTS dat 27 ty dong,
gidm 91% svck.

Hinh 6: Cac trang trai I6n cia BAF dugc dua vao hoat déng giai doan 2021-6T 2024

Trang trai Tr\c‘ji gian bat Chi phi flé'u tu Vi tri Tong dién Cong sust thiét ké

dau hoat déng (ty déng) tich (ha)
TayNinh1&2 Q12021 120 Tay Ninh 23 2.400 heo nai; 12.000 heo thit
Green1 Q12022 220 Tay Ninh 15 30.000 heo thit
PhuvYén1 Q32022 220 Phu Yén 14 5.000 heo nai
bdng AnKhanh Q12023 220 Tay Ninh 15 5.000 heo nai
Creen 2 Q22023 220 Tay Ninh 10 30.000 heo thit
Nam An Khanh Q22023 220 Tay Ninh 18 5.000 heo nai
Bé&c AnKhanh Q32023 220 Tay Ninh 15 30.000 heo thit
Hai bang Q12024 600 Tay Ninh 50 5.000 heo nai; 60.000 heo thit
Tan Chéu Q22024 220 Tay Ninh 12 30.000 heo thit
TémHung Q22024 220 Tay Ninh 15 5.000 heo nai
TONG CONG 2.440 188 27.400 heo nai; 192.000 heo thit

Nguén: BAF, Vietcap

LNST sau Igi ich CDTS 6T 2024 ting manh, hoan thanh 51% ké hoach nam
2024

Doanh thu thuén 6T 2024 tang 9% svck trong khi Igi nhuén gép tang 84% svck. KQKD &n tugng
nay chl yéu dén tu mang 3F, khi cac trang trai méi bat dau tao ra doanh thu va hudng Ioi tu diéu
kién thi trudng thuan Igi hon. Cu thé, mang kinh doanh 3F da ban dugc 252.000 con heo trong nua
dau nam 2024, tang 86% svck. Ngoai ra, gia heo hoi phuc héi manh mé, tang tu muc thap 48.800
doéng/kg vao thang 12/2023 Ién trén 67.000 dong/kg vao thang 6/2024 clng gop phan thuc déy
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tang truong. Theo ban lanh dao, chi phi dau vao giam 10-20% so véi nam trudc da giup cai thién
dang ké bién Igi nhuan gop clia mang 3F. NnG do, mang kinh doanh 3F da tao ra 2,6 nghin ty dong
doanh thu (+9% svck) va 286 ty dong Igi nhuan gép (+84% svck).

Thu nhap ghi nhan mét I1an tu viéc ban dat hé trg Igi nhuan. Trong nlia dau n&m 2024, BAF béo
céo Igi nhuan 99 ty déng tu viéc ban 16 d&t Mai Chi Tho & Long Bién, Ha Noi. L& dat nay ban dau du
ki€n dugc dung dé phat trién tda nha van phong mdéi clia BAF. Tuy nhién, khi cong ty chuyén dén
dia diém khac phu hop hon vao nam 2023, ban 1anh dao da quyét dinh ban 16 dat. Diéu nay da thuc
d&y manh mé LNST sau lgi ich CDTS clia BAF trong nlia dau nam 2024 1én 154 ty dong - so vdi 12
ty déng trong nlra dau nam 2023.

BAF da hoan thanh 51% muc tiéu LNST nam 2024. Tai DPHCD thang 4/2024 cla céng ty, BAF da
dat muc tiéu doanh thu thudn va LNST nam 2024 1an lugat 14 5,5 nghin ty déng va 306 ty dong. Voi
diéu kién thi trudng chan nudi heo thuén Igi han va thu nhap ghi nhan mot 1an ti viéc ban dat, BAF
da 1an lugt hoan thanh 47% va 51% muc tiéu doanh thu va LNST ndm 2024.

Hinh 7: KQKD 6T 2024 - 6T 2024 cua BAF

Ty dﬁng 6T 2023 6T 2024 Svck
Doanh thu gép 2.408 2.613 8,5%
Chiét khau ban hang -1 0 -85,2%
Doanh thu thuan 2.406 2.613 8,6%
Gia vén hang ban -2.251 -2.327 3,4%
Lgi nhuan gop 155 286 83,8%
Chi phiban hang & quan ly (SG&A) -89 -82 -7,3%
Lgi nhuan tu HDKD 67 203 205,2%
Thu nhép tai chinh 23 9 -60,7%
Chi phi tai chinh -65 -105 61,6%
Lgi nhudn tu CTLDLK 0 0 N.M.
L&i/I6 rong khéac -7 100 N.M.
LNTT 18 207 N.M.
Chi phi thué doanh nghiép -5 -52 856,5%
LNST trudc Igiich CDTS 13 155 N.M.
LgiichCBTS 1 1 -47,0%
LNST saulgiich CBTS 12 154 N.M.
Bién Igi nhuan gop 6,5% 10,9% +4,5 diém %
Bién LNST sau lgiich CDTS 0,5% 5,9% +5,4 diém %

Nguén: BAF, Vietcap. Luu y: S6 liéu co thé khdng duoc lam tron.
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Trién vong
Trién vong thi trusng

Gia heo hoi tié€p tuc 6 muc cao trong bdi cdnh nguén cung giam trong giai doan
quy 4/2024 - quy 1/2025

Hinh 8: Ngudn cung heo hoi ctia Viét Nam trong giai doan 2016-2024
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Nguon: Agromonitor, Vietcap

Nguén cung heo hoi s& gidm 9% svck trong ndm 2024: Agromonitor (mot cong ty nghién clu
thi trudng ndng nghiép cdé tru sé tai Viét Nam) du bao nguén cung heo hoi clia Viét Nam trong
nam 2024 sé vao khoang 37.200 tan, giam 9% svck (Hinh 8). Hai nguyén nhan chinh dugc cho la
dan dén su sut giam nay bao gém: (1) dich ta heo chau Phi (ASF) va (2) tac déng cla bao Yagi.

Hiéu qua cuia vac xin ASF con han ché: ASF lamét bénh do virus gay ra, 1ay lan nhanh va co ty 1é
tirvong cao & heo. Dich b&énh nay xuét hién Ian dau tai Viét Nam vao thang 2/2019 va nhanh chong
lan réng khé&p ca nudc bat chap nhiing né luc phong nglia. Theo ching téi, nguyén nhan chinh
cla sy lay lan nhanh chong nay [a do mé hinh chan nudi nho 1€ phé bién, véi diéu kién vé sinh kem
va méat do nudi nhét day dac, tao diéu kién thuan Igi cho dich bénh 18y lan. Mac du Viét Nam dang
nd luc nghién clu véc xin ASF, nhung hién tai, ca vac xin trong nudc va quéc té déu chua cho thay
hiéu qua cao. Theo théng tin tu BAF, ngay ca khi da tiém phong, heo van cé thé chét néu khéng
dugc nudi trong mbi trudng vé sinh dat chudn. Chi phi tiém phong clng la mét trd ngai I6n. Cu
thé&, vac xin ASF clia Avac Viét Nam co gia 61.000 - 69.000 déng/liéu, véi hiéu luc bao vé it nhat 5
thang. Nhu vay, m&i con heo can dugc tiém phong khoang 2 1an/nam, vai tdng chi phi 122.000
doéng/con, tuong duang 2-3% téng chi phi chan nudi (Hinh 9). Do hiéu qua chua rd rang va chi phi
cao, vac xin ASF khé co thé ngan chan hoan toan dich bénh, tu do khién nguén cung heo hai trén
thi trudng co thé sé tiép tuc bi anh hudng tiéu cuc trong ngan han.

B3o Yagi d& bd vao mién Bac vao thang 9/2024 da gay thiét hai ndng né cho céac trang trai
chan nudi va 1am gian doan hoat déng san xuét ndng nghiép. Con b&o khién nhiéu heo bj chét,
chudng trai hu hdng, dong thai gay kho knan cho viéc van chuyén heo va thic an chan nudi, dac
biét tai cac tinh Lao Cai, Yén Bai va Thai Binh. Theo bao cao s bd cua Bd Nong nghiép & Phat trién
Néng thdn, gan 27.000 con heo va bd dé bj tiéu hiy tinh dén gilta thang 9/2024, tuy nhién, con s6
thuc té co th& I6n hon nhiéu. Ong Nguyén Van Trong - nguyén Pho Cuc trudng Cuc Chan nubi
chobiét, cd nhiing trang trai quy mo 1én t6i 5.000 con heo & Yén Bai, Lao Cai va Thai Binh d& bi xda
s6 hoan toan. Ong Trong udc tinh t8ng thiét hai co thé 1én t&i hang trdm nghin con, nhat 1a khi
cong tac vé sinh chudng trai khong duge dam bao, tao diéu kién cho dich bénh nguy hiém nhu
ASF bung phat sau b&o. Cac tinh chiu anh hudng bdi bao Yagi chiém khoang 10-15% tGng dan heo
ca nudc. Chung téi udc tinh viéc khac phuc thiét hai do bao gay ra s& mat it nhat 5 thang. Do do,
nguodn cung thit heo trén ca nudc du kién sé giam trong quy 4/2024 va quy 1/2025.
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Hinh 9: Chi phi chan nudi heo trong diéu kién binh thuéng va bao gém chi phitiém phong ASF

Chi phi (déng/con) Déi véi quy md
trang traichan
nudi cong nghiép =

Déi véi quy md hd
giadinh (< 20 con)

Nhan dinh cua Vietcap

1.000 con

Chi phiheo con 1.800.000 1.800.000

Chi phi thic an 2.600.000 1.800.000  Chi phi thic 8n chan nudi trong chan nudi hé gia dinh thusng thap
hon mét chut so véi chan nudi cong nghiép do su dung it thuc an
cong nghiép hon ho&c s dung loai thic &n cong nghiép co gia thanh
ré hon.

Chi phi nhan céng 24.000 0 Méttrang trai 1.000 con heo can 2 cong nhan; méi cdng nhan co muc
luong hang thang 1a 3 triéu dong cho mét Ia heo 4 thang. Chung toi
gia dinh knéng cd chi philao déng cho cac hé tu kinh doanh.

Chiphitiénich 20.000 20.000

Chi phi trang trai 29.922 41,667  Chi phitrang trai bao gém chi phi khau hao cong vai phi st dung dét.
M®i con heo trong trang trai céng nghiép can 0,72 m2. Von dau tu ban
dau cho 1.000 con heo 14 622 triéu déng. Chi phi dau tu vén cho chan
nuéi hd gia dinh thap hon (dudi 20 triéu dong).

Chi phi vic xinvathay 200.000 0  (Chiphikhdng bao gém vac xin ASF).

Chi phi vAc xin 14 180.000 déng/con, cdng vdi muc luong hang thang
1a 5 triéu dong cho moét bac sithuy lam viéc 4 thang cho mdi Ia heo.
C4c ho chan nubi ca thé thusng khdng dau tu vao véc xin va bac s
thuy cho heo.

Téng chi phi 4.673.125 3.661.667

Chi phirdiro (vi du nhu heo 233.656 183.083  Tuong ducong 5% t8ng chi phi trong diéu kién binh thusng (khéng

chét) phai do ASF).

TONG CHI PHi/CON 4.906.781 3.844.750

(diéu kién chan nuéi binh

thuéng)

TONG CHI PHI/KG 49.068 48.059 Chung tdi gia dinh trong lugng heo céng nghiép trung binh 13 100

(diéu kién chan nudi binh kg. M6 hinh chan nudi hd gia dinh kém hiéu qua hon véi 80 kg/con.

thuéng)

+Va&c xin ASF 122.000 122.000  Gia stmdi con heo can tiém 2 liéu vé&c xin Avac ASF Live/nam, véi gia
méi liéu tU 61.000 dén 68.000 déng, va hiéu luc bao vé trong 5 thang.

TONG CHI PHi/CON 5.028.781 3.966.750

(bao gém vac xin ASF)

TONG CHI PHI/KG 50.288 49.584 Chung t6i gia dinh trong lugng heo cdng nghiép trung binh 1a 100

(bao gém véc xin ASF) kg. M6 hinh chan nudi hd gia dinh kém hiéu qua hon véi 80 kg/con.

Nguén: Avac Vietnam, Vietcap

Hinh 10: Gia heo hgi giai doan thang 9/2022 - thang 9/2024
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Live hog prices (LHS) YoY growth (RHS)
Ngudn: Channuoivietnam.com, Vietcap
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Chung téi ky vong gia heo hai sé ti€p tuc neo 6 mic cao trong quy 4/2024 va quy 1/2025: Quy
4 thuding la mua cao diém cua thj trudng thit heo do nhu c8u téng cao trong dip TEt Nguyén dan.
Cac hd chan nudi thusng bat dau tha giéng tu'5 dén 6 thang trudc dé kip cung Ung cho thi trusng
TE&t. Tuy nhién, b&o Yagi d& lam gian doan chu ky nay, gay thiét hai cho nhiéu trang trai, budc nguai
dan phaiban s6m 100.000 - 150.000 con heo. Bén canh dd, néu céng tac vé sinh kndng dugc dam
bao co thé dén dén nguy co bung phat dich bénh sau b&o. K&t hap vai nhiing yéu té trén, cung
VGi hiéu qua chua chéc chan cua vac xin ASF, chung t6i cho rang gia heo hai sé& duy tri trén muc
65.000 déng/kg cho dén cubi nam nay. Gia heo hai trung binh trong thang 9/2024 dat 65.100
doéng/kg, tang 3% so voi thang trudc va 16% svek.

Chi phi thic 3n chan nudi giam nhé gia nguyén liéu dau vao thuan Igi

Gia cac loai nguyén liéu thirc &n chan nudi chinh hién dang giao dich gan muic thap nhat trong
4 nadm (Hinh 11): Nhd ngudn cung doi dao va diéu kién thai tiét thuan Igi, gia dau tuong va ngd
dau thang 10/2024 1an lugt  muc 10,5 USD/gia (giam 18% svck) va 4,3 USD/gia (gidm 12% scvk).
Giéa lua mi dao déng quanh muic 7 USD/gia, tang 2% svck nhung van thap hon muc dinh nam 2022
(khoang 9 USD/gia).

Du b&o chi phi thiic &n chén nudi sé gidm trong quy 4/2024 va quy 1/2025: Cac nha san xuat
thic &n chan nudi thudng ky hgp déng mua nguyén liéu trudce tu 3 dén 6 thang, cong thém thai
gian van chuyén va luu kho khoang 4 thang. Do do, co dé tré nhat dinh gilia bi€én dong gia nguyén
liéu thé va gia thanh pham thuc &n chan nudi. V&i xu hudng giam cuia gia cac nguyén liéu dau vao,
chung t6i du bao gia thic &n chan nudi sé giam dan vao cudi ndm nay, qua do gop phan giam chi
phi san xuat cho cac hd chan nudi heo trong quy 4/2024 va quy 1/2025.

Hinh 11: Gia cac nguyén liéu chinh dung d€ san xuat thic &n chan nudi (USD/gia)
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Nguén: MacroTrends, Vietcap

Luat Chan nudi méi dy kién sé mang lai Igi thé cho cac doanh nghiép chan nudi
heo quy mé I6n

Thi phan nganh chan nudi heo tai Viét Nam dugc ky vong sé dich chuyén theo hudng c6 Igi
cho cac doanh nghiép I8n sau khi Luat Chan nudi chinh thic co hiéu luc: Theo Luat Chan nudi,
sé& co hiéu luc vao ngay 1/1/2025, cac ca sd chan nudi nam trong khu vuc han ché, bao gém thanh
phé, thi x4, thi trén va knu dan cu, sé phai di dgi. Chung téi udc tinh rang diéu nay sé khién hang
chuc nghin ca s& chan nudi nho 1é trén ca nudc phai ngung hoat dong. Trong khi dé, cac doanh
nghiép 16n, v&i nguon luc tai chinh déi dao, sé dé dang dap Ung cac quy dinh mai va hudng lgi tu
nhiing thay déi nay. Chung t6i ky vong thi phan nganh chan nudi heo sé dan tap trung vao céac
doanh nghiép I6n nhu BAF. S6 liéu nam 2023 cho thay cac hd chan nudi nho & chiém 51% thi phan,
trong khi cac doanh nghiép chan nudi I6n chiém 49%.
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Tri€n vong Coéng ty
Tiép tuc giam ty trong mang kinh doanh néng san

Ty trong doanh thu clia mang kinh doanh néng san sé giam xuéng con 15%: BAF dang dan
giadm tap trung khoi mang kinh doanh ndng san truyén théng sang mang kinh doanh 3F. Theo ban
I&nh dao, céng ty co ké hoach giam ty trong doanh thu clia mang kinh doanh néng san tu 45%
trong nlta dau nam 2024 xubng con 15% trong trung han.

Tiép tuc muc tiéu mé réng cdng suat chan nudi nam 2030 dat 10 triéu con
heo/nam trai dai khip Viét Nam

Hinh 12: Cum trang trai Hai Ha cua BAF tai tinh Quang Ninh

Trang trai nhin tirtrén cao Trang bi bén trong Trang bi bén trong

chudng heo nai dé

Ngudn: BAF, Vietcap

BAF da vugt muc tiéu cong suat chan nudi 800.000 con heo/nam dé ra cho nam 2024. Viéc
dua vao hoat dong mét sé trang trai I6n nhu Hai Dang, Tan Chau va TAm Hung trong nla dau nam
2024 (Hinh 6) da giup cong ty dat dugc cong sudt chan nudi heo hang ndm ngay trong n&m nay.
Hién tai, BAF dang ti€p tuc md réng quy mo vdi viéc b3 sung cum trang trai Hai Ha, trang trai Ion
nhét clia cong ty tai mién Béc, du kién di vao hoat dong trong quy 4/2024. Theo ban 1anh dao, Hai
Ha co quy m6 tuong duong voi trang trai Hai Dang & Tay Ninh, vai cong suét thiét ké 5.000 heo nai
va 60.000 heo thit, t8ng vén dau tu 600 ty dong. Chu ky sinh trudng cla heo thudng kéo dai tu 5
dén 6,6 thang. Do do, du kién Hai Ha sé& don Itra heo d4u tién vao quy 2/2025. Khi hoat dong hét
cong suét, vdi gia ban udc tinh khoang 5 triéu déng/con heo 80 kg, riéng trang trai nay co thé
mang lai doanh thu hang nam khoang 720 ty dong, tuong duong 60% doanh thu mang 3F clia BAF.

Hinh 13: Cac co s& chan nudi sép dugc dua vao hoat dong clia BAF

Cosé Ngay hoat déng dukién  Chi phidau tu (ty dong) Vi tri Céng suat thiét ké
Trang trai

Hai Ha Q42024 600 QuangNinh 5.000 heo nai; 60.000 heo thit
CuJut2 Q42024 210 Pak Nong 30.000 heo thit

Minh Phu Pau n&dm 2025 200 P&k Néng 5.000 heo nai

Hung Phu Pau nadm 2025 200 Dak Néng 5.000 heo nai

Léc Phu Pau n&dm 2025 300 P&k Néng 42.000 heo thit

Ngoc Lac Pau ndm 2025 Chua c6 thdng tin Thanh Hoa 7.500 heo nai; 90.000 heo thit
TONG CONG 1.510 22.500 heo nai; 222.000 heo thit
Thuic &n chan nudi

Nh& may SX Thuc an 2025 Chua c6 théng tin Binh Binh 200.000 t&n/n&m

Chan nubi Binh Binh

Nguon: BAF, Vietcap
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M4 rong pham vi hoat déng ra ngoai mién Nam nham gia tang thi phan: Trudc day, phan 16n
trang trai cGia BAF déu tap trung & mién Nam, chu yéu tai tinh Tay Ninh. Tuy nhién, céng ty dang
md réng hoat déng ra khap ba mién Bac - Trung - Nam, véi cac co s6 mdi tai khu vuc Tay Nguyén
va mién Bac (Hinh 13). Theo chung t6i, chién lugc nay sé gilp BAF tang thi phan bang cach tiép
cén nhing thij trudng mai, dong thai giam thiéu rui ro ving mién nhd vao hé théng trang trai trai
rong trén ca nudc.

Hinh 14: Muc tiéu cdng suat chan nudi heo cua BAF trong giai doan 2024-2030 (con/nam)
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Nguén: BAF, Vietcap

BAF dat muc tiéu dat cédng suat chan nudi 10 triéu con heo/nam vao nam 2030: Muc tiéu day
tham vong nay tuong ung téc do tang trudng kep (CAGR) I&n dén 47% trong giai doan 2024-2030
(Hinh 14). D& dat dugc muc tiéu nay, ching téi udc tinh BAF can xay dung trung binh 11 trang trai
quy Mo I6n méi nam, véi quy mé tuong ducng cac cum trang trai hién hiu nhu Hai Ha hoac Hai
Pang. Tuy nhién, BAF tu tin vao kha nang dat dugc muc tiéu dé ra, dac biét 1a nhd vao méi quan hé
hop tac mai véi Tap doan Muyuan - mét trong nhiing cong ty chan nudi heo hang dau Trung Quéc.

Vao gilia thang 9/2024, BAF da ky k&t thoa thuéan hop tac chién luge vai Tap doan Muyuan. Theo
do, BAF co6 ké hoach ap dung thi€t ké chubng trai heo nhiéu tang tién ti€én cla Muyuan trong cac
trang trai clia cong ty. Thiét k& nhiéu tang cho phép tang dang k& cong suét chan nudi ma knéng
can md réng dién tich dat. Cu thé, so vsi cum trang trai I6n nhat hién nay la Hai Pang, toa nha
chuéng trai 6 tAng clia Muyuan co thé chiia dugc so lugng heo nai/heo thit gap 17-22 1an, cung
v&i mét nha may thic &n chan nudi va mot nha may ché bién thit, trong khi chi st dung mét nlra
dién tich dat. Ban lanh dao udc tinh t8ng chi phi xay dung toa nha nay vao khoang 3 ty Nnan dan
té, tuong duaong 10 nghin ty déng. Giai phap nay mang lai hiéu qua sir dung dat cao han, dac biét
phu hgp trong béi canh quy dat danh cho chan nudi heo dang ngay cang khan hiém va dat do, dac
biét Ia sau khi Luat Chan nudi mdi co hiéu luc vao nam 2025. Theo ban Ianh dao BAF, md hinh nay
co thé giup giam 50-70% chi phi dat dai.
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Hinh 15: Trang trai chan nudi heo nhiéu tang cia Muyuan tai Trung Quéc

Ngudn: Muyuan Group, Vietcap

Ap dung cdng nghé tién tién dé cai thién bién Igi nhuan

Hop tac véi Tap doan Muyuan dé t6i uu hda hoat dong: Ngoai giai phap trang trai heo nhiéu
tang, Muyuan clng déng y chuyén giao cac codng nghé cét 16i khac cho BAF, bao gém (1) hé théng
cho &n tu déng, giup cung cap thuc &n chinh xac va phi hop véi ting giai doan phat trién cuia heo,
(2) hé théng quan ly tién tién, hd trg quan ly trang trai hiéu qua hon, (3) giai phap x{ ly chat thai
than thién vai mdi trudng va (4) cong nghé 1én men, gilp tadng cudng gia tri dinh dudng cla
nguyén liéu thuc 8n chan nudi. Theo ban 1anh dao BAF, nhiing cong nghé nay sé giup cong ty giam
thidu rui ro dich bénh, nang cao hiéu qua hoat déng va gidm chi phi san xuat. Kinh nghiém cla
Muyuan cho théy cac cdng nghé nay co thé giup gidm 5-8% chi phi san xuét so véi muc trung binh
cla nganh. BAF du kién sé& trién khai thi diém nhiing céng nghé nay tai cum trang trai Hai Ha, sau
doé sé nhan réng ra cac dia diém khéac.

M@&i quan hé ddi tac chién lugc, dai han véi Tap doan Muyuan: Ban anh dao BAF cho biét, ban
déu, cong ty sé tra phi cho Muyuan dé chuyén giao cdng nghé, thoa thuén cép phép va tu van.
Mé&c du chi phi cu thé chua dugc cong b, nhung ban lanh dao BAF cho biét con sé nay khéng
dang k&, bai Muyuan dang uu tién thiét Iap méi quan hé hop tac 1au dai va bén ving vi BAF nham
md& rong sy hién dién tai thi trudng Viét Nam.

Mdi trudng Idi suat thap sé gilp giam bét ap luc 13i vay

Nhu d4 phan tich trong muc Nganh Ngan hang thudc Bao cao Chién luge Bau tunam 2024 (cong
bd ngay 5/1/2024) va Bao cao Chién luge Pau tu 6 thang cudi ndm 2024 (cdng bo ngay 5/7/2024),
chung t6i dy bao Ngan hang Nha nudc sé duy tri chinh sach 13i suét thap trong phan 16n thai gian
con lai cia nam 2024. Dy kién sé& co mot dgt tang 15i suat diéu hanh vao cudi ndm 2024 va mot dot
tang 18i suat diéu hanh khac vao nam 2025 khi nén kinh té phuc hoi. Do dé, chung toi du bao moi
trudng 1ai suat thap va tuong déi 8n dinh sé gilp gidm bt ganh nang 1ai vay, tu dé hé tro két qua
kinh doanh cua BAF trong quy 4/2024 va nam 2025.

Thuc hién phat hanh riéng Ié trong quy 4/2024 - quy 4/2025

BAF du kién tang v6n diéu Ié tir 2,4 nghin ty déng 1én 3 nghin ty ddng théng qua viéc phat
hanh thém 27% sé lugng ¢ phiéu luu hanh. Theo phuong an d céng bé ngay 8/8/2024, céng
ty sé& phat hanh riéng | 65 triéu c6 phiéu cho cac nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép vdi gia
15.500 dong/cd phiéu. Theo Luat Ching khoan nam 2019, nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép
dugc dinh nghia 14 nha dau tu co nang luc tai chinh hodc chuyén mén cao vé chung khoan. Day
co thé la cac t6 chuc tai chinh (nhu ngéan hang, cong ty bao hiém, céng ty chiing khoan...), céng
ty c6 von diéu 1é trén 100 ty déng, hodc céng ty niém yét; hoac ca nhan cé ching chi hanh nghé
chung khoan, ca nhan s6 hiiu danh muc ching khodn niém yét tri gia tu 2 ty dong trd 1én, hoac
NQUGi cé thu nhap chiu thué ti 1ty dong tra 1én trong nam trude. C6 phiéu phat hanh riéng 1é sé
bi han ché chuyén nhuong trong vong mét nam. Thai gian phat hanh du kién ti quy 4/2024 dén

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 15/10/2024 114



http://www.vietcap.com.vn/
https://iq.vietcap.com.vn/report-detail/vi/bao-cao-chien-luoc-dau-tu-nam-2024-ky-vong-nen-kinh-te-tang-toc-trong-nam-2024
https://iq.vietcap.com.vn/report-detail/vi/bao-cao-chien-luoc-dau-tu-6-thang-cuoi-nam-2024-chu-ky-phuc-hoi-tiep-tuc

Vietcap

quy 4/2025. BAF ky vong sé& huy déng dugc 1 nghin ty dong ti dgt phat hanh nay dé mua nguyén
liéu thic an chan nubi (558 ty dong) va mua heo nai ging cho cac trang trai mai (450 ty déng).

K& hoach kinh doanh cua céng ty

Ban lanh dao d&t muc tiéu LNST ndm 2024 sé tang gan gap 10 1an: M3c du cong ty dat muc tiéu
doanh thu thuén nam 2024 14 5,5 nghin ty dong (+47% svck), nhung muc tiéu LNST nam 2024 la
306 ty dong — tuong duong vai muc tang trudng 909% svck. Theo quan diém cla chung téi, du
bao nay tuong déi lac quan. M&c du BAF d& hoan thanh 51% muc tiéu LNST nam 2024,tuy nhién,
khoan Igi nhuadn 99 ty dong - tuong duong 64% LNST nlia dau nam 2024 - dén ti thu nhap mot
l&n. Ngoai ra, trong giai doan 2022-2023, céng ty chi hoan thanh 10-72% muc tiéu LNST.

Hinh 16: K& hoach kinh doanh nam 2024 ctia BAF

Pon vi K& hoach nam 2024
Doanh thu thuan Ty déng 5.544
% tang trudng svck % 47%
LNST Ty déng 306
% tang trudng svck % 909%

Nguén: BAF, Vietcap

binh gia

Chung téi da chon loc cac céng ty ndng nghiép niém yét tai Viét Nam co hoat ddng tuong dong
vGi BAF dé tham chiéu, trong do DBC 14 lua chon phu hop nhat do san phdm chinh clia cong ty nay
la heo hai, khdng phai thit ché bién.

BAF hién dang giao dich & muc P/E trugt 12T |4 33,3 1an, thap hon 22% so véi trung vi P/E clia
céc céng ty cung nganh. Sau giai doan dau tu va phat trién ban dau, mé hinh 3F cGa BAF hién
dang mang lai k&t qua tich cuc. Chung téi tin rdng dinh gia cla BAF s& dudc hudng Igi tu trién vong
nganh thuan Igi va tiém nang gia tang thi phan thong qua viéc ma rong hoat dong trong tuong lai.

Hinh 17: So sanh cac cong ty cung nganh

DT Y-0-Y LNST-  Y-o-Y
thuan (%) CBTS (%)

truot truot
12T 12T
(triéu (triéu
USD) USD)
HAG CTCPHAGL 465,3 262,0 102,9 72,2 187,6 80,7 26,0 8,5 6,4 1,5
DBC DABACO 413,7 470,4 101,0 9,5 N.M 15,1 5,0 1,9 43,6 2,1
MML Masan MEATLife 327,3 287,6 12,2 -8,5 N.M 13,6 -4,3 -1,7 N.M 1,9
VLC TCT Chan Nudi VN 150,8 122,9 98,9 3,6 69,9 -59,7 1,5 14 42,6 1,0
Trung binh 339,3 285,7 103,7 19,2 128,8 62,4 7.1 2,5 30,9 1,6
Trung vi 370,5 274,8 101,9 6,5 128,8 97,1 3,3 1,6 42,6 1,7
BAF CTCP Nb6ng nghiép 216,1 218,3 81,2 6,5 657,9 47,3 8,2 2,4 33,3 2,6
BAF Viét Nam

Nguén: FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 14/10/2024)
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RUi ro Pau tu

Gia heo hai thap hon dy kién: M&c du chung t6i du bao gia heo hai sé duy tri & muc cao trong
ngén han do thi€u hut nguén cung, nhung néu nhu cau thi trusng yéu hon du kién (do suy thoai
kinh t&, thay d&i s& thich &n udng, cling cac yéu té khac), gia heo hai cé kha nang sé giam. Trong
trudng hop nhu céu giam, bién Igi nhuan clia BAF sé& bi anh hudng tiéu cuc.

Ap lyc don bay tai chinh gia tang do ké hoach tich cuc mé rdng trang trai: BAF co ké hoach ma
réng quy mo chan nudi heo day tham vong dén nam 2030. Tuy nhién, ké hoach nay doi hdi cong
ty phai dau tu dang ké vao trang trai mdi, thiét bj, dan giéng va ca s6 ha tang. Biéu nay dong nghia
Vi viéc BAF sé& phai chi tra trusc mot khoan tién I6n va co thé phat sinh ng, gia tang ap luc 1én don
bay tai chinh trong ngan han. Trong giai doan 2020 - nlta dau nam 2024, giai doan dau clia mang
kinh doanh 3F, dong tién tu do clia BAF lién tuc &m do céng ty chi manh cho viéc ma réng trang
trai (Hinh 18). Tuy nhién, ban I1&nh dao du ki€én dong tién sé& ghinhan duong trdlai vao knoang ndm
2027-2028, khi cac trang trai ca cong ty di vao hoat déng hét cong suét.

Hinh 18: DoNng tién tu do cua BAF trong giai doan 2019-6T 2024

VND bn
2,000 -~
1,500 -
1,000 -~

500

) .
= B m— l 5

Il CFO I CAPEX

-1,000 -~
-1,500 -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 H12024

Nguon: BAF, Vietcap

M@&i quan hé mat thiét véi Tap doan Tan Long: M&i quan hé gitta BAF va Tap doan Tan Long mang
lai Mot 6 Igi thé, chdng han nhu tiép can ngudn nguyeén liéu gia ré va mang lusi phan phéi sén co,
nhung déng thai clng tiém &n ruiro. Viéc BAF phu thudc nhiéu vao Tap doan Tan Long vé nguyén
liéu va phan phéi khién cong ty dé bi anh hudng bai nhiing bién dong noi bo cuia tap doan nay (vi
du: kho khan tai chinh, gian doan chudi cung ung, thay déi chién lugc). Ngoai ra, BAF cé thé gap
kho khan néu gia nguyén liéu tang manh trong khi Tap doan Tan Long van gil nguyén gia ban noi
bd. Ngoai ra, su anh hudng dang ké clia Tap doan Tan Long trong ca céu quan ly va c8 déng cua
BAF c6 thé déan dén nhing quyét dinh uu tién Igi ich clia tap doan nay hon BAF.

Piéu kién thai tiét bat Igi va dich bénh: Hoat déng néng nghiép, bao gém ca chan nudi heo cua
BAF, lu6n chiu tac déng cla cac yéu té knach quan nhu thién tai, dich bénh (vi du: dich ta heo
chau Phi). Nniing yéu t6 nay co thé gay thiét hai vé co sd vat chat, tén that vé dan heo, hoac lam
gian doan hoat ddng san xuét. Tuy nhién, BAF dang chi dong trién khai cac bién phap giam thiéu
rdi ro. Céng ty khdng ngling cai thién co sé ha tang trang trai d& han ché thiét hai do bao 10, dong
thai ap dung cac quy trinh an toan sinh hoc nghiém ngat, vuot tiéu chusn nganh, nham phong
ngla dich bénh. Cac bién phap nay bao gém: b tri trang trai theo mé hinh ba khu vuc, quy trinh
khU trung va kiém dich bat budc, hé théng cho an tu ddng han ché ti€p xuc gidra ngudi va vat nudi.

K& hoach phat hanh c8 phiéu c6 thé lam pha lodng EPS: V&i 239 triéu c8 phiéu dang Iuu hanh
va gia dinh knéng trich 18p quy thudng, phuc Igi tu LNST, muc tiéu LNST nam 2024 dat 306 ty déng
cla ban I&nh dao tuong duong véi EPS nam 2024 |4 1.280 dong va P/E 14 17,3 1an. Tuy nhién, ching
t6i cho réng khoan dau tu dugc tai tro mét phan tU dot phat hanh riéng 1é sép tai la can thiét dé
BAF dat dugc muc tiéu doanh thu va LNST sau Igi ich CDTS. Do do, nha dau tu can luu y dén kha
na&ng phalo&ng EPS do phat hanh thém c8 phiéu. Néu dgt phat hanh riéng 1é dugc thuc hién thanh

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 15/10/2024 116



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

coéng vdi ty 1é dang ky 100%, EPS du phong ndm 2024 sau pha lodng sé 14 1.006 déng, gia cé phiéu
sau pha lodng 14 20.768 dong va P/E nam 2024 14 20,6 1an (gia dinh ca hai dgt phat hanh cé phiéu
duagc hoan tat vao dau nam 2024 dé tranh diéu chinh trong sé thdai gian déi vai sé luong ¢8 phiéu
dang luu hanh).
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LOINHUAN (tydéng) 2020 2021 2022 2023 BANG CBKT (ty déng) 2020 2021 2022 2023
Doanh thu 12.846 10.434 7.083 5.199 Tién va tuong duong 68 241 151 95
Gia von hang ban -12.650 -9.947 -6.558  -4.856 PAau tu TC ngan han 17 57 100 327
Lgi nhuén gép 195 488 525 343 Cac khoan phai thu 3.583 2.933 1.502 1.105
Chi phiban hang -2 -16 -72 -93 Hang tén kho 989 1.088 882 1.593
Chiphiquan li DN -15 -54 -88 -100 TS ngén han khac 8 12 27 28
LN thuidn HDKD 179 418 366 151 Téng TS ngén han 4665 4.330 2.663 3.148
Thu nhap tai chinh 4 5 8 38 TS dai han (gop) 256 630 1.261 1.879
Chi phi tai chinh -19 -32 -31 -155 - Khau hao 10y ké -43 -89 -165 -262
Trong do. chiphilaivay -15 -8 -36 -141 TS dai han (rong) 214 541 1.096 1.617
Loi nhuan tir cong ty LDLK 0 -1 1 0 P4u tuTC dai han 35 4Lt 30 0
L&/1&i thun khac -6 0 -5 -9 TS dai han khac 332 542 941 1.768
LNTT 58 390 339 25 Téng TS dai han 580 1.127 2.066 3.386
Thué& TNDN -12 -69 -51 6 Téng Tai san 5.246 5.457 4.729 6.534
LNST truéc CDTS 46 322 288 30
Lai ich CD thiéu sé 0 0 1 3 Phai trad ngan han 4.529 3.774 1.901 2.188
LNST saulgiichCDTS, baocao 46 322 287 27 NG ngan han 10 15 264 704
LNST saulgiichCBTS, diéuchinh® 46 322 287 27 NG ngan han khac 76 62 126 120
(1) Biéu chinh cho quy khen thudng va phuc [gi TSng ng ngan han 4.616 3.851 2.292 3.0m
No dai han 64 149 693 1.156
EBITDA 190 450 420 247 Ng dai han khac 0 3 2 458
EPS bao céo, VND (2) 127 895 797 75 Téngng 4.680 4.002 2.986 4.625
DPS bao céo, VND 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 0% 0% 0% 0% CPuu déi 0 0 0 0
Vén CP 500 780 1.435 1.435
TYLE 2020 2021 2022 2023 Thang du vén CP 0 280 0 0
Tang trudng Lgi nhuan gitlai 66 387 299 325
Tang trudng doanh thu -25,7%  -18,8%  -32,1% -26,6% Vén khac 0 0 0 138
Tang trusng LN HBKD -4,4% 1337%  -12,5%  -58,8% LgiichCDTS 0 8 9 n
Tang trudng LNTT 257,7% 573,9%  -13,2% -92,8% Vén chl sé hiu 566 1.455 1.743 1.908
Tang trudng EPS 2536% 602,0% -10,9% -90,6% Téng cdng ngudn vén 5.246 5.457 4.729 6.534
S6 CP luu hanh cudi nam, tr 50,0 78,0 143,5 143,5
Kha néng sinh 16i S6CPIuuhanh cudinam, tr (3)  139,9 167,9 167,9 167,9
Bién LN gop % 1,5% 4.7% 7.4% 6,6% (3) Biéu chinh cho dgt chia c8 tuc c8 phiéu & c8 phiéu thudng ndm 2022, 2024
Bién LN tuHD % 1,4% 4,0% 5,2% 2,9%
Bién EBITDA 1,5% 4,3% 5,9% 4,7% LUUCHUYENTIENTE (tydéng) 2020 2021 2022 2023
Bién LNST sau lgi ich CBTS 0,4% 3,1% 4,0% 0,5% Tién ddu ndm 29 68 241 151
ROE % 13,4% 32,0% 18,0% 1,5% Loi nhuan sau thué 46 322 288 30
ROA % 0,8% 6,0% 5,6% 0,5% Khau hao 17 32 59 105
Thay d8i vén Iuu ddng 1.641 4199 -649 -467
Chi sé hiéu qua van hanh biéu chinh khac 119 2 33 -87
S6 ngay ton kho 26,9 36,3 50,7 86,9 Tién tir hoat ddéng KD 1.823 157 -269 -420
S6 ngay phai thu 123,2 14,0 14,3 915
S6 ngay phai tra 122,7 145,2 146,2 143,5 Chimua sdm TSCB, rong -192 -482 -504 -1.012
TG luan chuyén tién 27,5 5,1 18,8 34,9 Pau tu, rong -84 -151 74 144
Tién tiHD dau tu -276 -633 -579 -1.155
Thanh khoan
CSthanh toan hién hanh 1,0x 1,1x 1,2% 1,0x Cétucdatra 0 0 0 0
CSthanh toan nhanh 0,8x 0,8x 0,8x 0,5x Tang (giam) von c6 phan 400 560 0 138
CS thanh toan tién mat 0,0x 0,1x 0,1x 0,0x Tang (giam) ng ngan han -1.834 4 250 439
Ng/Tai san 1,4% 3,0% 20,2% 28,5% Tang (giam) ng dai han 4 84 544 463
Ng/Vén st dung 11,6% 10,1% 35,5%  49,4% Tién tU cac hoat déng khac -79 0 -36 479
Ng/Vén CSH -1,9% -9,3% 40,5% 75,4% Tién tirhoat ddng taichinh  -1.508 648 758 1.519
Kha nang thanh toan I&i vay x 1,6x 50,6x 10,1x 1,1x
Téng luu chuyén tién té 39 173 -90 -56
(s6 liéu c6 thé khéng dugc lam tron) Tién cudi ndm 68 241 151 95
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Nguén: BAF, Vietcap. (2) Biéu chinh cho dot chia ¢8 tic béng ¢8 phiéu va c8 phiéu thudng, phat hanh riéng
I&, chao ban ra cong chung, ESOP & phat hanh quyén giai doan 2020-2024.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Téng Hoang Tram Anh, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chling t6i d6i véi cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng co phan thu
lac ndo cuia chung téi da, dang, ho&c sé tryc tiép hay gian ti€p cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cu phu tradch cac bao cdo nay nhan dugc
thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cdia nghién cuiu, va doanh thu
clia cong ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t chuic, hoac
Tuvén doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh béng céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
MUA
20%
s T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duon
KHA QUAN g lginhué g (baog ) trong gtoidy g

tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom ¢b tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T8ng Iginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé &m trén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu 8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cdng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gém khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s& dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAM HOAN  khuyén nghi d&u tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hosc gia muc tiéu
trudce do, néu co, khéng con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir kndng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vic d& dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 15/10/2024119


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Lién hé
CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn
Tru sd chinh
Thép tai chinh Bitexco, tang 15,
SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguy&n Hué
Tda nha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Quén1, TP.HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 24 62626999

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Nguyén Anh Duy

Trudng phéng cao cap, ext 123

- Huynh Thi Hong Ngoc, Chuyén vién cao cap, ext 138
- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Trinh Thi Thu Hoai, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Pho Giam déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Mai boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng,

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhét Anh, Chuyén vién, ext 149

- Thdn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh BUc - Phoé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129
- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Alastair Macdonald
Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- D6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181

Céng nghiép va Cosé hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Khéi méi gidi va Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

Tuan Nhan Chéau Thién Truc Quynh
Gidm déc diéu hanh
Khdi méi gidi va Giao dichChiing  Khdi Méi gidi trong nuéc

Giam déc diéu hanh

khoan - Khach hang t& chirc
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Nguyén Quéc Diing,

Gidm déc

Giao dich Chung khoan -
Khach hang t& chuic

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vietcap.com.vn

15/10/2024 120


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Khuyén cao

Bao céo nay duac viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc
viét dua trén nguon théng tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Cong ty C8 phan Ching khoan
Vietcap khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhing théng tin nay, Quan diém, du béo va
nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nning
quan diém nay kndéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va co
thé thay déi ma khéng cén théng bao trudc, Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin
cho cac t6 chuic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching khoan
Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan
trong bao céo nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hap
v&i tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chap thuan bang
van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré nguén trich dan néu su
dung cac thdng tin trong bao céo nay.
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