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Hang tiéu dung
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Consensus 4,1%
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BAF  Nganh VNI
P/E trwot 22,1x  13,2x  12,8x
P/B hién tai 2,5x 1,5x 1,7x
ROA 4,6% 2,9% 2,1%
ROE 16,2% 11,4% 13,0%
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Twong quan VNIndex 29,8 8,5 38,7
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Siba Holdings 35,9%
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Khéc 61,1%
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Dinh gia da hop ly du trién vong dai han tich cwc

Chung t6i ha khuyén nghi tlr Khd quan xudng Trung lap ddi véi BAF véi tiém
nang tang gia 9,2%. Chung t6i da tang gia muc tiéu thém 4,1% trong khi gia
cb phiéu da tang 15,0% ké tir bao c4o gan nhét cdia ching toi.

Chung t6i tang gia muc tiéu do diéu chinh EPS va chuyén mé hinh dinh gia
sang nam 2025.

C6 phiéu dang giao dich & mirc P/E trwot 12T 1a 22,1x, cao hon mic trung
binh nganh la 13,2x nhwng phu hop v&i dy phéng tang trwedng loi nhuan
47,7% svck trong nam 2025.

> Doanh thu tang 3,0% svck lén 1.579 ty déng trong Q4/24, trong d6 doanh
thu 3F tang 240,9% svck va bién LNG tang 11,6% svck 1én 21,3%.

> BAF dy kién m& 15 trang trai m&i, giup tang quy mé dan 1én 50% svck, hd
trgr doanh thu 3F tang 52,9% svck va cling c6 vj thé trén thj tredng.

» Chung t6i dy phéng LN rong tang trwéng tich cwc 48% svck trong 2025.

M& réng nang lwe chan nuéi thuc day tang trwdng thi phan

BAF dang tich cuc mé& réng quy md san xuét, véi 15 trang trai méi du kién hoat
doéng vao nam 2025. Cong ty cling da hoan tat viéc mua lai 13 cong ty chan nudi
vao cudi Q4/24, qua dé6 mé réng quy dat trang trai va nang lwc san xuét. Nhirng ké
hoach mé rong nay sé lam tang dang ké quy md dan cta BAF, gitp cong ty chiém
thém thi phan tir cac dbi thi nhd hon dang rat lui do nhirng han ché vé quy dinh xay
trang trai theo Luat chan nubi.

Mé& rong mang lwéi phan phéi cing c¢6 kénh ban hang

BAF dang da dang hoéa mang lwéi ban hang béng céch tang sw hién dién tai cac
siéu thi nhw Go, Winmart va Aeon Mall & mién Nam déng thdi mé rong pham vi tiép
can cac kénh khach san, nha hang &n uéng. Ngoai ra, md hinh nhwong quyén BAF
Meat Shop cla cong ty gidp tang cwong doanh so ban hang truc tiép dén nguoi tieu
dung. Chién lwoc nay dam bao dau ra san phdm va mé rong kha nang tiép can thi
trwong clia BAF, gidm sy phu thuéc vao cac kénh ban budn truyen thong va tang
doanh thu.

Nhirng thay déi trong nganh chin nuéi tao ra co’ hoi ting trwéng dai han

Viéc trién khai Luat Chan nuéi 2025 dang mang lai loi thé cho cac doanh nghiép quy
md I&n dap &ng tiéu chuan nhw BAF. Khi cac trang trai nho 1€ roi khoi thi treong,
BAF sé& c6 co hoi mo rong thi phan va cling cb tang trwdng dai han. Bén canh do,
nhu cAu tiéu dung ngay cang cao ddi véi thit lon sach, chat lwong cao phu hop véi
md hinh 3F cta BAF, gitp cong ty duy tri vi thé virtng chac trong béi canh chuyén
ddi nganh chan nuéi Viét Nam.

Tiém ning tang trwdng da phan anh trong gia

Gia cb phiéu BAF da tdng manh 22,7% trong ba thang qua, nhé xu hwéng tich cuc
cuia gia lon hoi, tdng 16,0% so v&i thang 12/2024. C4 phiéu BAF c6 mirc ting vuot
tréi so v&i VNINDEX (+3,3%) va cac cong ty cung nganh nhw DBC (+2,6%) va HAG
(+9,4%). Tuy nhién, sau dot tang manh nay, dw dia tang gia hién tai da thu hep.

2023 2024 2025 2026 2027
Tang trudng DT thudn  (26,6%) 6,8% 13,4% 17,8% 13,9%
Tang truéng EPS (90,6%) 620,3% 47,7% 28,4%  31,8%
Bién loi nhuan gop 6,6% 13,3% 17,0% 18,0%  18,9%
Bién LN rong 0,5% 5,8% 7,6% 82%  95%
P/E (X) 155,8 21,6 14,6 11,4 8,7
Rolling P/B (x) 2,2 2,4 2,3 2,1 18
ROAE 1,3% 16,2% 19,0% 23,0%  26,1%
N’ rong trén VCSH 92,5% 66,1% 79,2% 745%  355%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tong quan doanh nghiép: Ng6i sao mé&i néi trong mé hinh 3F

Hinh 1: DT va LN rong cua BAF giai doan 2018-24

CTCP Néng nghiép BAF Viét Nam (BAF) dwoc thanh lap vao thang 4/2017 véi
vbn diéu 1& ban dau 1a 30 ty déng (~1,2 triéu USD). BAF dwoc niém yét trén Sé&
Giao dich Chirng khoan TP H& Chi Minh tir T12/2021.

Hoat dong kinh doanh ctia BAF ban dau tap trung vao kinh doanh néng san tuy
nhién dén T3/19, BAF da tai cAu tric hé théng trang trai va phat trién kinh doanh
sang mang Thirc &n chdn nudi va Thye phdm. Theo ban lanh dao, kinh doanh
ndng san co tiém nang nhwng dat ra nhidu thach thirc cho mét doanh nghiép
mé&i nhw BAF. Vi vay, tir ddu ndm 2020, céng ty quyét dinh thay dbi chién lwoc
va hién dang van hanh hé théng Trang trai — Thirc an chan nudi — Thyc phém
(3F) tich hop theo chiéu doc.

BAF la mét manh ghép trong hé sinh thai cia Tap doan Tan Long - don vi dan
dau vé nhap khau nguyén liéu thirc an chdn nudi tai Viét Nam. Tan Long khéng
chi kinh doanh néng san ma con dau tw chudi gia tri khép kin cGia nganh chan
nudi. BAF la chia khoa dé Tap doan Tan Long thiyc hién mé hinh 3F. Nho sy
hé tro tr Tap doan Tan Long, BAF cé thé tiép can ngudn nguyén liéu dau vao
v&i gia ca hop ly va én dinh. Tir d6, chi phi thtrc &n chan nudi ctia BAF thap hon
10-15% so v&i cac dbi tha canh tranh, theo ban 1anh dao.

Hinh 2: Hé sinh thai cua Tap doan Tan Long
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Cong ty dang trién khai thanh céng chién lwoc mé réng mang 3F. Trong nam
2024, doanh thu tlr mang 3F tang 161,6% svck va chiém 58,4% téng doanh thu
(cao hon so v&i mirc 23,8% trong nam 2023). Tuy nhién, mang 3F déng gép
93,2% tbng loi nhuan gop véi bién loi nhuan gop dat 21,3%, cao hon nhiéu so
v&i mire 2,1% trong mang kinh doanh néng san. Nho do, bién lgi nhuan gop
BAF ting 6,6 diém % svck trong nam 2024.

Hinh 3: Co’ cdu DT clia BAF theo tirtng mang kinh doanh (don vi: %) Hinh 4: Co’ cdu LN gép ctia BAF theo tirng mang kinh doanh (%)
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Tém tat KQKD: Tap trung vao 3F thuc day LN tang manh

24/02/2025
Hinh 5: KQKD Q4/24

) Sv dw

Ty dong Q423 Qa2 % swck 023 2024 Yo swck phong
Doanh thu 1.579 1.626 3.0% 5250 5.554 5.8% 98, 7%
gr:_: :::l-lnh 1.291 G639 -48.2% 3565 232 41, 7% 04, 0%
Mang 3F 81 858 240,9% 1.208 3241 168.1% 101,8%
LM gp 41 230 457 ,0% 0 738 117.1% B9,0%
Chi phi QL&BH 52 23] 27, 0% 101 251 31.4% 60,0%
Chi phi tai chinh (d44) (54) 22. 7% (127) (201) 58.2% 128,0%
LM trurérc thud (44) 119 Nia 15 383 2521.5% 92, 7%
LM ring (31) 108 Mia 20 33 1513.0% 05,2%
Bién LM gdp 2,5% 14,1% 11.6d % 6,5% 13,3% 68d% -1,5d %
Bién LM rong -1,0% B, T% Mia 0,4% 58% 54d% 0,2d%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Doanh thu di ngang, hé trgr tir mang 3F trong khi mang néng san giam manh

DT thuan cta BAF trong Q4/24 tang 3,0% svck/23,7% sv quy truwéc, dat 1.644 ty
dong, trong dé:

e DT kinh doanh néng san, chiém khoang 41,1% téng DT (sv 77,5% trong
QA4/23), gidm manh 48,2% svck, phu hop véi chién lwoc cla cong ty trong
viéc thu hep quy md mang nay dé tap trung vao mang kinh doanh 3F.

e Trong khi d6, DT mang 3F tdng manh 240,9% svck dat 958 ty déng, chu
yéu nhé san lwong ban tang 84,2% svck va gia ban trung binh tang 85,2%
svck. So v&i Q3/24, gia ban cia BAF tang 38,3% sv quy trwdc, nhd vao
viéc gidm san lwong ban lon nai loai thai (v&i gia thap hon 30% - 40% sv
gia lgn trung binh trén thj trvd'ng).

Gia lgn trung binh ting manh trweéc Tét Nguyén dan

Trong Q4/24, gia lon trung binh tang 25,9% svck, dat 63.200 déng/kg, chi yéu
do: 1) m&rc nén thap trong Q4/23, 2) tac dong ngan han t viéc di doi va nging
hoat déng céac trang trai quy mé nhé do cac quy dinh méi vé khu vuc chan nudi
theo Luat Chan nuéi, va 3) nhu cau tiéu thu thit lon tdng manh dé chuén bi cho
Tét Nguyén dan. Trong T1/2025, gia lon tiép tuc tdng 29,7% svck va 5,0% sv
thang trwde, dat 68.000 ddng/kg. Ching toi dw phéng gia sé duy tri & mirc cao
dén cudi Q2/25, khi cac cong ty 3F dang nd lwc tai dan vao cubi nam 2024 dé
bu dap cho thiéu hut nguén cung sau khi Luat Chan nudi cé hiéu lwc. Do do,
bién LN gdp clta 3F m& réng 16,0 diém % svck trong Q4/24. LN gbp cta BAF
trong Q4/24 tang 5,6 1an svck, dat 230 ty déng. Theo d6, bién LN gbp clia BAF
trong Q4/24 tang dang ké 11,6 diém % svck, chd yéu nhd vao sw déng gop cao
hon ctia mang 3F vao LN gop, tir 34,2% trong Q4/23 1én 92,0% trong Q4/24.

Lei nhuan rong ting téc nh& mé réng quy mé nhanh chéng

Vao T10/2024, BAF tiép tuc mé rédng nhanh chéng khi dwa vao hoat déng cum
trang trai Hai Ha tai tinh Quang Ninh, véi céng suat 5.000 lon nai va 60.000 lon
thit. Bén canh d6, BAF da hoan tat viéc mua lai 13 cdng ty chan nudi tinh dén
T1/2025. Theo ban lanh dao, cac cong ty nay s& hiru quy dat va dang hoan tat
tha tuc phap ly dé xay dwng céc trang trai, méi trang trai c6 cong suét wéc tinh
khoang 5.000 Ign nai hodc 30.000 Ign thit. Do dé, LN rong trong nam 2024 tang
16,1 lan, dat 323 ty ddng, hoan thanh 95,2% dy phéng ca ndm cla ching toi.


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

24/02/2025
Hinh 6: Bang can déi ké toan Q4/24

Ty déng Q423 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q424
Tién mat 108 45 810 90 161
Sé ngay phai thu 68 55 31 19 15
S ngay tn kho 86 140 143 166 136
Sb ngay phai tra 130 168 138 133 106
Chi phi tai san c6 dinh (291) (157) -254 (267) (406)
Khéu hao 31 35 40 43 63
Tai san cb dinh 1.615 1.529 1.777 1.800 2.375
No/vén chl sé hiru 1,2 1,2 1,2 08 0,9

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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. R ~ A As =
Trien vong 2025: Thuan buém xudi gié
Hinh 7: Biéu chinh dw phéng 2025-26
Ca Méi Chu thich
Bon vi: ty dong 2024 2025 2026 2025 % swck 2026 % swck
Doanh thu thuan 5.554 5.981 6.488 6.298 13,4% 7.418 17,8%)
Chuing tdi ha gia dinh gia ban binh quan xuéng
Kinh doanh néng san 2.312 1.476 1.030 1.398 -39,5% 995 -28,9%22,3%/21,7% trong 2025-26 nham phu hop Wi sé lieu

nam 2024.

Chung téi didu chinh téng gia dinh san lwgng ban 1én
11,4%/11,8% trong 2025-26 nhdm phan anh mirc mé rong
Mang 3F 3.204 4.502 5.456 4.897 52,9% 6.421 31,1% |trang trai nhanh hon dy kién. Trong khi d6, ching téi tang
dw phoéng gia ban lgn binh quan 1én 6,2%/6,2% theo da
tang gia gan day trong Q1/25.

Lo nhuan gép 738| 1014 1164| 1071  451% 1332  24,4%
Bién LN gdp 13,3% 17,0% 17,9% 17,0% 3,7d % 18,0% 1,0d %
Chi phi BH va QLDN 251 281 328 306 21,9% 389 27.2%
?Lg:\" /"DhT'BH R a5%|  47% 51%|  49% 03d%  53% 04d%
EBIT 487 733 835 765 57,1% 943 23,3%)
Bién EBIT 8,8% 12,3% 12,9% 12,1% 3,44 % 12,7% 0,6d %
Chi phi tai chinh )|  ar) ae3)| @3 86w (242  2.0%

Gia dinh chi phi lai vay tang 35,7%/48,1% trong 2025-26
sau khi chung t6i nang dy phéng no' [én 3%/37,6% do

Chi phi lai vay (216) (75) (163) (237) 9.9% (242) 2,0% chung téi cho réng cong ty sé tang no vay dé tai tro cho
céc khoan dau tw xay dwng trang trai.

Chi phi thué 69 88 103 84 21,6% 108 28,3%

Thué suét 17,6% 15,0% 15,0% 15,0% -2,6d % 15,0% 0,0d %

Lei nhuéan rong 323 498 583 477 47,7% 612 28,4%)

Bién LN rong 5,8% 8,3% 9,0% 7,6% 1,8d % 8,2% 0,7d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Gia lon hoi tiép tuc ting manh

Gi4 lon hoi trung binh tdng 26,8% svck/3,4% sv thang truée, dat 70.100 ddng/kg
trong thang 2/2025, chi yéu do ngudn cung thiéu hut trong ngan han. Chung téi
cho rang c6 nhiéu yéu té tac dong dén ngudn cung lon hoi trén thi trudng nhw

e Con bao Yagi trong thang 9 tai mién Bac khién hoat déng tai dan bi gian
doan kém thém dich bénh ASF bung phat manh trong thang 10-11/2024
&nh hwéng téi ngudn cung lon hoi ra thi trwdng. Trong khi dé nhu cau
tiéu thu thit tdng cao trong dip Tét d4n dén ngudn cung lon hoi sau Tét
bi thu hep dang ké trong khi nhu cau tiéu thu trong mua 1& hoi dau nam
van con cao.

e Gia lon giéng tang manh trong thang 10-11/2024 trong khi gia lon hoi
gidm nhe so v&i thang truéc gay anh hwdng dén tam ly tai dan ctia nong
hd do lo ngai gia lon hoi tiép tuc gidm cé thé khong bu dép dwoc gia
mua giéng dau vao tang.

e Nhiéu ndng ho nglrng hoat dong tlr thang 12/2024 do khoéng dap trng
duoc yéu cau vé khu vuc chan nudi theo Luat chdn nudi méi cé hiéu
Iwre.

Chung t6i ky vong gia lon hoi trung binh van duy tri & mirc cao trong Q1/25
dat mirc VND70.000/kg-VND71.000/kg. Tuy nhién gia s& ha nhiét dan vao
cudi Q2/25 khi mua 1& hoi ddu nam két thuc kéo theo nhu cau tiéu thu quay
tré lai mirc binh thwong va nguén cung thit lon déi dao hon dén tw viéc cac
doanh nghiép 3F va ndng hé né lyc tai dan trong Q4/24.
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Hinh 8: Gia len con va san lwong nhap khau Ign giéng giai doan

2023-24

24/02/2025

Hinh 9: Téng dan Ion duy tri 6n dinh trong nam 2024
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Hinh 10: Gia lon hoi cé xu hwéng tang sau dot bung phat dich ta lon chau Phi do thiéu hut ngudén cung ngédn han (don vi: VND/kg)
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Chuan bj sén sang trong béi canh chuyén déi nganh chan nuoi

Luat ch&n nuéi co hiéu lyc tlr nam 2025 dang mé ra co hoi ting trwdng thi phan
cho cac doanh nghiép chan nuéi 3F nhd dap ¢ng dG yéu cau vé an toan sinh
hoc cling nhw ving chan nudi trong khi s6 lwgng néng hd gidm manh. Ching
t6i cho rdng BAF da c6 sw chudn bij tét tir ndm 2024 khi lién tiép dau tw va dwa
vao van hanh céc trang trai méi bao gdm cum trai Hai Dang (5.000 heo nai,
60.000 heo thit), trang trai Tan Chau (30.000 heo thit), trang trai Tam Hwng
(5.000 heo nai), cum trai Hai Ha (5.000 heo nai, 60.000 heo thit). Theo dé, ching
t6i woc tinh tbng dan ctia BAF tang 93,1% so véi ndm 2023.

Chung téi ky vong BAF sé tiép tuc gia ting thi phan trong ndm 2025 do sb lwong
néng hod gidm xubng trong khi tbng dan ctia mét sé doanh nghiép I&n ciing ¢6
thé bi anh hwéng do ngudn cung trwdc dé mot phan dén tir viéc lién két véi ho
ch&n nudi nhé 1&. Trong ndm 2025, BAF du kién dwa vao van hanh 15 trang trai
méi, chi yéu tap trung tai khu vwec Tay Nguyén (hinh 11). Chang téi wéc tinh
céc trang trai hoat dong sé kéo téng dan tang 50% svck trong 2025. Truwéc dd
trong Q4/24, BAF ciling da hoan thanh viéc mua lai 13 cong ty chan nudi. Theo
ban lanh dao, cac cong ty nay s& hiru quy dat va dang trong qua trinh hoan
thién tha tuc phap ly dé trién khai xay dwng trang trai, véi quy mé du kién méi
trang trai dat 5.000 lgn nai hoac 30.000 lgn thijt theo wéc tinh cha ching toi. Tuy
nhién, chuing t6i chwa dwa 13 trang trai nay vao mdé hinh dinh gia do doanh
nghiép chwa cong bd thi gian dw kién dua vao hoat dong.
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Hinh 11: Ké hoach mé rong trang trai ctia BAF giai doan 2025-26

2025 2026

Dy an Dia diém 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 06
T™C Tay Nguyén

Hwng Phu GGP Tay Nguyén

Hwng Phu GP Tay Nguyén

Hoa Phat B6n Tay Nguyén

Minh Pha Tay Nguyén

CNC Sbng Hinh Tay Nguyén

Minh Phéat Mién Nam

Nhét Quyét Mién Nam

Loc Phu Tay Nguyén

Thién Pha Tay Nguyén

Tay An Khanh Tay Nguyén

Thién Pha Tay Nguyén

Thanh Dat Tay Nguyén

Hung Phét farm 1 Tay Nguyén

Giai Xuan Mién Béc

Il o <ién hoat dong Bét dAu tao doanh thu
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 12: BAF da hoan thanh viéc mua lai 13 cong ty chan nudi trong Q4/24

Cong suat dw kién

STT Dwan Pja diém _, )
. ) Lon gidng Lon thit
1 CT TNHH San xuét Rung Xanh Dak Lak 28.000 320.000
2 CT TNHH Nam Tién Dak Lak 2.500 30.000
3 CT TNHH Tuyét Hoa Dak Lak Dak Lak 5.600
4 CTCP Thanh Sen HT-QT Quang Tri 3.600
5 CTCP Hoang Kim HT-QT Quang Tri 3.600
6 CTCP Viét Thai HT Quang Tri 36.000
7 CTCP Hoang Kim QT Quéng Tri 36.000
8 CTCP Toan Thang HT Quang Tri 36.000
9 CT TNHH Xuan Nghi Phat Tay Ninh 7.500
10 CT TNHH Héa Phat Bbn Gia Lai 36.000
11 CTCP Phét trién Néng Nghiép Sach Thanh Xuan Thanh héa 2.400
12 CT TNHH Ché&n nu6i Nhat Quyét Binh Phuwéc 4.500
13 CT TNHH Chan nudéi Minh phat Binh Phuéc 4.500

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Thém vao do, trong budi gép méat nha dau tw vao 10/02/2025, ban lanh dao ciling
chia sé ké& hoach két hop véi tap doan Muyuan theo hinh thirc gép vén dé xay
trai nuéi lon cao tang céng nghé cao (6 tang). Theo ching téi tim hiéu, mé hinh
trang trai nuéi lon cong nghé cao clia Muyuan tai Trung Quéc gébm 6 tang (tdng
6 cho lon nai mang thai, tAng 5 lon nai cho con bu, tAng 4 1a heo cai sira, tAng
1-3 cho heo thit), @m bao khép kin quy trinh ch&n nuéi trong 1 tda nha. Uu thé
ctia mé hinh chan nudi bao gém:

e Téi wu héa dién tich dat: Xay dwng theo chiéu cao gilp gidm nhu ciu
mé& rong mét bang, sé tiét kiém dién tich dat gap 4 Ian.

e Tich hop hé théng tw ddng héa: M6 hinh ctia Muyuan st dung hé théng
cho an, cung cap nwéc, kiém soat nhiét do, va xir ly chat thai tu dong,
gitip gidm chi phi lao déng va nang cao hiéu suat quan ly.

e Giadm chi phi ndng lwong: C4c trai tAng dwoc thiét ké khép kin, gitp duy
tri nhiét dd én dinh, gidm chi phi swdi 4m vao mua doéng va lam mat vao
mua he.

e Kiém soat dich bénh tét hon: Viéc quan ly theo tang gitp gidm sy lay
lan dich bénh giira cac khu vwe, thém vao do, tat ca hé théng khéng khi
ra vao trang trai déu dwoc thanh loc dé chdng lai bénh tat, trong khi
ludng ra ciing dwoc di qua hé théng loc dé& gidm mui héi. Diéu nay gitp
han ché rii ro vé bénh tat va chi phi diéu tri.
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Hinh 13: Cong nghé xtr ly moi trwéng tir Muyuan
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 14: Mé hinh trai nu6i le'n nhiéu tAng céng nghé cao ctia Muyuan

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 15: Hé théng chan nuéi tw dong gitp giam chi phi nhan cong
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn

Mé& réng hé théng phan phéi di cung tang trwéng quy mo dan lgn

Bén canh viéc mé& rong quy mo dan lgn, BAF cling dang phat trién hé théng
phan phéi nhdm da&m bao dau ra san pham:

e Keénh thwong lai: Chung t6i ky vong BAF sé tiép tuc gia tang thi phan
khi s Iwong hd chan nudi nhé & gidm dan do tac ddng ctia Luat Chan

nudi mai.

e Kénh siéu thi: Hién tai, sdn pham cGa BAF da cé mat tai cac hé théng
siéu thi Ién nhw Go, Winmart, Aeon Mall va Siba Food, chi yéu tai khu
virc mién B&c. Ban lanh dao da chia sé ké hoach mé rong vao thj truéng
mién Nam trong nhitrng nam t&i.

e Kénh HORECA: Sau khi dwa san phdm vao hé théng siéu thi, BAF dang
tap trung mé réng mang lwdi phan phéi tai phan khic nha hang — khach
san. Hién BAF cung cap san pham cho chudi nha hang "Com Ngon
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Siba" do Céng ty Siba Viét Nam van hanh, cung véi mét sd nha hang
khac tai khu viec mién Nam.

e Chubi clra hang BAF Meat Shop: Ngoai cac cira hang thit do Siba Food
mé&, BAF dang tich cwc m& rong mé hinh nhwong quyén. Cac dbi tac
nhwong quyén dwoc hd tro vé chi phi m& clra hang, cung cép trang
thiét bi can thiét nhw ta lanh, may xay thit va dao tao ky nang van hanh.
Cac clra hang BAF Meat Shop dworc bé tri gan hodc trong cac khu cho
truyén théng va khu dan cw dong dac. Chang t6i danh gia mé hinh nay
sé giup BAF nhanh chéng mé réong mang lwéi phan phdi véi mirc dau
tw trén mai clra hang twong ddi thap.

Hinh 16: Kénh HORECA cua BAF Hinh 17: Md hinh chubi ctra hang BAF meat Shop

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chang téi ky vong nhé vao nd lwc mé rong quy mé dan lon cung voi chién lwoc
da dang héa kénh phan phéi nham gia tdng d6 ph san pham, san lwong ban
clia mang 3F sé tiép tuc ting 46,7% svck trong nam 2025. Két hop véi mirc
tang gia ban dw kién 3,0% svck, ching t6i ky vong doanh thu mang 3F sé tang
trwdng manh 52,9% svck trong nam 2025.

Trong khi d6, ching téi dw phong doanh thu tr mang kinh doanh néng san sé
gidm 39,5% svck trong ndm 2025, phu hop véi chién lwoc ctia cong ty. Do do,
tdng doanh thu dy kién s& tang 13,4% svck, chi yéu nhe sy déng gép clia mang

3F.
Hinh 18: Chubi ctra hang BAF meat shop ting trwéng nhanh chong Hinh 19: DT va san lwong ban lo'n cua BAF trong giai doan 2022-24
400 180 1.200
160 o .
350 SN 1.000
140 &
300 120 /’ 800
100 .
250 o o 800
200 o o - e *-®
60 0’ 400
150 a0
200
100 20 I
0 0
50 d & &8 8 8 8 8 &8 & & & &
L S @ & ¥ = a@ @ I = a@ @ =
0 0o o 0 0o o 6 ¢ O O O O O
2021 2022 2023 2024 I Doanh thu 3F (tj déng, BF)
m Siba food WMeat shop -=0--8an lwgng ban lon thit (nghin con, BT)
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 20: Chung t6i ky vong DT 3F tang 52,9% svck trong nam 2025 Hinh 21: Co’ cdu doanh thu thuan ctia BAF theo mang kinh doanh
7.000 180,0% 14.000 30,0%
6.000 140.0% 12.000 20,0%
5.000 10.000 ] 10,0%
100,0%
4,000 8.000 0,0%
‘. 60,0% o
3.000 6.000 -10,0%
20,0% 4.000 ’_’ -20,0%
2.000
o 2.000 -30,0%
1.000 -20,0% . J o
[ | . o Wm__m -40,0%
0 -60,0% 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 .
N = Kinh doanh néng san (ty dong, BT)
mmm= [oanh thu 3F (ty dng, BT) Tang trirdng doanh thu (% svck, BP)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

mm== Doanh thu 3F (ty déng, BT)
Téng trwding tdng doanh thu (% svck, BP)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i ky vong lgi nhuan rong clia BAF sé tang 48% svck trong nam 2025

nho:

Doanh thu tdng 13,4% svck, chl yéu nhé vao mre ting trwdng manh
52,9% svck cia mang 3F.

Bién loi nhuan godp ctia mang 3F dwoc dw bao mé rong thém 0,3 diém
% svck, déng gop 97,8% vao téng loi nhuan gop cla BAF (tang tw
93,2% trong nam 2024). Nhé d6, bién lgi nhuan gop tdng cé thé ting
3,8 diém % svck trong nam 2025.

Chi phi l&i vay dy kién ting 9,7% svck trong ndm 2025 do nhu cau vay
no cao hon dé tai trog' cho ké hoach dau tw. Tuy nhién, chung téi cho
rang diéu nay sé dwoc bu dap bdi sw cai thién dang ké trong bién lgi
nhuan gbép.

10
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Dinh gia: Ha khuyén nghij ttr KHA QUAN xuéng TRUNG LAP

Trong ba thang qua, gia cb phiéu BAF da tang 22,7%, hudng loi tir da tang tich
cwe cla gia lon hoi, véi mie tdng 16,0% so véi thang 12/2024. Hiéu suét cb
phiéu BAF vuot troi so véi VNINDEX (tdng 3,3%) va cac cong ty cing nganh
nhw DBC (2,6%) va HAG (9,4%). Tuy nhién, do dv dia tang gia hién tai da bi thu
hep, ching tdi didu chinh ha khuyén nghi tir Kha quan xudng Trung lap dbi véi
BAF.

Dinh gia clia chung t6i dwa trén phwong phap két hop trong sb bang nhau gitra
DCF va EV/EBITDA. Chung t6i diéu chinh gia muc tiéu tang nhe 4,1%, phan anh
cac tac déng tw:

e M6 hinh DCF 8 nam: 1) biéu chinh gidam dw phéng EPS nam 2025
xubng 4,3% nhwng nang dy phéng EPS ndm 2026 thém 4,9%. 2) Tang
WACC t& 7,5% lén 8,2% do diéu chinh lai suat phi rdi ro tr 2,63% lén
3,0% (dwa trén loi suat trai phiéu ky han 10 ndm tinh dén ngay 31/12)
va ap dung phan bu rdi ro 8,35% theo cap nhat cia Damodaran vao
thang 1/2025.

e Phuong phap EV/EBITDA: Chuyén dinh gia sang nam 2025.

Tiém nang ting gia bao géom: 1) Nhu cau tiéu thu thit cao hon du kién, 2) Gia
lon hoi tdng manh hon ky vong va 3) BAF dwa 13 trang trai m&i mua lai trong
Q4/24 vao hoat dong, hién tai chung t6i chwa dwa cac trang trai nay vao mé
hinh dinh gia.

Rui ro giam gia bao gém: 1) Muc tiéu thu thit tai Vit Nam thap hon dw kién,
2) Tién do xay dung cac trang trai méi cham hon ké hoach, va 3) Gia nguyén
liéu thirc an chan nudi tang nhanh hon dw kién.

Hinh 22: Tém tat dinh gia Hinh 23: Phwong phap EV/ EBITDA

Gia theo ty EBITDA 2024 (ty ddng) 1.041

Phwong phap Gia Ty trong trong Hé s6 EV/EBITDA muc tiéu (14n) 95

FCFF 33.619 50% 16.809 Téng ng (tj ddng) 2563

EV/EBITDA 33.000 50% 16.500 Loi ich ¢ dong thiéu sé (ty ddng) 1

Gia trung binh (d/cp) 33.309 Tién va twong dwérng tién (ty ddng) 506

Gia muctiéu (d/cp) 33.300 Gia tri doanh nghiép (ty déng) 7.834

P/E(x) 16,7 S lwgng cb phiéu Ity hanh (tridu cp) 239,0

Gia cé phiéu (d/cp) 33.000
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 24: Gia dinh Hinh 25: Gia muc tiéu (DCF)

Chi phi str dung vén Phwong phap DCF Gia tri Pon vi
Beta 0,8 Gia tri hién tai cGia dong tién tw do 4.320 ty ddng
Phan bu rii ro thi treorng 8,4% Gia tri hién tai cGa ndm cubi mé hinh 6.276 ty déng
Lai suét phi rdi ro 3,0% Gia tri doanh nghiép 10.596 ty déng
Chi phi vdn CSH 9,3% No rong (2.560) ty dong
Chi phi st dung no 8,5% Gia tri von CSH 8.036 ty déng
Thué DN 15,0% SL cb phiéu 239 triéu
WACC 8.2% Gia cb phiéu 33.619 déng/cp
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

11


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

VN D IRECT 24/02/2025
Hinh 26: Binh gia DCF — Tém tat dw phéng dong tién (FCF)

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

EBIT 765 943 1.126 1.231 1.284 1.337 1.393 1.314
Khéu hao 276 420 546 601 649 701 757 883
DAu tw tai san cb dinh (1.439) (1.261) (547) (481) (520) (562) (607) (655)
Thay dbi von lwu dong 208 63 111 295 333 365 399 437
Dong tién tw do (189) 166 1.236 1.645 1.746 1.841 1.943 1.979
Chi phi thué (84) (108) (143) (160) (173) (180) (191) 177)
Dong tién tw do doanh nghiép (273) 58 1.093 1.486 1.573 1.661 1.752 1.802
Gia tri ndm cudi md hinh 12.749
Gia tri hién tai ctia dong tién tw do (252) 49 862 1.082 1.058 1.032 1.006 956
Gia tri hién tai cua gia tri nam cudi mé hinh 6.276

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 27: So sanh céac DN khac trong nganh (dir liéu ngay 20/02/2025)

Doanh
thu LN rong P/E
trwot truot trwot P/E didu EV/EBITDA
Ccong ty Quéc gia Vén héa 12T svck 12T svck D/E ROE 12T chinh P/B 2024
TrUSD TrUsSD % TrUSD % % X X X
Charoen pokphand foods PUB Théi Lan 5.625 16.249 3,0 544 N/a 171,7 6,9 15,9 12,9 0,8 10,9
Thai union group PCL Thai Lan 1.475 3.928 1,7 172 N/a 121,7 9,3 19,7 16,0 1,1 9,9
Tap doan Dabaco VN Viét Nam 365 542 22,2 31 2975,4 84,1 13,5 12,1 12,1 1,5 7.7
Masan MEATLife Viét Nam 446 304 46,0 (23) (165) 109 (7,4) N/a N/a 1,5 N/a
Hoang Anh Gia Lai Viét Nam 528 226 (11,6) 42 -39,3 76,2 13,5 13,2 13,2 1,6 9,6
Henan Shuanghui Investment & D Trung Quéc  12.339 8.034 (10,2) 635 (23,0) 53,6 22,6 20,0 16,8 4,5 N/a
Trung binh 4.880 7,5 234 687 96 11,4 15,9 13,2 15 9,7
Trung vi 2.235 0,7) 107 (31,1) 102,7 9,7 16,2 14,2 1,8 9,5
CTCP Nong nghiép BAF Viét Viét Nam
Nam i 286 222 6,8 12,9 3949 87,7 13,4 22,1 22,1 2,5 8,5
Ngu6n: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
Hinh 28: Phan tich dé nhay cuta dinh gia
Chi phi vén
= 7,8% 8,3% 8,8% 9,3% 9,8% 10,3% 10,8%
< 0,5% 42.886 40.162 37.660 35.347 33.196 31.201 29.343
T
° 1,0% 42.551 39.769 37.221 34.874 32.698 30.690 28.824
(=)
§ 1,5% 42.128 39.279 36.685 34.305 32.108 30.084 28.209
£ 2,0%) 41.593 38.673 36.029 33.615 31.397 29.364 27.485
= 2,5% 40.907 37.915 35.217 32.774 30.540 28.498 26.624
T
L 3,0% 40.024 36.953 34.209 31.736 29.489 27.452 25.590
3,5% 38.869 35.715 32.928 30.439 28.197 26.176 24.339

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Bao cao ket qua kinh doanh
(Ty VND) 2019A 2020A 2021A 2022A  2023A  2024A  2025F  2026F
Doanh thu thuan 17288 12846 10434 7.083 5199 5554 6208  7.418

Kinh doanh néng san 16.863 12415 9671 5732 3934 2312  1.398 995

3F 621 522 1.018 1.370 1.211 3.204 4.897 6.421
Gia von hang ban (17.092) (12.650) (9.947) (6.558) (4.856) (4.816) (5.227) (6.085)
Loi nhuan gép 196 195 488 525 343 738 1.071 1.332
Chi phi quan Iy DN (8) (15) (54) (88)  (100)  (138)  (165) (206)
Chi phi ban hang (9) (17) (70)  (160)  (193)  (251)  (306) (389)
LN hoat dong 187 179 418 366 151 487 765 943
EBITDA thuan 193 196 450 424 255 667 1.041 1.363
Chi phi khdu hao 6 17 32 59 105 180 276 420
LN HP trwérc thué & 13i vay 187 179 418 366 151 487 765 943
Thu nhép tai chinh 7 4 5 8 38 18 28 13
Chi phi tai chinh (180)  (119) (32) (31)  (155)  (219)  (237) (242)
Thu nhap rong khac 3 (6) 0 (5) 9) 107 6 7
Thu nhép tir cac cong ty LDLK 0 0 (1) 1 0 0 0 0
L¢i nhuan trwéc thué 16 58 390 339 25 393 562 721
Chi phi thué (3) (12) (69) (51) 6 (69) (84) (108)
Lgi nhuan rong 13 48 322 288 30 324 478 613
Bang can doi ke toan
(Ty VND) 2019A 2020A 2021A 2022A  2023A 2024A  2025F  2026F
Tién & Tuong duong tién 29 68 241 151 95 161 202 158
Dau tu tai chinh ngén han 11 17 57 100 327 268 304 358
Céc khoan phai thu ngan han 5072 3519 2765 1314 890 194 63 74
Hang tén kho 907 989  1.088 882 1593 2152 2440  2.800
Tai san ngan han khéc 0 8 12 27 28 39 44 52
Tong tai san ngan han 6.036 4.665 4.330 2663 3.148 3130  3.381 3.790
Tai san ¢b dinh 45 213 334 889 1430 2351 3513  4.353
Téng tai s&n dau tw 15 35 44 30 0 0 0 0
Tai san dai han khac 115 195 275 570 864  1.027  1.165 1.372
Tong tai san 6.338 5246 5457 4729 6534 7.467 9.301 10.922
No' vay ngan han 1.844 10 15 264 704 842 954 1.124
Phai tra ngwrai ban ngén han 4105 4529 3774 1901 2188 1802 2169 2555
Phai tra ngn han khac 12 24 49 63 33 49 41 48
Téng no ngan han 5967 4.616 3.851 2292 3.011 2783 3.267  3.885
No' vay dai han 60 64 149 693  1.156 1262  1.608 1.489
Phai tra dai han khac 192 0 3 2 458 481 1446 2254
Vén gop clia chti s& hiru 100 500 780 1435 1435 2390 2390  2.390
Loi nhuan giir lai 20 66 387 299 325 403 581 894
Vén chi s& hivu 120 566  1.455 1.743  1.908 2940 2980  3.294
Lei ich cd dong thiéu sb 0 0 0 0 0 0 0 0
Tong ng va VCSH 6.338 5246 5457 4729 6.534 7.467 9.301 10.922
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Bao cao lwu chuyen tién té

(Ty VND) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A  2025F  2026F
Lgi nhuén trwéc thué 16 58 390 339 25 393 562 721
Khéu hao 6 17 32 59 105 180 276 420
Thué da ndp (@) (4) (63) (18) (58) (15) (84) (108)
Céc khoan diéu chinh khac 173 131 (26) 68 156 274 192 312
Thay ddi von Iwu déng (420)  1.633 (207)  (677)  (600)  (986) 208 63
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD (230) 1.823 157 (269)  (420)  (319) 963  1.097
Pau tw TSCD (20)  (192)  (482)  (504) (1.012) (1.084) (1.439) (1.261)
Thu tir thanh Iy, nhirong ban TSCD 0 2 24 0 24 476 0 0
Cac khoan khac 49 (89)  (179) (70)  (180) 59 59 69
Thay ddi tai san dai han khac 9 2 4 (4) 13 12 0 0
Lwu chuyén tién thuan tir HDDT 38 (276)  (633)  (579) (1.155)  (538) (1.380) (1.191)
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 400 280 66 0 9 0 0
Tra vbn gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan duoc 216 (1.908) 89 758  1.381 219 458 50
Dong tién tir HD tai chinh khac 0 0 0 0 0 (2) 0 0
Cé turc 0 0 0 0 0 (4) 0 0
Lwu chuyén tién thuan tir HDTC 216 (1.508) 648 758  1.519 923 458 50
Tién & twong dwong tién dau ky 6 29 68 241 151 95 161 202
Lwu chuyén tién thuan trong nam 23 39 173 (89) (56) 66 41 (44)
Tién & twong dwong tien cudi ky 29 68 241 151 95 161 202 158
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Chi so tai chinh

Chi sb dinh gia 2019A  2020A 2021A  2022A  2023A  2024A  2025F 2026F
EPS (VND) 1.296 917 2.242 1.998 187 1.350 1.994 2.560
P/E N/a N/a 6,1 6,2 92,8 20,8 14,6 11,4
PEG 1 ndm N/a N/a 0,0 0,6 -1,0 0,0 0,3 0,4
P/S N/a N/a 0,3 0,4 0,7 1,2 11 0,9
P/B N/a N/a 0,7 1,0 1,3 23 2,3 21
Ty suét cb tic N/a N/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ty 1& chi tra cb tre N/a Na 00% 00% 00% 13%  00% 0,0%
Chi sb tang trrdmg 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A  2025F 2026F
Téng trwdng doanh thu 874% -257% -18,8% -32,1% -26,6% 6,8% 134% 17,8%
Tang trwéng LN gbp 58,5% -0,3% 149,8% 78% -34,7% 1150% 451% 24,4%
Tang treéng LN rong -16,1% 253,6% 602,0% -10,9% -90,6% 1099,5% 47,7% 28,4%
Tang trwéng EPS -16,1% -29,3% 1446% -10,9% -90,6% 6203% 47.7% 28,4%
Chi sb hiéu qua sinh I&i 2019A  2020A 2021A 2022A 2023A 2024A  2025F 2026F
Bién LN gbp 1,1% 1,5% 4.7% 7,4% 6,6% 13,3% 17,0% 18,0%
Bién EBITDA 1,1% 1,5% 4,3% 6,0% 49% 120% 16,5% 18,4%
Bién LN hoat dong 1,1% 1,4% 4,0% 5,2% 2,9% 8,8% 12,1% 12,7%
Bién LN rong 0,1% 0,4% 3,1% 4.1% 0,6% 5,8% 7,6% 8,3%
ROAA 0,3% 1,0% 7,3% 6,7% 0,4% 5,6% 6,7% 7,1%
ROAE 14,3% 16,9% 38,7% 21,2% 1,3% 16,2% 19,0% 23,0%
Chi sb don ba’iy 2019A  2020A 2021A  2022A  2023A  2024A  2025F 2026F
Kha néng tra |&i vay (EBIT/Lai vay) 0,1 0,5 473 9.3 0,2 1,8 24 3,0
EBITDA/(L&i vay + CAPEX) 1,0 0,6 0,9 0,8 0,2 05 0,6 0,9
No vay/ Vén 0,9 0,1 0,1 0,4 0,5 0,4 0,5 0,4
Ng vay/ VCSH 15,9 0,1 0,1 0,5 1,0 0,7 0,9 0,8
No' vay rong/ VCSH 15,6 00)  (0,1) 04 0,8 0,6 07 0,6
Chi sb thanh khoan 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F  2026F
Véng quay tdng tai san 34 22 1,9 14 09 0,8 0,8 0,7
\Vong quay khoan phai thu 43 3,0 3,3 Si5 4.7 10,2 491 108,8
Sb ngay phai thu 84,2 120,4 108,4 103,6 76,3 35,1 7.3 3,3
\Vong quay khoan phai tra 5,7 2,9 2,4 2,3 2,4 2.4 2,6 2,6
Sé ngay phai tra 63,1 1228 150,3 1558 1516 1491 1367  139,7
Vong quay hang tdn kho 26,0 13,3 96 6,7 39 2,6 23 23
Sé ngay tén kho 13,8 27,0 376 54,1 91,7 140,0 158,1 155,0
Hé s6 thanh toan hién hanh B 456,9 297,6 10,1 4.5 3,7 85 3,4
Hé s6 thanh toan nhanh 0,0 11 1,8 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thdng tin theo nghién cu cla ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day da cda
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ctr két qua nao phat sinh ti viéc si dung néi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc. Ban bao
céo nay la san phém thudc s& hru ciia VNDIRECT, nguwoi st dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, déng tai lén cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia b phiéu tir 15% tré 1én.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia ¢ phiéu n&m trong khoang ttr -10% dén 15%.

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu th&p hon -10%.
Téng loi nhudn ky vong cta mét cé phiéu duwoc dinh nghia la téng: (i) chénh léch phan tram giira gia muc tiéu va gia hién tai va (ii) ty
suét ¢é tirc rong ky han cua c6 phiéu. Giéd muc tiéu c6 phiéu cé thoi han dau tw la 12 théng.

Xép hang nganh  Dinh nghia:

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& von hoa thj triéng gia quyén.
TRUNG LAP Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trweng gia quyén.
KEM KHA QUAN  Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén.

Barry Weisblatt — Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Pham Thi Bich Ngoc — Trwéng phong
Email: ngoc.phambich@vndirect.com.vn

Ha Thu Hién — Chuyén vién Phan tich
Email: hien.hathu@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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