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Téng ty trong Doanh nghiép chan nuéi heo hang dau tai Viét Nam;

Gia muc tiéu: VNB41,400 X = gA A o >
Tiém nang tang/gidm: 18.5% khuyen nghl lan dau Tang ty trgng

S — * HSC khuyén nghi Ian dau Tang ty trong ddi voi BAF voi gia muc tiéu 41.400d, twong
Gldlcolphlonldensiliiilo202s) 2 dwong tiém ning tang gia 19%. Sau qua trinh tai cAu tric dé tré thanh doanh nghiép
chan nuéi véi chubi gia tri tich hop theo chiéu doc, BAF dwoc hwéng lgi tir quy dinh trong

) Luat Ch&n nuéi dan sy dich chuyén sang mé hinh chan nuéi heo quy mé Ién.
GTGD (bq 5 phién) (tr.d) 34,800

Vén hoa thi trueng (& d) 10,626 = Chung t6i dw bao doanh thu va lgi nhuan thuan giai doan 2024-2027 clia Cong ty sé tang
trwdng véi tbc do CAGR dat 1an lwot 24,5% va 56,5%. Tang trwdng manh vé loi nhuan
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Vén héa tri truéng (tr.USD 403
SlonCISEIlu’L! r:;:hnar(;v) ) 304 dwoc hd tro bdi ty suat loi nhuan gdp dw kién tang 1én mic khodng 23% trong giai doan

9 o 2025-2027 (ttr 13,3% trong ndm 2024), phan anh viéc BAF rat khéi mang kinh doanh
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ndng san co ty suat lgi nhuan thap va mé réng hoat dong chan nudi heo.

Slg CP NN dwoc mua (tr.dv) 9.97
Gi&i han 7 16 s& hiu NN 39.0% = BAF dang giao dich véi EV/EBITDA dw phéng 12 thang toi 1a 4,3 1an, thap hon 1,3 do
516 & hitu ciia NN 35.7% I&éch chuén so vé&i binh guan quéa khr & murc 6,1 1an. C phiéu ciing dang c6 EV/EBITDA
1§16 freefloat 56.0% n&m 2025 thap hon 31% so v&i trung vi cac doanh nghiép ciing nganh & mirc 9,8 lan.
Cb dong lon -()

Sw kién: T kinh doanh néng san dén doanh nghiép chan nuéi

Nguén: Céng ty, Uéc tinh ciia HSC 4 A
heo hang dau

Biéu db gia BAF da nhanh chéng chuyén minh tir mét doanh nghiép kinh doanh néng san cé ty suét loi

BAF (VD) VN30 Index (G4 didu chinh) nhuan thap tré thanh mét trong nhitng doanh nghiép chdn nuéi heo téng trwdng nhanh nhat
500 Viét Nam, van hanh theo mé hinh tich hop khép kin hoan chinh 3F “feed-farm-food” (thtrc &n
34000 — trang trai — thiwc phdm). Trong vong 5 ndm, dan heo nai clia cong ty tang tir 4.000 1én 70.000
30500 con, chiém 3% téng dan heo nai ca nwéc, dwa BAF vao top 5 doanh nghiép chan nudi heo
R I&n nhét Vit Nam. Trong nlra ddu n&m 2025, BAF van hanh 56 trang trai, hai nha may thirc
50000 &n chan nudi va cac co s& giét md, ché bién thit, qua dé dam bao kha nang kiém soat chat
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ché chuéi cung ung Cong ty cling tan dung ha téng hién dai va quy trinh an toan sinh hoc dé
R nang cao hiéu qua hoat dong. Véi cac khoan dau tw dang dwoc trién khai tai cac khu vy
$ deakbniebdiivi Wbbbiied U MNMIIHMI||Nhnl-m trong diém, BAF dang di dung hwong dé dat muc tiéu: dén nam 2030 cung cép 10 triéu heo

i S SO thwong phdm méi ndm, cling cb virng chac vi thé doanh nghiép dan dau trong nganh chin
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Nguén: Céng ty, FactSet dan heo va nang cao hiéu qua hoat dong; theo dv bao ctia HSC, doanh thu thuan téng truéng
v@i toc d6 CAGR 3 nam dat 24,5%. Bong thoi, nho ty suat loi nhuan gép dwoc dw bao cai

HSC va trung binh thi trwong thién manh 1én mirc khodng 23% trong giai doan 2025-2027, tir 13,3% trong ndm 2024, du
EPS DC (d6ng) HSC Thj trwong % ch.léch chi phi tai chinh tdng do mé& rong trang trai, lgi nhuén thuan ctia BAF van duoc ky vong téng
2025F 2,150 : 2,149 0.0 trwdng voi toc d6 CAGR 3 ndm la 56,5%.

2026F 3,440 2,318 48.4 Tinh hinh tz‘§i chinh ctia BAF nhin chung on dinh va dang cai thién. Doanh nghiép da nang
2027F 4,069 3,654 11.3 cao dang ké hiéu qua sinh 10 v&i ty suat loi nhuan gop tang tir mic 2% nam 2020 1én 13%

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh nam 2024, va ty suét EBITDA tang Ién mtc 16,5%, du van thdp hon mac binh quan cla
nganh. V& co cau tai chinh, vén CSH clia BAF da tang tredng voi tbc d6 CAGR 48% tir nam
Mé ta doanh nghiép 2017 dén nay nho cac dot téng vén, trong khi ty Ié tai s&n/vén CSH cai thién tir mtrc 9,3 EN)
xubng 2,5 1an ;. tuy nhién, ty 1& no thudn/von CSH & mirc 0,8 1an van cho thay ap lwc chi phi
1ai vay dang ké.
Dinh gia va khuyén nghij
Sau khi gia cb phiéu ting 3% trong 3 thang qua nhung vén kém hon VN Index, BAF dang
giao dich & mirc EV/EBITDA dv phong 12 thang toi la 4,3 1an, thap hon 1,3 d6 léch chuan so
v6i binh quan qua kht. C4 phiéu ciing dang c6 EV/EBITDA ndm 2025 la 6,8 lan, thap hon
31% so vei trung vi cla cac doanh nghiép cung nganh. HSC khuyén nghj lan dau Tang ty
trong v&i gia muc tiéu theo phuong phap DCF la 41.400d, tvong dwong tiém nang tang gia
19% so voi thi gia hién tai; theo dd EV/EBITDA nam 2025 va 2026 1&n lwot 1a 8 1an va 5,4 1an.
HSC cho rang BAF x(rng dang dwoc dinh gia lai & mé&t béng cao hon.

MGt cong ty chan nuéi hang dau véi chudi gia tri
khép kin TACN-Trang Trai- Thwc Pham

Ban gbc bang tiéng Anh cta béo céo nay duoc phat hanh vao ngay 9/10.

Cubi nam: Thang 12 12-23A 12-24A 12-25F  12-26F

EBITDA DC (ty ddng) 247 775 1,321 1,918 2,342

Loi nhuan thuln (ty ddng) 26.9 323 654 1,046 1,237

EPS BC (ddng) 187 1,350 2,150 3,440 4,069
Chuyén vién phan tich DPS (ddng) - - - - -
Trwong Hong Kim BVPS (déng) 13,223 12,264 14,195 17,728 21,907
Trwdng phong EV/EBITDA BC (14n) 27.5 13.3 9.89 7.99 7.46
kim.thong@hsc.com.vn P/E BC (lan) 187 25.9 16.3 10.2 8.59

+84 24 3933 4693 Ext. 4850 Loi suéit cb tir (%) ) ] ] ] ;

Tran Hwong My P/B (Ian) 264 285 246 1.97 1.60
Giam Déc, Nganh Hang Tiéu Dung Tang trwdng EPS BC (%) (97.6) 620 59.3 60.0 18.3
my.th@hsc.com.vn ROAE (%) 1.48 13.4 18.0 21.6 20.5
+84 28 3823 3299 Ext. 362 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh
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Két luan dau tw: Doanh nghiép chan nuéi heo hang
dau dang bi dinh gia thap

HSC khuyén nghi 1an dau Tang ty trong déi véi BAF véi gia muc tiéu theo phwong
phap DCF |a 41.400d, twong dwong tiém nang ting gia 19%. BAF da chuyén dbi ti
doanh nghiép kinh doanh néng sén thanh cong ty chdn nuéi cé chudi gia trj tich hop
theo chiéu doc va van hanh theo mé hinh “thirc &n — trang trai — thwc phdm” (3F).
V6i dinh huéng chién lwoc tap trung vao mang chan nudi heo, BAF c6 vi thé tét dé
tan dung qua trinh hop nhat nganh do cac quy dinh mé&i c6 hiéu lwc ctia Luat Chan
nudi - dang co xu huc’rng wu tién cac cong ty quy mé I6n, tuén thu cao. Ha téng hién
dai, quy mé dan heo mé rong manh mé va cac chi sb tai chinh ngay cang cai thién
la nén tang virng chéc cho cau chuyén téng trwdng dai han day tiém ndng ctia BAF.

Qua trinh chuyén déi thanh céng, nhwng van con nhiéu tiém
nang phia trwéc

BAF da nhanh chéng chuyén minh tir doanh nghiép kinh doanh néng san co ty suét
loi nhuan thap thanh moét trong nhirng cong ty chdn nudi heo tang trwdng nhanh nhét
Viét Nam, van hanh theo mé hinh tich hop khép kin “thirc &n - trang trai - thwc pham”
(3F). Chi trong vong 5 nam, Coéng ty da mé rong dan nai tir 4.000 1én 70.000 con,
twong dwong 3% téng dan nai ca nwéc va 6,5% téng dan nai cta khéi doanh nghiép,
qua dé lot vao top 5 nha san xuét I&n nhat Viét Nam tinh theo quy mé dan nai. Tinh
dén 6 thang dau ndm 2025, BAF van hanh 56 trang trai, hai nha may th&c an chan
nudi véi cong suat 460.000 tAn/nam, hai co s& giét mé va mot nha may ché bién thit,
qua dé thiét 1ap kha nang kiém soat chudi cung trng chét ché va toan dién.

La doanh nghiép gia nhap thi trrérng mudn, Cong ty c6 loi thé trong viéc xay dung co
s& vat chat hién dai va cbng nghé an toan sinh hoc tién tién, gilp nang cao hiéu qua
hoat déng va gidm rdi ro dich bénh. Qua viéc mé rong co s& san xuéat va cac dw an
dau tw méi - bao gém trang trai Gia Han tai Quang Tri, trang trai heo cao tang tai Tay
Ninh, nha may th&rc an chan nuéi tai Binh Binh va nha may ché bién tai Binh Phuéc
- BAF dang di dung huwéng dé dat muc tiéu day tham vong: dén nam 2023, cung cap
10 triéu heo thwong phdm méi ndm, qua dé cing cb vi thé 1a doanh nghiép dan dau
trong qua trinh hop nhat nganh chan nudi heo tai Viét Nam.

Thuan lgi tr thi trird'ng va chinh sach

Thi trwdng thit heo Viét Nam van mang tinh hap dan vé co ciu dai han, véi muc tiéu
thu du kién tang tilr 4 triéu tAn nam 2025 Ién 4,7 triéu tAn vao ndm 2030 (twong trng
tang trwdng véi tc dd CAGR 3,3%). Nganh chan nuéi dang buwéc vao giai doan tap
trung hoa, khi cac trang trai quy mé I&n hién chiém 60-65% san lwong, so véi chi 11%
nam 2016 - xu hwéng nay dwoc dw bao sé tang tdc nhe Luat Chan nudi (co hiéu lyc
tr thang 1/2025) quy dinh tiéu chuan nghiém ngét hon vé moéi trwdng, an toan sinh
hoc va quy hoach vung chan nubi.

Nhirng thay ddi v& quy dinh nay, két hop véi nhu cau tiéu dung n dinh, dang tao moi
trwng thuén loi cho cac doanh nghiép co ti&m lwc tai chinh manh va tuan thd cao. La
moét trong sb it cac doanh nghiép van hanh quy mé I1&n s& hiru ha tAng hién dai va
c6ng nghé an toan sinh hoc tién tién, BAF c6 vi thé tét d& mé rong thi phan dang ké,
hwéng loi ddng thei tir tang trwdng nhu cau va tai ciu tric ngudn cung theo huéng
tuan tha quy dinh.

Trién vong ting trix&ng manh mé nho mé réong dan heo quy mé
I&n

Trién vong loi nhuan cGa BAF duogc cling ¢ nhe chién lwgc mé rong dan heo manh
mé va nang cao hiéu qua van hanh, v&i doanh thu thuan va lgi nhuan thuan giai doan
2024-2027 dw bao tang trwéng véi tbc d6 CAGR dat 1an lwot 24,5% va 56,5%. Ty
suat loi nhuan gop dw bao ting manh Ién mirc khoang 23% trong giai doan 2025—
2027 (ttr 13,3% trong nam 2024), phan anh viéc BAF rut khdi mang kinh doanh néng
san c6 ty sut loi nhuan thap va tap trung mé réng mang chan nuéi heo quy mé 16n.

Trong nd&m nay, doanh thu thuan dw bao dat 5.680 ty dong (tang trwéng 2 ,3%) va loi
nhuan thuan dat 654 ty déng (tang trwéng manh 103%). Tinh chung nra dau nadm
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2025, BAF da ghi nhan 343 ty dong loi nhuan thuan (tdng manh 122,5% so véi cling
ky) trén doanh thu thuan 2.510 ty déng (gidm 3,9% so v&i cung ky); theo do, lgi nhuan
thuan ntra cudi ndm 2025 du bao dat 311 ty déng (tdng manh 90,7% so v&i cung ky)
trén doanh thu thuan 3.169 ty dong (tang 4,7% so v&i cung ky).

Lwu y, KQKD cla BAF van nhay cdm véi bién déng gia thirc &n va gia heo thanh
ph&m (chi phi thirc an chiém 55-60% gia von hang bén) cling nhw v&i rii ro dich bénh;
tuy nhién, cac bién phap an toan sinh hoc tién tién ctia Céng ty dwoc ky vong sé giup
gidm thiéu rai ro dich bénh. Vé&i viec mé rong dan nai va phat trién mang che bién,
BAF dang c6 vj thé t6t dé khai thac téng trwéng & ca hai dau thwong ngudn va ha
ngudn ctia chudi gia tri, tr chan nudi dén ché bién, huwéng téi muc tiéu cung cap 10
triéu heo thanh phadm vao nam 2030.

Cai thién hiéu qua tai chinh va cing co co’ cau von

BAF d3 dat dwoc nhivng cai thién dang ké& vé kha néng sinh 11, véi ty suét loi nhuan
gop tang lén mirc 13% trong ndm 2024 (tlr 2% nam 2020). Ty suat EBITDA ciing tang
manh to mrc 1,6% lén 16,5%, du véan thdp hon mirc binh quan nganh (26,8%) do van
dang trong giai doan dau tw mé rong. Vé bang CDKT, vén CSH clia Cong ty ting
trwdng voi tbc dd CAGR 48,3% trong giai doan 2017-2025, dwoc hé tro bdi cac dot
phat hanh quyén mua va chao ban riéng 1é. Don bdy tai chinh cai thién dang k&, khi
ty |é tai sdn/von CSH gidm t& 9,3 1an ndm 2020 xuéng 2,5 1&n nam 2024. Tuy nhién,
ty 1& no thuan/vén CSH & mirc 0,8 1an vén cho thay ap luc chi phi 13i vay con dang
ke.

Cac chi s hiéu qua hoat dong ctia BAF bién ddng manh: ROE dat dinh 32% nam
2021 rdi giam va phuc hdi mét phan vao nam 2024, trong khi ROA lién tuc thap hon
binh quéan clia nganh, phan anh tac déng do qua trinh mé& rong quy mé. Nhin chung,
BAF dang thé hién xu huwéng cai thién rd rét vé kha nang sinh I&i va gidm don bay tai
chinh, dU mtrc do bén virng cla lgi nhuan trong twong lai sé con phu thudc vao chu
ky hang héa, sirc khde dan heo va kha nang thuc thi chién lvoc mé rong.

Khuyén nghi 1an dau Tang ty trong va gia muc tiéu 41.400d

Gia cb phiéu BAF da tang 62% trong mét nam qua, duoc thic day béi chién lwoc mé
réng quy md manh mé va trién vong tang trwdng kha quan trong nam 2025, du dién
bién gia twong ddi di ngang trong 1-3 thang gan day. Du vay, ¢b phiéu hién dang giao
dich & mirc EV/EBITDA dy phéng 12 thang t&i 1a 4,3 1an, thap hon 1,3 d6 léch chuan
so v&i binh quan qua kh& & mac 6,1 1an; cb phiéu ciing dang c6 EV/EBITDA nadm
2025 la 6,8 14n, thap hon dang k& so vai trung vi nhédm cac doanh nghiép cling nganh
trong nwéc va khu ve. Lwu y, HSC st dung chi sd EV/EBITDA lam thwéc do dinh
gia chinh cho BAF vi cho rang chi s& nay phan anh rd hon hiéu qua HPKD cbt 16i va
gitip so sanh hop ly hon véi cac doanh nghiép cling nganh da phat trién én dinh, trong
bbi cdnh BAF van dang & giai doan mé rong manh, cé mirc khau hao va don bay cao.

Viéc hé s6 EV/EBITDA cta BAF lién tuc thu hep ké tir ndm 2020 phan anh tbc d6 tang
trwdng loi nhuan vwot troi cling cac dot tang vén lién tiép, giup vén CSH tang manh
tir 100 ty ddng (giai doan 2017-2019) lén 3.715 ty ddng vao nam 2025, trong khi ty 1&
tai san/vén CSH gidm tir 9,3 1an nadm 2020 xudng 2,5 l&n nam 2024. Clng giai doan
do, ty suat EBITDA tang manh tr m&c 1,6% lén 16,5% nh& BAF rut khéi mang kinh
doanh néng san cé ty suét loi nhuan thap va mé rong hoat ddng chan nudi heo hién
dai, qua dé thic day lgi nhuan thuan tang trwéng véi tbc dd CAGR 56,5% trong giai
doan 2024-2027. V&i EBITDA tang trudng nhanh hon dang ké so véi gia tri doanh
nghiép, hé sé dinh gia EV/EBITDA clia BAF thu hep du cac yéu t6 co ban lién tuc cai
thién, cho thay c6 phiéu dang bi dinh gia thap so v&i da tang trwéng loi nhuan hién
tai.
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Téng quan doanh nghiép

CTCP Néng nghiép BAF Viét Nam (thanh l1ap ndm 2017) da chuyén ddi tir hoat dong
kinh doanh néng san sang mé hinh tich hop khép kin 3F (Feed — Farm — Food), tap
trung vao chan nudi heo va phan phéi thit heo thwong hiéu. Sau khi niém yét ndm
2021, BAF da mé rong théng qua tién hanh M&A céc trang trai, dau tw vao nha may
thirc &n chan nudi va ché bién thit nham cling c6 chudi hoat ddng tich hop. Tinh dén
thang 8/2025, cong ty van hanh 56 trang trai, hai nha may th&rc an chan nudi voi
cong suét 460.000 tAn/ndm, cliing mdt nha may ché bién thit tai Tay Ninh; dong thoi
c6 cac dw an nha may thirc &n chan nudi va ché bién thuwc phdm mai tai Binh Binh
va Binh Phwéc. Sau khi rat hoan toan khéi mang kinh doanh néng san, BAF hién tap
trung hoan toan vao mang chan nuéi heo. Hién tai, 40% cb phan cta BAF dang do
CTCP Siba Holdings (céng ty do 6ng Trwong Sy Ba s& hiru 98,5% c6 phan) nam
gitr va BAF c6 ty I& cb phiéu tw do chuy&n nhwong la 56%.

Lich st hinh thanh va phat trién

CTCP Néng nghiép BAF Viét Nam (BAF) dwoc thanh 1ap nam 2017 vai vén diéu 1@
ban dau 100 ty déng. Hoat dong kinh doanh chinh ban dau ctia Céng ty tap trung vao
mang kinh doanh néng san, sau dé mé rong sang chan nudi heo, v&i 10 trang trai heo
nai va heo thit dau tién di vao hoat ddéng vao nam 2018.

K& tir nam 2021, BAF theo dudi chién lwgc tang trwdng théng qua M&A cac trang trai,
ma& rong quy mé chan nudi, dau tw xay dung nha may thirc an chan nudi, dong thoi
chuyén trong tam kinh doanh ttr kinh doanh néng san sang chan nudi heo.

BAF hoan tat IPO va niém yét cb phiéu trén S& Giao dich Chirng khoan TP.HCM
(HOSE) vao nam 2021.

Mo hinh kinh doanh

Hién tai, BAF van hanh chudi gia tri tich hop hoan chinh 3F, bao gE“)m san xuét thirc
&n chan nudi (Feed), chdn nudi heo theo md hinh trang trai hién dai (Farm) va ché
bién thwc phdm (Food), qua d6 dam béo kiém soat toan dién va tinh dong nhét trong
toan chudi cung trng.

Tinh dén thang 8/2025, BAF van hanh 56 trang trai chan nudi trén toan qubc va tiép
tuc mé& rong mang lwdi trang trai thdng qua cac dw an xay mai, trong dé dang cha y
c6 trang trai Gia Han tai Quang Tri va trang trai heo cao tang tai Tay Ninh. Céng ty
cling dang van hanh hai nha may thitrc &n chan nudi tai Nghé An va Tay Ninh, vé&i tong
cong suét thiét ké 460.000 tAn/ndm. Ngoai ra, BAF da kh&i cong nha may thirc &n thiv
ba tai Binh Dinh v&i cong suét thiét ké 300.000 tAn/ndm, dv kién di vao hoat dong dau
nam 2026.

Ngoai ra, BAF con s& hiru modt nha may ché bién thit tai tinh Tay Ninh (trwéc day
thudc tinh Long An trwde khi sap nhap hanh chinh) véi cong suét 4.500 tAn/nam. Céng
ty cling dang 1&n ké& hoach xay dwng nha may ché bién the hai tai Binh Phuéc, dwoc
thiét ké v&i cong suat giét md heo 342.000 con/nam, san xuéat 54.000 tan thit ché bién
va 36 triéu suét an cong nghiép méi nam.
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Nong nghiép BaF Viét Nam (BAF) Ngay 23/10/2025

Biéu db 1: Chudi gia tri cia BAF nam ntra dau 2025 va muc tiéu dén nam 2030
BAF dat k& hoach mé réng manh mé toan bd chudi gia tri

6T2025
* Nhamdy Ngh& An va Tay Ninh N ] I + Nhamay ché bién thit Long Hau véi
) L » Hi&n cd 52 trang trai dang hoat ddng va tiép i i N N
; ? 3t de 6ng sust 4.500 tin/nam E
véi céng sudt 450.000 tue mé rGng thng gua xéy dung moi va/hodc c6ng suit 4500 tinin - + Ban buon (80% -85% sin lurgng)
tan/nam MEA + BAF Meat Binh Phurdrc (dur kién xay + 80 cira hang Siba Food
+ Nhaméy Binh Binh ¢ céng + 75.000 heo nai dung nam 2026) véi cong sudt giét * 400 cira hang Meat shop
sudt 300.000_“-\;-:;.“. dur kién . sda.oootang din heo md 342.000 con heo, 54.000 tin + Big C, GO, Mega Market, Top
di vio hoat déng diu nam + 1.000.000 heo thirgng phim thit ché bién, va 36 tridu sudt an Marker
2026 ctng nghigp/nam
2030
- + Ban budn (65%-70% san lugng)
. ) . . « Giét mé: 342.000 con heo/nam * 1500 cira hang Siba Food
. i;’;’;“:;;";‘nf":“a" nusi: : ;‘_ggggg;;"h“"tm‘m s + Ché bién: 54.000 tin thit/nam + 1116 cira hang Meat shop
- nam - o 2 pham + 36 tridu sudt an cong nghigp + Kénh ban 18 hién dai

Nguén: BAF, HSC

Trong thoi gian t&i, chién lwoc clia BAF 13 tap trung vao san xuét cac san pham thit
ché bién ¢ gia tri gia tdng cao nhw cha giod, xdc xich, ddng thdi tdng cwdng nhan dién
thwong hiéu trén toan bd danh muc san pham. Véi ty 1& s& hiru chi phéi 98—100% tai
cac cong ty con, BAF duy tri quy&n kiém soat van hanh chat ché, gitp khai thac tdi da
hiéu qua céng hudng trong toan chudi gia tri tich hop 3F.

O khau phan phdi, khoang 10-15% san lwong thit heo giét md mang thwong hiéu
BAF dwoc phan phéi rong rai théng qua 80 cira hang Siba Food (cong ty phan phdi
thit va thwc pham thudc hé sinh thai Tap doan Tan Long, véi 6ng Trwong Sy Ba lam
Chu tich HPQT tai ca 3 doanh nghiép), 400 clra hang ban thit trén toan quéc, cling
céc chudi siéu thi Ién nhw Mega Market, Big C, Go! va Top Market.

Co cau doanh thu: Ttr nam 2025, hon 90% doanh thu dén tir mang chian nudi

Ban dau, BAF hoat déng trong ba mang kinh doanh chinh gém kinh doanh néng san,
chan nudi va san xuét thirc &n chan nudi. Trong giai doan 2019-2021, mang kinh
doanh néng san déng gop hon 90% téng doanh thu nhwng ty suét loi nhuan gép duy
tri dwdi mirc 3%, phan anh hiéu quéa sinh I&i thp. Nguoc lai, mang chan nuéi, du chi
déng gop chwa day 10% doanh thu nhung mang lai hiéu qua sinh 1&i cao hon nhiéu
v&i ty suat loi nhuan binh quan khoang 20%.

Ké tir ndm 2022, BAF da chuyén hwéng chién lwoc sang tap trung vao mang chan
nudi, ddng thoi thoai vén hoan toan khéi mang kinh doanh néng san, tai dinh vi md
hinh kinh doanh @& tap trung vao chan nudi heo, trong khi mang thirc an chan nudi
chd yéu phuc vu ndi bo.

Trong nL’ra} dau nam 22025, doanh thu clia BAF hoan toan dén tur mang chan nubi,
gitp ty suat lgi nhuan g@p tang Ién mirc 25,2%. Hién nay, chan nudi heo da tr& thén’h
dong Iyc tang trwdng cot 16i ciia Cong ty, déng goép chinh cho ca doanh thu va ty suat
lgi nhuan.
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Bao cao doanh nghiép - CTCP N6éng nghiép BaF Viét Nam (BAF) Ngay 23/10/2025
Biéu do 2: Péng goép vao doanh thu, BAF Biéu do 3: Péng gép vao lei nhuan gop, BAF
BAF da rat khéi méng kinh doanh néng sén va hién hon 90% Mang chan nudi heo hién la dong Iwc chinh thuc déy téng trwéng
doanh thu dén tir chan nudi heo lgi nhuan
m Kinh doanh néng san m Kinh doanh chan nuéi heo m Kinh doanh noéng san m Kinh doanh chan nuéi heo
Kinh doanh thirc @n chan nuéi  mMang khac Kinh doanh thirc &n chan nuéi  mMang khac
1 1 - .
0 - 0 -
(1 (1
2020 2021 2022 2023 2024 6T2025 2020 2021 2022 2023 2024 6T2025
Ngudn: BAF Ngudn: BAF

Biéu db 4: Cac cd déng Ién, BAF
Chu tich Truong S§ Ba duy tri quyén kiém soat d6i véi BAF thong qua cong ty Siba Holdings, dong thoi dinh hwéng doanh nghiép
gan két trong hé sinh thai cia CTCP Tap doan Tan Long

Cha tich
Ty & sé& hivu: 88% Trurong S§ Ba Ty & sér hiru: 98.5%
CTCP Tép doan CTCP Siba Holdings
Tén Long Ty |& sér hiru: 31.5%
M4t trong nhirng nguyén ligu diu vao dé san xudt [ ittt \ 10-15% san lugng
thirc an chin nudi ! 1 heo thwong phdm .
P BAF o P Siba Foods
I :\ l=
I B

S ———— |

Ngudn: BAF, HSC

Co cau c6 dong va moi lién két trong hé sinh thai doanh nghiép

Tai thoi diém nam 2025, Siba Holdings la ¢ déng I&n nhat ctia BAF, ndm git 31,5%
cb phan va do 6ng Truwong Sy B4 kiém soat 98,5%. Ngoai ra, ba Bui Hwong Giang,
Tbng Giam dbc clia BAF, s& hivu tryc tiép 3,34% cb phan. Nho vay, ty 1é cb phiéu tw
do chuyén nhwong clia BAF & mirc cao, khodng 56%.

Théng qua céu tric sé hivu nay, 6ng Truwong Sy Ba cd anh hwéng dang ké dén hoat
dong ctia BAF, ddng thoi lien két cong ty chat ché voi hé sinh thai Tap doan Tan Long
(tép doan ndng nghiép do 6ng s& hiru 88%, chuyén cung cép nguyén liéu dau vao
cho san xuat thirc @n chan nudi) cung voi Siba Foods, don vj ban 1é thuc pham (o
khau ha ngudn trong hé sinh thai Tan Long. Lwu y, Tap doan Tan Long hién cung cap
nguyén liéu dau vao cho san xuét thirc &n chan nuéi ctia BAF, trong khi BAF ban
khoang 10-15% san lwgng heo thwong pham cho Siba Foods.
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Nong nghiép BaF Viét Nam (BAF) Ngay 23/10/2025

DPanh gia chi tiét hon vé hoat dong cia BAF va nganh
chan nudi heo

BAF dang ndi Ién nhuw mét trong nhitng doanh nghiép huéng loi Ién nhat tir qua trinh
hop nhat nganh chén nudi heo tai Viét Nam, dwoc thic day béi cac thay ddi chinh
sach theo hwéng wu tién cac nha van hanh quy mo Ién va tuan tha quy dinh. La
doanh nghiép gia nhap thi tredng mudn, BAF da nhanh chéng mé réng quy mé dan
heo, vuon Ién top 5 doanh nghiép c6 dan nai I&n nhat, nho ha téng hién dai va mbé
hinh chan nudi tap trung chuyén biét. San lwgng heo thwong phdm clia Céng ty tang
trwdng véi tbc dd CAGR 5 nam dat 56%, qua d6 gitp ty suat loi nhuan gop tang tir
2% 1&n 13% va ty suét EBIT tang tr mdc 1,5% lén 14,1%, du ty suat EBITDA (16,5%)
van thap hon binh quan cac doanh nghiép trong nganh. BAF dat muc tiéu dat san
lwong heo thwong phém dat 10 triéu con vao ndm 2030. V&i md hinh td chire tinh
gon, tap trung cao doé vao mang chan nudi heo cung da tang trwdng manh mé, BAF
c6 vi thé tét dé tiép tuc mé rong thi phan va nang cao hiéu qua sinh I&i trong nhirng
nam t&i.

Tong quan thi trwdng chan nuéi Viét Nam
Tiéu thu thit heo 6n dinh & mirc 45-50 triéu con mdi ndm

Tiéu thu thit heo tai Viét Nam duy tri dn dinh & mic khoang 45-50 triéu con/nam,
twong dwong khodng 4 triéu tan thit hoi quy ddi. Thit heo hién la nguén dam chi yéu
trong khdu phan ctia ngudi Viét, chiém hon 50% tdng tiéu thu thit, virot xa so véi thit
ga (25-28%), thit bd (khodng 10%) va céc loai gia cadm khac (8%). Tdng tiéu thu thit
heo dwoc dy bao dat 4,7 triéu tAn vao nam 2030, twong dwong tang trwdng véi toc
doé CAGR 5 nam dat 3,3%.

Biéu d6 5: San lwong tiéu thu thit heo theo loai (tan), VN Biéu dd 6: Ty trong tiéu thu cac loai thit (%) tai Viéet Nam
Thit heo la ngudn cung cép protein chd yéu tai Viét Nam Thit heo chiém hon 50% téng lweng thit tiéu thu tai Viét Nam
B Thit heo ® Thit ga cdng nghiép = Thit ga ta B Thit heo ® Thit ga cdng nghiép © Thitgata
= Thit trdu/thit bo = Thit vit xiém/thit vit = Thit trau/thit bd = Thit vit xiém/thit vit
8,000 100% -
7,000 [ E— .
6,000 80%
5,000 60% -
4,000 |
3,000 40%
2,000 1 20% -
1,000
0 - 0% - T .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2022 2024
Nguédn: Agromonitor Nguén: Agromonitor
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Nong nghiép BaF Viét Nam (BAF) Ngay 23/10/2025
Biéu do 7: San lwong thit heo (tan), Viét Nam Biéu do 8: San lwong thit heo theo loai hinh chin nuéi, VN
San lwong thit heo duy tri trong khoang 3,8-4 triéu tan thit méi  Nganh chdn nuéi heo dang dan tap trung hon, khi ty trong ho
nam chan nudéi nhd Ié gidm va ty trong cac doanh nghiép ngay cang

tang
= H6 chan nudi nho 1é = Doanh nghiép m % ho chan nudinhd1é = % doanh nghiép
6,000,000 100%
5,000,000 - 80%
4,000,000
60%

3,000,000 -
40%

2,000,000

1,000,000 - 20% 1

0 0% - T
2016 2017 20‘18 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ngudn: GSO, Agromonitor, HSC Nguén: GSO, Agromonitor, HSC

Qua trinh hgp nhat nganh chan nudi heo ting téc dwéi tac dong cua thay
déi chinh sach

Truwéde day, ngudn cung thit heo tai Viét Nam ch yéu dén tir cac hd chdn nudi nhé 18,
chiém gan 90% téng san luong toan quéc vao nam 2016. Tuy nhién, trong thap ky
qua, ty trong ctia nhém hd chan nudi ca the da suy gidm déu dan do dich bénh tai
di&n, han ché vé& nang lwc tai chinh va tai cAu tric quy hoach s dung dat, budc nhiéu
ho phai thu hep quy mé hodc rut khéi nganh. Nguworc lai, cac doanh nghiép chan nudi
quy md I&n - v&i nguon vén manh hon va kha nang tiép can tin dung tét hon - da dau
tw vao co s& vat chat hién dai, cac bién phap an toan sinh hoc tién tién va chwong
trinh tiém phong dich bénh toan dién, qua d6 gia tdng nhanh thi phan.

Nhe d6, ty trong ngudn cung thit heo tlr cac trang trai cia doanh nghiép da tang manh
tlr 10% nam 2016 Ién gan 42% nam 2020, va dat khodng 50% vao cudi nam 2024.

Xu hwéng hop nhat nganh chan nudi heo dwoc dw bao sé ting téc manh hon niva
sau khi Luat Chan nuéi 2018 (sb 32/2018/QH14) duoc thwe thi toan dién tr ngay
1/1/2025. Luat nay cAm hoat dong chén nuéi tai cac khu vrc khéng ndm trong quy
hoach chan nudi, nhw khu d6 thj va khu dan cw dong duc, budc hang nghin ho chan
nudi nhd 1é phai nglrng hoat dong, di doi hodc chuyén sang nganh nghé khac. Trong
khi do, cac doanh nghiép chan nudi quy mo I&n - voi nguon von manh, quy dét sdn
c6, cdng nghé hién dai va hé théng phan phdi hiéu qua - s& ndm bét co hdi mé rong
thi phan va gia tang quyén kiém soat trong nganh thit heo Viét Nam.

Sw buing phat dich bénh tré lai tir cudi nam 2024 da khién nhiéu hd chan nudi nho 1é
cang thém bat lgi va ngrng hoat déng.
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Nong nghiép BaF Viét Nam (BAF)

Bang 9: Mét sé quy dinh chinh tir Luat Chan nudi cé hiéu lwc tlr ngay 1/1/2025 tai Viét Nam
Cac quy dinh mai khién hoat ddng chan nuéi hod gia dinh va quy mé nhé tré nén phirc tap va tdn kém hon, tlr d6 lam tang chi phi va
gian tiép tao loi thé cho cdc mo hinh chan nudi quy méd I&n

Nhém

Quy moé

Vi tri & khu vre han ché

Xt ly chét thai

Khai bao & Iwu ho so

:hsc

Ngay 23/10/2025

An toan sinh hoc

ddi twong

chan nudi

Cam tai cac “khu vwc khéng

dwgc phép chan nudi” (d6 thi,
thi tran, khu dan cw) theo quyét

Phai thu gom va xt ly
phan, nwéc thai va
xac dong vat theo quy

Phai khai bao hoat ddng chan
nudi véi UBND x&; ghi chép it
nhét cac thong tin ve giong,

va phong bénh

Thwc hién cac bién
phap an toan sinh

Chan nuoi <10 don dinh cia HBND tinh; nguoi vi - XD A Y hoc, tiéu déc khir
N N oA o 2 s => . . dinh vé moi trwong va thire &n, thude tha y/vac xin; 5 s A
néng hd vi vat nudi pham phai ngirng hoac di doi . . 2 D a trung dinh ky, tiém

: g 5 tha y; nwdce thai phai Iwu gir hd so téi thiéu 1 nam 5 A ;
trwdc 1/1/2025. Phai dam bao S Lo phong, tuan tha quy
= : N dat QCVN sau khi két thac chu ky chan ; D e o
khoang cach an toan theo 62:2025/BTNMT UG dinh thud y hién hanh.
hwéng dan cia BO NN&PTNT. ’ : )
Nhuw trén; dong thoi phai dam
bao cach khu dan cw téi thiéu _ . L
. 100m; cach khu x@ Iy rac thai téi Nhu trén: phai xay ~ _, , Knaibao theo Dieus4; ghi 4y - hian k& hoach
Trang trai 10-<30 .2 o R A A chép & lwu trir toi thiéu 1 nam. A NN
N A thiéu 400m; cach trwdng hoc, dwng hé thong thu . P vé sinh, khtr trung,
quy mo don vi vat . i y R L AT 2 Co quan chuyén mon cé thé . . A
, o bénh vién, chg, nguodn nuéec toi gom — X ly chat thai -x ; CGA o Lia phong bénh, tuan
nhoé nuoéi 2 N 2. A kiém tra dinh ky dieu kién co N ; ,
thiéu 500m; = cach dwong giao phu hop v&i quy mb. A tha quy dinh tha y.
s0.
thong téi thiéu 150m; cach trang
trai khac tbi thidu 50m.
Nhuw trang trai nhd; ddng thoi ’
Trang trai 30-<300 phaidap ing mat dé chan nubi, ~Khai bao, ghi chép & lvu triy Bat budc thwc hién
quy md don vj vat dieu kién nudc, moi treong, Nhuw trén. tbi thidu 1 nam; §(’y NN&PTNT an toan sinh hoc va
vra nudi chuong trai theo quy dinh cua kiém tra dinh ky. quy trinh tha y.
tinh.
Phai co hé théng x  Lwu hd so day dd (gidng, thiec  Thure hién hé théng
Nhu trén: phai dam bao khodn ly chat thai dat chuan an, thgc‘)c/véc >'<in, dich bénh, an toan sinh hoc
. L tren; ph: ) khoang QCVN  xi Iy chét thai) téi thidu 1 nam; nghiém ngét, quy
Trang trai =300 don cach an toan theo hwéng dan, . . 2 ik , N N . o
P N Py AR . . 62:2025/BTNMT; dang ky Giay chirng nhan du trinh thu y va giam
quy mo Ion vi vat nuoéi dia diém phu hop quy hoach va

mat d6 chan nubi cla tinh.

quan ly chét thai theo
biéu 59-60 cla Luat
Chan nubi.

diéu kién chan puéi theo Nghi
dinh 13/2020 (d6i v&i trang trai
quy mo Ién).

sat dich bénh theo
Luat Tha y/Luat
Chan nubi.

Nguén: Luét Chan nuéi, HSC

Doanh nghiép chian nudi heo hién chiém linh nganh chin nuéi Viét Nam

Trong nlra dau nadm 2025, cac doanh nghiép chan nudi quy méd Ién da chiém linh thi
trwdng, dong gép 60-65% tdng ngudn cung thit heo ca nwéc. Tdng cdng, cac cong ty
chan nudi tai Viét Nam hién s& hiru khoang 1.000.000-1.100.000 con heo nai, twong
duong 50-55% tbng dan nai cta ca nwéc, tdng manh so véi 11% nam 2016 va 36%
nam 2022. Quy mé dan nai - vén dwoc xem la chi bao sém cho ngudn cung twong lai

cling nhu thwdc do vé mirc d6 dau tw vén va nang lwc quan tri

- cho thay rang cac

nha san xuat quy md I&n dang ngay cang clng cb vi thé ap dao trong nganh thit heo

Viét Nam.

Danh gia chi tiét HDKD ctia BAF

Tang trwéng nhanh va tap trung cao dé vao mang chan nuéi heo

Du gia nhap thi trng mudn hon so véi top 10 doanh nghiép chan nuéi lén nhat Viét
Nam, BAF van dat dwoc téc do tang trwdng vuwot trdi trong 5 nam qua. Nam 2020,
dan heo thwong pham ctia BAF chi khoang 66.500 con va dan nai 4.000 con, nhung
dén ntra dau nam 2025 da mé rong 1én 725.000 con heo thwong pham va 70.000 con
heo néi - twong dwong 3% téng dan heo thwong pham toan quéc, 3% téng dan nai
ca nuwéc va 6,5% dan nai ctia khbi doanh nghiép, dwa BAF Iot vao top 10 doanh nghiép
c6 quy mé dan nai Ién nhat Viét Nam. Diéu nay twong &ng v&i san lwong heo thwong
phdm tang trudng véi tdc d6 CAGR 5 nam dat 65%. V&i quy md dan nai hién ndm
trong top 5 toan quéc, BAF dang c6 vi thé tét dé vwon 1&n nhém 5 doanh nghiép chan
nudi I&n nhat Viét Nam.

Tbc d6 mé rong quy mé an tuong clia BAF duoc thuc day bdi cac khoan dau tw mai
va hoat ddng M&A cac trang trai trén toan quoc trong 5 nam qua, dac biét giai doan
tang tbc dan nai ke tw nam 2023. Céng ty tlep tuc gia tdng cong suat manh mé va dat
muc tiéu cung cap 10 triéu heo thwong phdm vao nadm 2030, twong (ng tang trwdng

v6i téc dd6 CAGR duy tri & mirc 65%.
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Nong nghiép BaF Viét Nam (BAF) Ngay 23/10/2025
Biéu d6 10: Thj phan dan heo nai, BAF Biéu dé 11: Quy mé dan heo va muc tiéu dén nam 2030, BAF
BAF dang day nhanh téc dd mé rong dan heo nai nhdm phuc vu  BAF d&t muc tiéu mé réng manh mé, huéng téi quy mo dan heo
tang trwédng trong twong lai 10 triéu con vao nam 2030

re - - A 2 4i (0, .
SO Iulojng trang trai ——— Thi phan dan heo nai (%) Heo hoi (nghin con) Thi phan heo hoi (%)
. . E—
—— Thi phan heo hoi (%) 12,000 259%
0
60 4% 10,000 —| 20%
50
5% 8,000 15%
40 6,000 -
L 0y
30 2% 4,000 — 1%
| L 20 .
2,000 / 2%
10 1 RO AT, L | . S
I S S G G i
0 - - : . . : L 0% A &
2020 2021 2022 2023 2024 6T2025
Nguén: BAF Nguén: BAF

Bang 12: Quy moé dan heo nai (nghin con), nhém 12 doanh nghiép chan nuéi heo
hang dau tai Viét Nam

Mac dii quy mé dan heo nai clia hau hét cac doanh nghiép 16n déu sut gidm do anh hwéng
clia dich bénh trong giai doan dau nam 2025 nhung dan heo nai clia BAF van ting nho
chién lwgc mé rong quy md

S6 thir tw 0 Cubi nam 2024 Cubi Q3/2025
1 CP 348.6 260-330
2 CcJ 148 90-115
8 BAF 38 70
4 Japfa 81.5 46-59
5 Thai Viét 70 46-59
6 Greenfeed 116 44-52
7 DBC 49 36-40
8 New Hope N/a 16-35
9 Emivest N/a 22-30
10 HPG Agri N/a 22-25
11 Deheus N/a 25
12 Mavin 25.4 21-30

Ngudn: HSC, téng hop tir nhiéu ngudn

DPang chu y, véi loi thé clia “ngwdi dén sau” so véi cac doanh nghiép ky cwu nhw C.P.
Viét Nam (Thai Lan), Cong ty TNHH CJ Vina Agri (Han Quéc) hay cac déi tha trong
nwéc nhw Dabaco (DBC, chwa khuyén nghi) va Greenfeed Viét Nam, BAF c6 thé trién
khai cac thiét ké chudng trai hién dai hon va ap dung céng nghé san xuét tién tién
hon, gilp nang cao tiéu chuan an toan sinh hoc va hiéu qua san xuét - mot loi thé
then chét trong nganh cé murc rdi ro dich bénh cao nhw chén nudi heo.

Cac chi sé tai chinh cai thién nh& chién lwoc tap trung vao mang chin nuéi
heo

Bang so sanh chi tiét cac chi tiéu tai chinh cbt 18i dwdi day cho thay hiéu qua tai chinh
clia BAF so v&i 12 doanh nghiép chi chét cung nganh, bao gom cac cong ty nuwéc
ngoai nhw CP (Thai Lan), CJ Vina (Han Quéc), Greenfeed, De Heus (Ha Lan), Japfa
(Indonesia), Sunjin (Han Quéc), Thai Viét (Thai Lan), Mavin (lién doanh Viét Nam -
Australia), Newhope (Trung Quédc), cung cac doanh nghiép trong nwéc nhw Dabaco
(DBC), Masan MEATLife (MML; chwa khuyén nghi) va HPG Agri - don vi thudc tap
doan thép Hoa Phat (HPG; Mua vao, gia muc tiéu 37.9004d).
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Biéu dd 13: Co’ cau doanh thu, BAF Biéu do 14: Ty suét Ioi nhuan gép clia cac mang kinh doanh
) chinh, BAF ) )
Mang chan nudi heo dat téc d6 tang trwdng kép 51%, trong khi  Mang chan nudi heo co ty suat lgi nhuan gép cao nhat, dat 20-
mang kinh doanh néng sdn da ngirng hoat déng 25%
B Kinh doanh néng san  ® Thirc &n chan nui -~ Cha&n nudi heo Ty suét loi nhuan gop téng hop
Kinh doanh néng san
Kinh doanh heo thuong phdm
20,000 0% gp
15,000 - 30% -
7~
0,
10,000 20%
10%
5,000 —
. 0% 7
0 T T . — -10%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 672025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 6T2025
Nguén: BAF Ngudn: BAF

Biéu db 15: Ty suat EBIT, BAF so vé&i binh quan cac cong ty Biéu dé 16: Ty suat EBITDA, BAF so v&i binh quan cac cong

cung nganh ty cung nganh )
Ty suét EBIT d3 cai thién dang ké tir 1,5% lén 14,1% trong 5ndm  Trong 5 nam qua, ty suat EBITDA da tang tir 1,6% 1én 16,5%
qua nhwng van thap hon so v@i binh quan cac cong ty cung nganh
BAF —— Binh quan cac cdng ty cung nganh mmmm BAF Binh quan nganh
20% \ 20.0%
15% < 15.0%
10% 10.0%
5% — 5.0% N —
NI I
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
Nguédn: FiinPro, HSC Nguén: FiinPro, HSC

So v&i hau hét cac doanh nghiép chan nuéi hang dau Viét Nam, co cdu doanh thu va
loi nhuan cta BAF don gidn hon déang ké, chi bao gém hai mang chinh: chan nuéi
heo — déng gép hon 90% doanh thu va lgi nhuan — va san xuét thirc &n chan nudi,
cht yéu phuc vu nhu cau ndi bd clia cac trang trai. Ngwoc lai, cac déi tha trong nganh
thuwdong s& hiru mo hinh kinh doanh da dang hon, bao gdm: ban thirc &n chan nuoi
thwong mai (cho gia suc, gia cam va thuy san) hé thong chan nudi tich ho’p quy md
I&n, va trong nhiéu trwdng hop gdm ca mang gia cdm cé quy méd dang ké nhw CP,
DBC, Greenfeed, Japfa va Newhope.

So sanh véi cac doanh nghiép cling nganh cho thdy BAF da cé budc cai thién ré rét
vé kha nang sinh |&i va &n dinh tai chinh. Ty suat EBIT cua Cong ty téng nhanh nho
ch|en lwoc tap trung vao mang chan nudi heo mang lai hiéu qua thwc chat, trong khi
co ciu vdn ciing vivng chac hon dang ké so véi giai doan don bay cao nam 2020-
2021, cung v&i tdng trwdng tai san on dinh hon trong bdi canh nganh ting trwéng
cham lai. Tuy nhién, ty suat EBITDA clGa BAF van thap hon cac dbi thi do van trong
giai doan m& réng, con ROA va ROE van bién déng. Bén canh do, ty 1& no thuan/vén
CSH van & murc cao so véi binh quan nganh, cho thay ap lwc chi phi 1ai vay va nghia
vu trd no van la yéu tb rii ro dang chu y dbi véi Cong ty.

Cac chi sb loi nhuan

BAF da thé hién xu hwédng cai thién Igi nhuan manh mé trong giai doan 2020-2024.
Ty suét loi nhuan gop tang tr mre khiém tén 2% nam 2020 1én 13% nam 2024, phan
anh kha nang kiém soat chi phi va hiéu qua van hanh dwoc cai thién rd rét. Ty suét
EBIT con tang 4n twong hon, t miéc 1,5% 1én 14,1%, vwot mirc binh quan nganh
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17,1% trong nam 2024. Trong khi do, ty suét EBITDA cling tang t&r mirc 1,6% 1én
16,5% - du van thap hon mirc binh quén nganh (26,8%), két qua nay cho thay BAF
da dat dwoc tién bd dang ké trong kiém soat chi phi va nang cao hiéu qua hoat dong.

Viéc ty suét loi nhuan tang nhanh, dac biét & EBIT, da cho thay ré thanh cong cla
chién lwgc chuyén hwéng tap trung vao chan nudi heo. Viéc ty suat EBITDA con thap
hon binh quan nganh phan anh mirc dé dau tw vdn I&n va chi phi khau hao cao trong
giai doan m& rong manh mé hién nay. Nhin chung, BAF dang duy tri da cai thién virng
chac vé& kha nang sinh 16i, tirng bwéc thu hep khodng céach véi cac doanh nghiép dan
dau trong nganh.

Hiéu quéa hoat dong (ROA va ROE)

Hiéu qua HPKD cua BAF, do lvdng qua ROA va ROE, phan anh mgt doanh nghiép
dang trong giai doan chuyén dbi. Trong nhirng ndm gan day, ROA va ROE cla Céng
ty bién dong manh: sau khi dat dinh vao ndm 2021 (v&i ROE 32% va ROA 6%), ca
hai chi s6 giam manh trong ndm 2023 réi phuc hdi mét phan vao ndm 2024. ROA va
ROE ctia BAF nhin chung th&p hon mc binh quan nganh, cho thay du hiéu qué hoat
déng dang cai thién, Cong ty van chwa tan dung téi da co sé tai san va vén CSH dé
tao ra loi nhuan 6n dinh. Nhirng xu huéng nay phan anh hiéu qua s dung vén chua
4n dinh, chi yéu do dang trong giai doan dau tw vén I&n ma loi nhuan mang lai van
chuwa twong xing.

Biéu dé 17: Hé s6 ROA, BAF so v&i cac cong ty ciing nganh  Biéu dé 18: Hé s6 ROE, BAF so véi cac céng ty cling nganh
Hé sb ROA van & mirc th&p hon so véi binh quan, tivr d6 phan  Hé sé ROE ghi nhan da cai thién trong ndm 2024, du van th&p
anh hiéu qua s dung tai san chwa cao trong giai doan doanh hon so véi binh quan cac cong ty cung nganh

nghiép m& réng

mmmm BAF Binh quén cac céng ty cung nganh m— BAF Binh quéan cac cdng ty cling nganh
20% 35%
30%
15%
25%
10% 20% - X
15% -
5% l ‘ 10%
0% - mm— . L —in . 5%
2020 2021 2022 2023 2024 0% T T e ]
5% 5% 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: FiinPro, HSC Nguén: FiinPro, HSC

Bang 19: V6n chi s& hiru va vén diéu I&, BAF
Vén CSH cla BAF dat tbc d6 tang trwdng kép 48,3% trong giai doan 2017-2025 sau khi thuc hién nhiéu dot huy déng vén

Ty dong 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Vén CSH (ty dong) 107 120 566 1,455 1,743 1,908 2,940 3,234 3,715

Vén didu 18 (ty ddng) 100 100 100 500 780 1,435 1,435 2,390 3,040

Cb trc bang cb phiéu 45% 17.0%

Cb trc bing tién mat (ddng) 3,900

Phat hanh quyén mua 47.68%

Phat hanh riéng & (ty ddng) 650
Nguén: BAF

Co c4u vén va don bay tai chinh

BAF da gia tang dang k& quy mé vén CSH, tir 107 ty ddng nam 2017 1én 3.715 ty
ddng ndm 2025. Sy m& rong nay dwoc thuc ddy béi nhidu dot huy déng vén, bao
gdm tra cd tirc béng cb phiéu, phat hanh quyén mua va chao ban riéng 1&, nhadm hd
tro chién lwoc tang trwdng manh mé théng qua dau tw xay duwng méi va M&A.

V& co cAu tai chinh, BAF tirng c6 ty 1é tai san/vén CSH rat cao (9,3 1an ndm 2020),
nhwng dén ndm 2024 con sb nay da gidm manh xudng con 2,5 lan, tién gan hon mic
binh quan cla nganh. Qua trinh gidm don bay nay cho thdy co cu vén ctia Céng ty
dang tr& nén can bang hon, du ty 1& ng thuan/vén CSH van & mic cao (0,8 lan nam
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2024), phan anh viéc Cong ty van dwa vao ngudn vén vay dé tai tro cho ké hoach mé
rébng quy mo.

Biéu db 20: Ty lé tai san/vén CSH, BAF so v&i cac cong ty  Biéu db 21: Ty 1é ng thuan/vén CSH, BAF so vé&i cac cong ty

cung nganh cung nganh

Ty l& tai s&n/vén chi s& hivu giam con 2,5 1an, tiém can mirc trung Ty 1& no thuan/vén chi s& hiru cho thdy BAF phu thudc nhiéu

binh cla cac doanh nghiép cling nganh, cho thdy xu hwéng hon vao ngudn vén vay dé tai tro cho hoat d6ng mé réng so voi

chuyén dich sang co ciu vén can bang hon cac doanh nghiép cling nganh. Biéu nay phan anh rdi ro cao hon
trwdc bién dong I4i suat

mmmm BAF Binh quan cac céng ty cung nganh m— BAF Binh quén céac cong ty cing nganh
10 2020 2021 2022 2023 2024
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8 N
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Nguén: FiinPro, HSC Ngubdn: FiinPro, HSC
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Dw bao Ioi nhuan

Tang trwdng doanh thu clia BAF trong giai doan 2025-2027 dw bao sé duwoc thic
day bai viec mé rong quy méd dan heo va nang cao hiéu qua van hanh. HSC dw bao
doanh thu va lgi nhuan thuan sé tang trwéng véi tbc 6 CAGR 3 nadm dat lan lwot
24.5% va 56,5%, trong d6 loi nhuan thuan tang trwdng manh nho ty suét lgi nhuan
gop dw kién ting manh lén mic khodng 23% trong giai doan 2025-2027, ttr 13,3%
trong nam 2024, du chi phi tai chinh tdng do m& rong trang trai manh mé. KQKD cla
BAF van nhay cam véi bién dong gia thirc an va gia heo hoi, trong do ty suat |oi
nhuan phu thudc chat ché vao dién bién gia ngii cc toan ciu va gia thit heo trong
nwéc. Ngoai ra, rdi ro dich bénh van la yéu td hé thdng dang lwu y va BAF chiu tac
dong Ién hon so véi cac dbi tht do phu thudc hoan toan vao mang chan nudi, mac
du cac bién phap an toan sinh hoc nang cao va céng nghé chan nudi hién dai dwoc
ky vong sé gilp giam thiéu rdi ro nay.

Cac yéu t6 chinh anh hwéng dén trién vong li nhuan cua BAF

Gia thirc &n va gia heo hoi — hai yéu té chu chét tac dong dén ty suat loi
nhuén gép

O phia dau vao, cau tric chi phi chdn nudi heo clia BAF chi yéu bao gém: chi phi
thire &n chiém phan 16n, khodng 55-60% gia vén hang ban, 6% chi phi thudc tha y va
véc xin, 3% chi phi heo giéng, 5% chi phi lao ddng, 6-7% chi phi khau hao, phan con
lai thudc vé cac chi phi khac. Do d9, ty suat loi nhuan gop ctia BAF rat nhay cam voi
bién déng gia thirc &n chan nuéi. Gia thirc &n nay lai cht yéu phu thudc vao bién dong
clia thi trudng ngi ce thé gidi, dac biét 1a ngd, dau nanh va lta mi.

O phia dau ra, gia ban heo hoi ciing cé anh hwéng dang k& dén loi nhuan. Thong
thwéong, gia heo hoi tdng theo mua vu, dac biét trong dip Tét Nguyén dan va cac ky 1é
h6i do nhu cAu tiéu thu ting cao, déng thdi co thé tang dot bién khi xay ra cac dot
dich bénh I&n Iam gian doan nguén cung.

Rui ro dich bénh

Céc dot bung phat dich bénh 1a rdi ro mang tinh hé théng dbi v&i toan bd nganh chan
nudi. Tuy nhién, BAF chiu anh huéng I&n hon so véi cac dbi thi do doanh thu cla
Coéng ty phu thudéc hoan toan vao mang chan nudi, trong khi phan Ién cac doanh
nghiép khac cé co cAu loi nhuan da dang hon, bao gém thirc an chan nubi, chan nudi
heo va gia cdm. Do d6, néu xay ra dich bénh ngoai tm kiém soat, KQKD clia BAF c6
thé chiu anh hwéng bét loi twong déi I6n hon so véi mat bang nganh.

Tuy vay, Cong ty van ty tin vao cac bién phap an toan sinh hoc, dwoc hd tro bdi hé
théng co s& vat chat méi dau tw, quy trinh kiém soat tién tién va cong nghé chan nuéi
hién dai chuyén giao tr Muyuan - nha ch&n nuéi heo hang dau Trung Quéc. BAF dat
muc tiéu duy tri ty 1& hao hut dan dwéi 10%.

Dw bao I¢i nhuan giai doan 2025-2027

T ndm 2025 tré di, phan I&n doanh thu ctia BAF sé& dén tlr mang chan nuéi heo.
Theo do, tang trwdng doanh thu s& phu thudc chl yéu vao quy md dan nai va dan heo
thwong pham, cting nhuw bién déng gia thit heo trén thj treorng. Téng tredng san lvong
heo thwo’ng pham sé tlep tuc phu thuéc vao quy mé dan nai, cong suét trang trai va
hiéu qua san xuét (bao gébm ty l& chuyén ddi thirc an, sb lwgng heo con trén mdi nai
va ty 1& séng sét clia dan).

Dwa trén quy mé dan nai hién tai, céng suét trang trai dang van hanh, ciing cac dw an
m& rong dang trién khai va trong ké hoach, HSC dw bao doanh thu thuan va lgi nhuan
thuan ting trwdng voi téc d6 CAGR 3 ndm dat 1an lwot 24,5% va 56,5%, so vé&i mirc
nén nam 2024.

Riéng trong nam 2025, ching tdi wéc tinh doanh thu thuan dat 5.680 ty ddng (tang
trwdng 2,3%) va lgi nhuan thuan dat 654 ty dong (tdng trwéng manh 102,6%), twong
(ng hoan thanh 101,4% va 102,3% ké hoach HDKD ca ndm ma BLD Céng ty dé ra.
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Co cau doanh thu theo mang kinh doanh

HSC gia dinh doanh thu t&» mang chan nudi clia BAF sé& dén tir ba nguén chinh: heo
thit thwong phdm, heo nai hau bj dw thira, va heo con ban ra ngoai hé théng. Véi quy
mé dan nai dy kién dat 80.000 con vao nam 2027, doanh thu tir mang chan nudi duwoc
du béo tang trwdng voi tbc dd CAGR 3 nam l1a 47%, déong gép binh quan 90% téng
doanh thu clia Cong ty.

Bang 22: Dw bao loii nhuan giai doan 2025-2027, BAF
Doanh thu thuan & lgi nhuan thuan duoc ky vong sé tang trudng véi tbc dd CAGR 3 nam Ian lwot 1a 24,5% va 56,5%

Tang trwéng 2026F Tang trwéng Tang trwdng
Doanh thu thuan 5,554 5,680 2.3% 8,146 43.4% 10,728 31.7%
Gia vén hang ban (4,816) (4,334) -10.0% (6,133) 41.5% (8,263) 34.7%
Loi nhuan gop 738 1,345 82.3% 2,013 49.6% 2,465 22.5%
Ty suét loi nhuan gop 13.3% 23.7% 24.7% 23.0%
Loi nhuan HD tai chinh (201) (255) 27.0% (306) 20.0% (388) 26.9%
Chi phi QL&BH (251) (301) 19.9% (432) 43.4% (569) 31.7%
Chi phi QL&BH / doanh thu (%) 4.5% 5.3% 5.3% 5.3%
Thu nhap khac 107 8 -92.9% 0 -100.0% 0
LNTT 393 797 102.6% 1,275 60.0% 1,508 18.3%
Loi nhuan thuan 323 654 102.6% 1,046 60.0% 1,237 18.3%

Ngubn: BAF, HSC

Bang 23: Gia dinh dan nai va dan heo thwong pham, BAF

Don vi 2024 2025F 2026F 2027F
Sé lvong heo nai Con 49,887 70,000 75,000 80,000
San lwong heo thuwong phém Con 557,000 755,205 1,154,257 1,520,950
Tang trwdng % 108.3% 35.6% 52.8% 31.8%

Nguén: BAF, HSC

Bang 24: Co’ cau doanh thu theo mang kinh doanh, BAF
Mang chan nudi chiém khoang 90% téng doanh thu va dwoc du bao sé tang trudng véi tbc do CAGR 3 nam dat 47%

2024 2025F Tang trwdéng 2026F Tang trwdéng 2027F Tang trwdng

Chan nudi 2,998 5,280 76.1% 7,496 42.0% 9,601 28.1%
Thirc an chan nudi 0 130 N/m 22 -83.2% 69 215.8%
Giét md & thurc pham ché bién 243 269 10.7% 628 133.3% 1,058 68.6%

Ngudn: BAF, HSC

Trong mang giét md va ché bién thit, BAF hién van hanh hai co sé& giét mé (tai Ha Noi
va Bong Nai) cing mét nha may ché bién thit tai Tay Ninh, véi san lwong xr Iy hang
nam dudi 50.000 con heo, so v&i cdng suét thiét ké 350.000 con/ndm. Céng ty ciing
dang dau tw nha may ché bién sau tai Binh Phudc, dwoc thiét ké véi cong suét
350.000 con/nam cho giét md, 54.000 tAn/nadm cho ché bién thit, va 36 triéu suét an
c6ng nghiép méi nam. Nha may nay dy kién di vao hoat dong vao cudi nam 2026.

Chung t6i ciing lvu y rang cac san pham thit heo mat mang thwong hiéu BAF da duoc
phan phéi théng qua chudi ctra hang SibaFood va hién dién tai hau hét cac hé théng
siéu thi I&n nhw Go!, Top Market, Mega Market va nhiéu chudi ban 1& khac. Do dé,
HSC danh gia duv dia tang trwédng doanh thu clia BAF trong mang nay con rat Ién
trong cac nam toi.

Ty suéat loi nhuan gép
HSC dw bao ty suét lgi nhuan gop clia BAF sé cai thién l1én mirc 23,7% trong nam
2025, so v&i 13,3% trong nam 2024, phan anh viéc Cong ty rat khdi mang kinh doanh

noéng san cé ty suat lgi nhuan thap. Ty suét loi nhuan gop dwoc ky vong duy tri quanh
murc 23% trong giai doan 2025-2027.

Cac khoan muc khac

Chi phi quan ly & ban hang: Chung t6i dy bao ty 1é chi phi quan ly & ban hang trén
doanh thu sé tang Ién mic 5,3% trong giai doan dy bao, so v&i 4,5% trong nam 2024,
cht yéu do chi phi marketing va thué ngoai gia tdng khi BAF ddy manh chién lwoc mé
réng thi phan.
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Chi phi tai chinh: L6 tai chinh (chd yéu la chi phi Iai vay) dwoc du bao tang voi toc d6
CAGR 3 nam la 24,6% trong giai doan 2025-2027, phan anh mdc don bay cao hon
gan lién véi ké hoach mé réng trang trai quy mé I&n clia BAF.

KQKD ntra dau nam va dw bao nira cudi nam 2025

BAF ghi nhan KQKD nlra dau nam 2025 tich cwc va phu hop véi ky vong, véi loi
nhuan thuan dat 343 ty dong (tang 122% so v&i cung ky) trén doanh thu thuan 2.510
ty ddng (gidm 4% so véi cuing ky). Két qua nay twong iing 45% ké hoach doanh thu
thuan ca nam va 54% ké hoach lgi nhuan thuan ca ndm cua Coéng ty.

Bang 25: KQKD 6 thang dau nam 2025 & dw bao nira cudi nam 2025, BAF

Chung t6i hién dw bao lgi nhuan thuan 6 thang cubi nam 2025 s& dat 311 ty dong (tang 91% so voi cung ky) trén doanh thu thuan

dat 3.169 ty dong (tang 4,7% so v&i cung ky

6 thang dau 6 thang dau % so v&i 6 thang cudi 6 thang cudi % so v&i
nam 2024 nam 2025 cung ky nam 2024 nam 2025 ung ky

Doanh thu thuan 2,613 2,510 -3.9% 3,027 3,169 4.7%
Gia vbn hang ban (2,327) (1,904) -18.2% (2,597) (2,431) -6.4%
Loi nhuan gép 286 607 112.4% 431 738 71.5%
Ty suét loi nhuan gop (%) 10.9% 24.2% 14.2% 23.3%

L tai chinh (96) (124) (104) (385) 270.0%
Chi phi QL&BH (82) (138) (132) (163) 23.9%
Chi phi QL&BH / doanh thu (%) 3.2% 5.5% 4.3% 5.1%

Loi nhuan hoat déng 107 345 221.0% 195 444 127.8%
Thu nhap thuan khac 100 8 -91.6% 4 0

LNTT 207 353 70.5% 199 443 122.7%
LNST 155 343 121.8% 164 313 90.6%
Loi nhuan thuan 154 343 122.5% 163 311 90.7%

Ngudn: BAF, HSC

Doanh thu gidm cht yéu do BAF c6 chién lwgc rat khdi mang kinh doanh néng san.
Trong khi d6, ty suét loi nhuan gop clia mang chan nudi lai cai thién lén mirc 24,2%
(so v&i 21,3% trong nira dAu nam 2024), nhd san lwong tiéu thu thit heo tdng 32,5%
S0 V@i cung Ky va gia ban heo hoi tdng 10% so v&i cung ky.

Dwa trén KQKD thwe hién niva ddu nam 2025 va dy bao ca ndm 2025, HSC wdc tinh
doanh thu thuan nira cudi ndm 2025 dat 3.169 ty déng (ting 4,7% so v&i cung ky)
dwoc thuc day bdi san lwong heo tiéu thu 425.000 con (tdng 41% so véi cung ky) va
loi nhuan thuan nra cubi nam dat 311 ty déng (tdng manh 90,7% so v&i cung ky).

Phan tich d6 nhay cua lgi nhuan thuan theo bién dong gia heo hoi va gia
thirc an

Nhw da dé cap, hai yéu té chinh anh hwéng dén bién lgi nhuan gop clta BAF la gia
heo hoi va gia thirc an chan nudi. HSC da thwc hién phan tich dé nhay Igi nhuan nam
2026 dwa trén gia dinh co sé la gia heo hoi & mirc 57.000d/kg va gia thirc an & mirc
10.200d/kg. Két qua cu thé nhw sau:

e Kich ban tiéu cwc nhat: Néu gia heo hoi gidm 5% trong khi gia thire an tang 5% so
vGi gia dinh co s&, lgi nhuén nam 2026 cla BAF sé con 568 ty dong (giam 13%),
thap hon 45,7% so v&i kich ban co sé.

« Kich ban tich cwc nhat: Néu gia heo hoi tang 5% trong khi gia thirc an giam 5%, loi
nhuan thuan nam 2026 cé thé dat 1.524 ty dong (tang trwdng 133%), cao hon
45,7% so voi kich ban co sé.
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Bang 26: Phan tich dd nhay cua Igi nhuan thuan nam 2026 déi véi gia dinh gia heo
hoi va gia thire an (ty dong), BAF

Kich ban co s& clia chung téi dwa trén gia dinh gia heo hoi la 57.000d/kg va gia thirc an la
10.2004/kg

Bién dong gia heo hoi

-5% -3% 0% 3% 5%
-5% 946 1,061 1,235 1,408 1,524
Bién dong gia thirc &n -3% 870 986 1,159 1,333 1,448
0% 757 872 1,046 1,219 1,335
3% 643 759 932 1,106 1,221
5% 568 683 857 1,030 1,146
Nguén: HSC
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Dinh gia va khuyén nghi

HSC khuyén nghi l1an dau Tang ty trong d6i véi BAF véi gia muc tiéu theo phuong
phap DCF la 41.400d, twong dwong tiém nang tang gia 19% so véi thi gia hién tai
va EV/EBITDA nam 2025 va 2026 1an lvot Ia 8,0 1an cho va 5,4 1an. Cb phiéu BAF
dang giao dich & mirc EV/EBITDA dyw phéng 12 thang téi 1a 4,3 |an, thap hon dang
ké so v&i mée trung vi 10,2 1an cta cac doanh nghiép cung nganh trong khu vic.
HSC cho rang BAF x(rng dang dworc dinh gia lai & mét bang cao hon.

Phwong phap dinh gia

HSC s dung phwong phap chiét khau dong tién (DCF) dé xac dinh gia tri hop ly cla
c6 phiéu BAF, phan anh trién vong tang trwdng nhiéu ndm ctia doanh nghiép. Cac gia
dinh chinh trong mé hinh dinh gia bao gém: |4i suat phi rdi ro: 4%; phan bu rdi ro vén
CSH theo tiéu chuan ndi bd: 8,75%; hé sb beta: 1 (ngudn: Bloomberg). Theo dé, gia
dinh WACC la 11,3%. Ngoai ra, ching t6i gid dinh tc do tang trwéng dai han cho
dong tién tw do sau ndm 2030 [a 2%.

Céc tinh toan va gia dinh dau vao trong mé hinh dinh gia dwoc trinh bay tai Bang 27—
28. Chung t6i ciing trinh bay do nhay cta gia muc tiéu doi voi gia dinh ve I&i suat phi
rdi ro va toc doé tang trwdng dai han trong Bang 29.

Bang 27: Tinh toan dong tién tw do cia doanh nghiép, BAF

Ty dong 2025 2026 2027 2028 2029 2030
EBIT 1,044 1,581 1,896 2,007 2,105 2,315
Thué (141) (225) (266) (282) (290) (320)
Thu nhap thuan trir no vay 904 1,356 1,630 1,725 1,815 1,995
Co6ng: Khau hao 269 337 446 526 606 646
Trtr: Chi phi dau tw tai san cb dinh (1,085) (1,001) (1,601) (1,301) (1,201) (701)
Trie: Thay di vén lwu dong 715 (173) (272) 250 (251) (768)
UFCF 803 520 203 1,201 969 1,171
Nguén: HSC

Bang 28: Gia dinh va tinh toan dinh gia, BAF

Tinh toan WACC Gia tri Tinh toan DCF

Lai suét phi rdi ro 4.0% Téc do téng trudng dai han 2.0% 2.0%
Phan bu rdi ro vén CSH 8.75% Gia tri hién tai ctia dong tién Ty ddng 4,777 5,369
Beta (Ién) 100.0% Gia tri hién tai ctia gia tri dai han Ty déng 6,641 8,029
Chi phi vén CSH 12.8% Téng gia tri hién tai Ty ddng 11,419 13,398
Lai suat binh quan 11.1% Cong: Tién mat + Dau tw ngan han Ty ddng 2,914 5,729
Thué thu nhap doanh nghiép 17.6% Trir: Tdng ng, didu chinh Ty ddng (2,861) (5,443)
Chi phi no 9.2% Gia tri vén CSH Ty ddng 11,471 13,683
Ty trong no 40.0% S6 lwong cb phiéu dang Ivu hanh Triéu 304 304
WACC 11.3% Gia tri hop ly ctia cb phiéu DBdng/cd phiéu 37,700 45,000

Gia tri vén CSH (giira 2026) Pong 41,400
Nguén: HSC

Bang 29: Phan tich dé nhay cua gia muc tiéu d6i véi gia dinh téc do tang trwéng dai han va lai suat phi rui ro (déng), BAF
Téc do ting trwvdng dai han

0% 1% 2% 3% 4%
3.0% 39,900 41,000 42,300 43,900 46,100
Lai suat phi rai ro 3.5% 39,600 40,600 41,800 43,400 45,300
4.0% 39,300 40,200 41,400 42,800 44,600
4.5% 39,000 39,900 41,000 42,300 44,000
5.0% 38,700 39,500 40,600 41,800 43,400
Nguén: HSC

Béi canh dinh gia
Gia cb phiéu BAF da tang 62% trong 1 ndm qua, dwoc hd tro bdi ké hoach mé rong

quy m6 manh mé va trién vong tang trwdng tich cwe trong nam 20235, nhwng di&n bién
gia twong doéi di ngang trong 1 & 3 thang gan day. BAF dang giao dich & muirc
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EV/EBITDA du phéng 12 thang toi 1a 4,3 Ian, thap hon 1,3 d6 Iéch chuén so v&i binh
quan tlr dau ndm 2022 & mdrc 6,1 lan.

Biéu d6 30: EV/EBITDA trwot dw phéng 1 nam, BAF Biéu do 31: P6 léch chuan so véi gia tri binh quan, BAF
BAF dang giao dich v&i EV/EBITDA trivot dy phong 1 nam la ...thép hon 1,3 do léch chuén so vé&i gia tri binh quan qua khi &
4,3 1an (dwa trén wéce tinh cla ching toi)... 6,1 lan
Du b0 ciia thi trpdNg  emmmm TYC t&  emmm=Dur bdo clia HSC 3.000
2.500
14.0 2.000
12.0 1.500
10.0 1.000
500
6.0 (.5000)
(1.0000)
4.0 (1.5000)
2.0 (2.0000)

D DD Y A% A Ak
0.0 P A U AR LR R UL
T1/22 T7/22 T1/23 T7/23 T1/24 T7/24 T1/25 T7/25 A A A

Nguén: HSC, Bloomberg Nguén: HSC, Bloomberg

Bang 32: Dinh gia cac cong ty cung nganh, BAF
Theo chi tiéu EV/EBITDA ma chung téi wu t[én st dung, hé s6 EV/EBITDA ném 2025 ctia BAF dat 6,8 Ién, thap hon dang ké so voi
trung vi clia cac cong ty cung nganh la 9,8 lan (doanh nghiép trong nwéc - 8,7 lan; trong khu viwe - 10,1 1an

Ma Vén hoa 2024 2024 (2025EVI 2025 2025
(triéu USD) ROE (%) ROA (%) P/E (1an) P/B (l4n)

Quéc gia

Bloomberg

Cac cong ty lién quan dén
chan nuéi tai Viét Nam

CTCP Masan MeatL.ife MML VN Viét Nam 490 -7.4 -2.9 15.8 59.2 2.7
CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam DBC VN Viét Nam 398 13.4 57 6.1 9.1 1.4
Tbng Cong ty Chan nubi Viét Nam VLC VN Viét Nam 121 1.0 0.8 8.7 25.6 26.5
CTCP Viét Nam Ky nghé Suc san VSN VN Viét Nam 49 3.9 5.2 4.2 11.0 1.0
CTCP Chan nubi Phu Son PSL VN Viét Nam 5.4 1.3 2.8 11.9 26.5 1.0

Cac cong ty lién quan dén
chan nuéi trong khu vuwc

BETAGRO PUBLIC CO LTD BTG TB Thai Lan 1,102 9.3 3.7 5.5 4.8 1.1
TECON BIOLOGY CO LTD-A 002100 CH  Trung Quéc 1,413 9.4 3.7 6.5 13.9 14
GUANGDONG HAID GROUP CO-A 002311 CH  Trung Quéc 14,898 16.8 7.9 11.7 21.3 4.0
GUANGXI LIUYAO GROUP CO LT-A 603368 CH  Trung Quéc 1,043 12.0 41 10.3 8.6 0.9
LESHAN GIANTSTAR FARMING-A 603477 CH  Trung Quéc 1,453 17.0 6.6 9.8 18.1 2.7
HUNAN NEW WELLFUL CO LTD-A 600975 CH  Trung Quéc 1,116 0.7 0.2 14.1 252.0 2.6
TANGRENSHEN GROUP CO LTD-A 002567 CH  Trung Quéc 966 7.2 2.3 9.4 13.3 1.1
ZHEJIANG HUATONG MEAT PROD-A 002840 CH  Trung Quéc 1,222 3.1 0.8 11.2 47.0 2.3
Trung vi, cac céng ty lién quan dén chan nuéi tai Viét Nam 121 1.3 2.8 8.7 25.6 1.4
Trung vi, cac céng ty lién quan dén chan nuéi trong khu vuc 1,169 9.4 3.7 10.1 16.0 1.9
Trung vi, cac céng ty lién quan dén chan nuéi 1,043 7.2 3.7 9.8 18.1 1.4
CTCP Nong nghiép BaF Viét Nam BAF VN Viét Nam 400 121 3.4 6.8 16.3 2.5
Thang du’/(ch!et khal‘,l) SO VOi trung Vi . 10(.)8 ~ 0‘.)6 229, -36% 79%
cac cong ty cing nganh trong nwéc diem % diem %

Thang dw/(chiét khau) so v&i trung vi 2.8 -0.3 0 3 5
cac cong ty cung nganh trong khu virc didm %  diém % S 2 29
Thang dw/(chiét khau) so v&i trung vi 4.9 -0.3 240 100 o
cac cong ty cling nganh diédm % diém % 31% 10% 9%

Nguén: HSC, Bloomberg, céc céng ty

Xét theo EV/EBITDA nam 2025, BAF dang giao dich & murc 6,8 |an, thdp hon 31% so
véi trung vi nhém cac doanh nghiép cuing nganh & mac 9,8 1an (nhém doanh nghiép
trong nwéc - 8,7 1an, nhém doanh nghiép trong khu vuc - 10,2 1an). Dang chu y, xét
theo hé s6 P/B ndam 2025, cb phiéu BAF dat hon so véi cac dbi tha (ca trong nwédc va
khu vire); tuy nhién, diéu nay chi yéu phan anh mirc don bay cao hon va lgi nhuan
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git lai con khiém tbn cta BAF, do Cong ty van dang & giai doan m& rong manh mé,
khién gjé tri sO sach trén méi c0 phan thap. Du vay, cac chi s6 ROE va ROA cla BAF
dang dan héi tu vé&i mat bang chung cla cac doanh nghiép trong nwérc.

Mot sb lwu y:

e HSC sir dung EV/EBITDA lam chi tiéu dinh gia ch dao cho BAF. Do BAF van dang
& giai doan dau cta chu ky mé rong, chi phi khdu hao va mirc don bay tai chinh
con cao, khién cac hé sé dinh gia dwa trén lgi nhuan thuan cé thé bi bop méo. Bang
cach loai trir anh hwéng cla khau hao va co cau vén, EV/EBITDA mang lai birc
tranh rd rang hon vé hiéu qua HBKD cét 16i, ddng thdi cho phép so sanh hop ly
hon véi cac doanh nghiép cung nganh da hoat déng 6n dinh lau nam.

e Nhém céc doanh nghiép cung nganh trong khu vire dung dé so sanh véi BAF bao
gbm tam doanh nghiép, trong d6 bay doanh nghiép c6 tru sé tai Trung Québc. Ngoai
ra, chung téi cling so sanh BAF v&i nam doanh nghiép trong nwéc dang hoat dong
trong Iinh virc chan nudi va ché bién thwc phadm.

Rui ro doi v&i dw bao va quan diém dau tw cua HSC
HSC ghi nhan mét sé rdi ro chinh nhw sau:

¢ Rui ro dich bénh: Nganh chan nubi luén tiém an rii ro dich bénh mang tinh hé
thdng. DU cac loai vac xin hién nay da kiém soat dwoc mot sé dich phd bién (nhw
I& mém long méng — FMD, hdi chirng réi loan sinh sén va hé hap & heo — PRRS),
dich t& heo chau Phi (ASF) van la mbi de doa I&n nhét do ty 1& ap dung vac xin con
thap va hiéu qua chwa dwoc xac nhan rd rang. Mac du BAF da ap dung cac bién
phap an toan sinh hoc nghiém ngét nhwng mét dot bung phat dich I&n van co thé
gay thiét hai dang ké cho dan heo va anh huwéng nghiém trong dén Ioi nhuan.

e Bién dong gia thirc an va gia heo hoi: Chi phi thirc &n chan nudi chiém khoang
60% tdng chi phi san xuét, do d6 gia nguyén liéu nhw dau nanh va ngé ting cé thé
lam gidm ty suét loi nhuan. Nguwoc lai, gia thit heo hoi cé thé gidm dwéi ky vong
néu xay ra tinh trang dw cung, kéo theo rdi ro sut gidam lgi nhuan.

e Don bay tai chinh va ganh nidng no vay: Chién lwgc mé rong cong suét manh
mé da khién no vay ctia BAF ting nhanh, dan dén chi phi I&i vay cao hon va rii ro
dong tién I&n hon. Du cac chi sé tai chinh dang cai thién va tién gan mdc binh quéan
ctia nganh, don bay tai chinh van 1a yéu tb rii ro cn dwoc theo ddi sat sao.
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BCTC va chi s tai chinh chu chét

Bao céo KQ HDKD (ty dong) 12-23A  12-24A 12-26F Béo céo LCTT (ty déng) 12-23A  12-24A  12-25F 12-26F
Doanh thu 5199 5554 5680 8,146 10,728 EBIT 142 594 1,052 1,581 1,896
Loi nhuan gop 343 738 1,345 2,013 2465 Khéu hao (105)  (180)  (269)  (337)  (446)
Chi phi BH&QL (193)  (251)  (301)  (432)  (569) Laivay thudn (117)  (201)  (255)  (306)  (388)
Thu nhap khac 1.34 112 13.9 0 0  Thué TNDN da nop (58.0) (15.0)  (141)  (225)  (266)
Chi phi khac (9.88) (5.04) (6.21) 0 0 Thay ddi vén Ivu dong (467)  (767) 715 (173)  (272)
EBIT 142 594 1,052 1,581 1,896 Khac (141)  (312)  (255)  (306)  (388)
Lai vay thudn (117)  (201)  (255)  (306)  (388) LCT thuan tir HDKD (420) (319) 1,641 1,215 1,415
Lai/I5 trong Cty LD,LK 0 0 0 0 0 Diutw TS dai han (1,012) (1,084) (1,085) (1,001) (1,601)
Loi nhuan khac - - - - - Gop vén & dau tw (267) (369) 0 0 0
LN khéng thuwéng xuyén - - - - - Thanhly 68.0 476 0 0 0
LNTT 24.5 393 797 1,275 1,508 Khac 54.8 439 20.1 55.4 150
Chi phi thué TNDN 581 (69.4) (141)  (225)  (266) LCT thuan tir HDDT (1,155)  (538) (1,065)  (946) (1,451)
Loi ich cb dong thiéu sé (3.43) (1.25) (2.53) (4.05) (4.79) Cb twc trd cho CSH 0 (432 0 0 0
LNST khéng thuéong xuyén - - - - - Thu ti phat hanh CP 138 711 0 0 0
Loi nhuan thuan 26.9 323 654 1,046 1,237 Tang/gidm no 1,381 219 (323) 462 (1,162)
Khac 0 (232 0 0 0
Lo nhuan thuan BC 26.9 323 654 1,046 1,237 LCT thuan tir HDTC 1,519 923  (323) 46.2 (1,162)
EBITDA BC 247 775 1,321 1,918 2,342
Tién & twong duong tién dau ki 151 95.2 161 414 729
EPS (ddng) 187 1,350 2,150 3,440 4,069 LCT thuan trong ky (56.2) 66.0 252 315  (1,197)
EPS BC (ddng) 187 1,350 2,150 3,440 4,069 Anh huéng cla ty gia 0 0 0 0 0
DPS (ddng) - - - - - Tién & twong dwong tién cudi ki 95.2 161 414 729  (468)
Slg CP binh quan (triéu dv) 144 239 304 304 304
Slg CP cudi ky (triéu dv) 144 239 304 304 304 Dong tién tw do (1,431)  (1,404) 556 214 (186)
Slg CP pha loang cuéi ky (triéu dv) 144 239 304 304 304
Bang can ddi ké toan (ty dong) 12-23A  12-24A 12-26F Cac chi sb tai chinh 12-23A  12-24A  12-25F
Tién & twong duong tién 95.2 161 414 729  (468) Chi sé hoat dong
DAu tw ngan han 327 268 2,500 5,000 7,000 Ty suétLN gop (%) 6.60 13.3 237 24.7 23.0
Phai thu khach hang 1,105 511 427 590 762 Ty suét EBITDA BC (%) 4.74 13.9 23.3 23.6 21.8
Hang tdn kho 1,593 2,152 1,314 2,204 3,055 Ty sultLNT (%) 0.52 5.81 11.5 12.8 11.5
Céc tai san ngén han khac 28.3 38.6 27.0 424 59.1  Thué TNDN hién hanh (%) (23.7) 17.6 17.6 17.6 17.6
Téng tai san ngén han 3,148 3,130 4,681 8,565 10,408 Tang trwdng doanh thu (%) (26.6) 6.83 2.27 434 31.7
Tang trwdng EBITDA BC (%) (41.2) 214 70.6 452 22.1
TSCP hiru hinh 2,332 3283 3,171 3,840 5000 Tang trwdng LNT BC (%) (97.6) 1,100 103 60.0 18.3
TSCP vb hinh 187 5.72 202 (1.87) (5.63) Tang trwdng EPS (%) (97.6) 620 59.3 60.0 18.3
B4t dong san dau tw 0 0 0 0 0  Té&ng trwdng EPS BC (%) (97.6) 620 59.3 60.0 18.3
Pau tw dai han 0 0 0 0 0 Tang trwdng DPS (%) - - - - -
DAu tw vao Cty LD,LK 0 0 0 0 0 Ty I& LN thuan tra CT (%) - - - - -
Tai san dai han khac 866 1,048 1,047 1,046 1,044
Téng tai san dai han 3,386 4,336 4,220 4,884 6,039 Chisé lgi nhuan
ROAE (%) 1.48 13.4 18.0 216 20.5
Téng cong tai san 6,534 7,467 8,901 13,448 16,447 ROACE (%) 4.76 145 20.6 24.4 225
Véng quay tai san (lan) 0.92 0.79 0.69 0.73 0.72
No ngén han 704 842 1,640 3,432 3,589  Tiém mat HD/EBIT (1&n) (2.96)  (0.54) 1.56 0.77 0.75
Pha trd ngudi ban 2,188 1,802 1,610 2445 3,152 S ngay ton kho 120 163 111 131 135
No ngén han khac 69.7 86.9 55.4 86.6 123 S6 ngay phai thu 83.1 38.7 35.9 35.1 33.7
Téng ng’ ngén han 3,011 2,783 3,359 6,041 6,965 SO ngay phaitra 164 137 136 146 139
No dai han 1,156 1,262 1,209 1,996 2,795 Co céuvén
Thué TNDN hoan lai phai tra 5.70 5.70 5.70 5.70 570  Ng thudn*/VCSH (%) 94.6 66.5 56.8 87.7 103
No dai han khac 453 475 0 0 0  No/tai san (%) 28.9 28.2 32.2 40.6 39.0
Téng ne dai han 1,614 1,743 1,215 2,002 2,801 EBIT/ai vay (1an) 1.21 2.96 4.12 5.16 4.88
No/EBITDA (lan) 7.67 2.72 2.17 2.84 2.74
Téng ng phai tra 4,625 4,526 4,574 8,043 9,766 Chiso TT hién thoi (1An) 1.05 1.12 1.39 1.42 1.49
Vén cha sé hiru 1,898 2,931 4,316 5390 6,660 Dinhgia
Loi ich cb dong thiéu sé 10.6 8.99 11.5 15.6 20.4  EV/doanh thu (1an) 1.30 1.85 2.30 1.88 1.63
Téng vén chi s& hiru 1,908 2,940 4,327 5405 6,681 EV/EBITDA DC (I&n) 27.5 13.3 9.89 7.99 7.46
P/E (1an) 187 25.9 16.3 10.2 8.59
Téng ng phai tra va VCSH 6,534 7,467 8,901 13,448 16,447 P/EDC (1an) 187 25.9 16.3 10.2 8.59
P/B (1&n) 2.64 2.85 2.46 1.97 1.60
BVPS (d) 13,223 12,264 14,195 17,728 21,907 Loi sut cd tirc (%) - - - - -
No' thudn*/(tién mét) 1,765 1,943 2436 4,699 6,853

Ghi chi: *Khdng bao gom cac khoan Pau tw ngén han.
Nguén: Céng ty, HSC wdc tinh
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Chirng khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

Nham dam bao sw tach biét va tinh ddc lap gitka chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC c6 thé cé hodc khong cé
vi thé tw doanh ddi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cdo nay. Nhan vién cla bo phan tw doanh cla HSC ¢6 thé tham
khao goi y clia bg phan nghién ctru khi mua ‘hoac ban cac vi thé tw doanh hoé&c cac vi thé do cac qu§ ctia HSC quan ly nam gitr. HSC c6
thé giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han clia cac chuyén vién phan tich trong b&o cdo nay va ciing c6 thé tham
gia vao cac giao dich trai ngugc voiy kién tw van. Theo chinh sach giao dich ca nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
ddi voi cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao cao nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé cé nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém mdi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé cap trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh lubn bién dong, co thé Ién hodc xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao c4o nay la tai sn clia HSC va khéng duoc cdng b rong réi ra cdng chiing, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh cling nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung nao clia béo cdo hay toan bd bao cédo vi bat ky muc dich nao néu khéng c6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh cla phap luét.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang t6 chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tr 5% dén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
N&m gil: Ky vong ting gia hodc giam gia dwdi 5% trong khodng thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tir 5% dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thdi gian 12 thang

-sNSC

TRU SO CHIiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5, 6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone

76 Lé Lai, Phwong Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vh  W: www.hsc.com.vn
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