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BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP NONG NGHIEP BAF VIET NAM — BAF (HOSE)

+ Vai nét vé doanh nghiép

Cong ty C6 phan Nong nghiép BaF Viét Nam (“BaF”)
dwoc thanh lap vao nam 2017 1a mét trong cac Céng ty
dan d4u vé di truyén gidng va chan nudi heo tai Viét Nam.
Tan dung wu thé tr mang cung rng Nguyén vat liéu thire
an chan nudi, BaF hoat dong trong linh vwc chan nubi
Heo, ché bién va cung ung thwc phdm sach dén tan tay
nguwdi tiéu ding, hwéng dén muc tiéu xay dwng md hinh

Feed — Farm — Food khép kin.

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu
Tiém n&ng téng gia 16,7%
Cb turc (tién mat/cp) 0%
Ty suét sinh 1oi 16,7%
Théng tin ¢6 phiéu
Phan nganh Chan nubi
Thi gia (26/02/2025) 31,6
Bién dong 1 ndm 17,3-321
KLGD binh quan 52T (tr.cp) 3.557.143
Vén héa (Ty déng) 7.553,08
P/E 18,95x
P/B 2,61x
%NN s& hiru 3,16%
Dién bién gia

3T 6T 12T
BAF 22,1% 64,5% 76,8%
VNindex 4,1% -0,6% 4,3%
Ty lé s& hiru
Chu tich va nguwoi lién quan 50%
Quy ngoai 3,04%

Chuyén vién phan tich

Pham Thu Hwong

pthuong@vcbs.com.vn - 024 3936 6990 ext 7184
https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

Bloomberg: VCBS <GO>

DANH GIA: MUA

Chung t6i khuyén nghi MUA va nang gia muc tiéu 1én 36.863 déng/cp, twong (rng
P/E 13,96x trong béi canh thj trwéng chan nudi dang dich chuyén vé phia doanh
nghiép.

CAP NHAT KQKD:

Trong n&m 2024, DTT va LNST cla BAF dat Ian lwot 1a 5.554 ty (t&ing 7% yoy) va
324 ty (tdng 980% yoy). Trong d6, mang chan nudi c6 DTT va LNG tang lan lwot
la 168% va 167% yoy. Nguyén nhan chi yéu dén tir viéc gia heo hoi tdng 15% yoy
va gia ngi cbc gidm khodng 17% yoy gitp cho doanh thu va bién lgi nhuan cung
gia tdng manh mé&. Bén canh d6 DTT va LNG mang néng san giam lan lwot 42%
va 38% yoy, do doanh nghiép Ién ké hoach cat gidm va dirng mang néng san cho
dén 2025 dé chuyén dich co ciu doanh thu sang mang chan nudi.

LUAN DIEM PAU TU

Co cau chin nudi chuyén dan tir hd nhé Ié sang cac doanh nghiép Ié&n. Luat
chan nubi sé chinh thirc c6 hiéu lwc tir 2025, theo do déy nhanh qua trinh dich
chuyén thj phan tlr cac hd chan nudi nhé 1& sang cac doanh nghiép Ion

Gia heo dwoc dw bao sé tiép tuc da ting it nhat 1a cho dén nira nam 2025.
Chung t6i ky vong mét bang gia heo hoi sé tang khoang 18% trong ndm 2025,
trong béi canh ngudn cung heo thiéu hut & dau ndm, sau mét dot ban chay dich
va xa dan tlr hd chan nudi, khién gia heo co thé duy tri mirc cao trong nira dau
nam. Tuy nhién, cac doanh nghiép dang tich cwc mé& réng quy md chén nudi dé
chiém Iinh thi phan, ngudn cung cé thé sé tang tré lai vao cudi nam, khién gia heo
hoi ¢6 thé diéu chinh gidm nhe.

DPong lwc tang trwéng nhe né lwc mé rong dan va cai tién quy trinh chan
nudi. Trong nam 2025, BAF sé tich cwc xay dwng thém cac trang trai méi va M&A
céac cbng ty chan nudi dé dat muc tiéu san lwong 90 ngan heo nai va 1,65 triéu heo
thit. Ngoai ra, doanh nghiép ciing hop tac chién lwoc véi Tap doan Muyuan dé
trién khai nudi heo trén tda nha 6 tang, dau tw vao cac cong ty M&A va cai tién quy
trinh chan nubi.

Chi tiéu tai chinh 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu (ty VND) 7.083 5.199 5.554 5.764 6.527
Téang trwéng DT -32,1% -26,6% 6,8% 3,8% 13,2%
LNST (ty VND) 287 26 323 631 699
Tang trwdng LNST -10,9% -90,8% 1123,2% 95,7% 10,7%
No/TTS (%) 20,2% 35,4% 34,5% 35,5% 33,4%
TS LN gép (%) 7,4% 6,6% 13,3% 22,0% 21,7%
ROE - TTM (%) 16,5% 1,6% 11,0% 17,7% 16,4%
EPS - TTM (déng) 1.344 124 1.350 2.641 2.924
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Gia heo diéu chinh ting manh sau Tét

Nhu cau tai dan c6 dau hiéu tré& lai to
quy 2/2024. Gia heo giéng duy tri & mirc
cao

Gia heo hoi tang kha manh trong 2 quy dau nam 2024, tir 55.000 ddng/kg va dat
dinh vao thang 5 & mirc 66.000 ddng/kg do ngudn cung thiép hut. Nguyén nhan 1a do
gia TACN va dich ASF hoanh hanh khién néng hd ban chay dan nhiéu.

Bwéc sang quy 3, da tang da chirng lai, mirc gia dao déng trong ving 64.000 —
66.000 dong/kg do ngudn heo Campuchia va Thai Lan bat dau dwoc nhap vé Viét
Nam khién gia heo bat dau gidm nhe khoang 1-8% mom. Mé&c du tinh hinh nhap lau
duwoc kiém soat chat hon ngay sau dd, cac bép &n tap thé va trudng hoc bét dau mé
lai 3 khién nhu cau dwoc céi thién vao cudi thang 8/2024.

Gia heo hoi bat dau ghi nhan mirc diéu chinh vé 61.500 déng/kg tir thang 10 do
lwong heo ban chay dan cla ho chidn nuéi tdng cao vi luat chan nudi sép dén gan va
dich bénh ASF nhen nhém tré lai.

Sau dip Tét Nguyén dan (T2/2025), gia heo bat ng® tang manh 1én mirc 70.500
dong/kg (tang 30% yoy va 15% so v&i mirec day & thang 11). Nguyén nhan la do
ngudn heo ban chay dich va xa dan ti» hd chan nuéi da can kiét, khién cung heo thiéu
hut manh.

Hinh 1: Dién bién gia heo hoi va heo gidng
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—— Gi4 heo hoi ——Gia heo gibng

Nguén: Anova Feed

Trong nam 2024, téng lwong heo gibng nhap vé VN tir ddu nam dat 4.088 con (gidm
25% yoy). Nguyén nhan chid yéu do dich bénh ASF bung phat rai rac trong niva dau
n&m cung mat bang gia thit heo chwa thuc sw hdp dan dé kich thich hoat dong tai dan.
Nhu cau nhap heo gidng thap khién gia heo giéng loai 7-10kg/con ghi nhan mirc kha
thap, chi khoang 1,35 triéu ddng/con.

Tuy nhién, bwéc sang quy 3, mét bang gia heo hoi tdng déu tir 3-4% mom do (1) dan
heo ctia hd chan nudi bi gidm manh tir nlra cudi 2023 (do khdng chiu dwoc ap lwc tir
dich bénh va chi phi leo thang) khién ngudn cung bét dau gidm rd rét, (2) cac cong ty
I&n han ché ban gibng ma wu tién gil lai cho trang trai cia minh trong bdi canh luat
chan nudi bat dau cé hiéu luc, (3) nhu ciu tai dan nhen nhém tré lai khi dich bénh dwoc
kiém soat tot hon va nhu cau vé thit lon dwoc ky vong tang cao & cudi nam trwéc thém
dip Tét nguyén dan. Theo dé, lwong heo giébng nhap vé tang manh & quy 2 véi 784 con
(tang gép 3 lan so v&i cung ky). Sang thang 9 va 10, ca nwéc tiép tuc nhap thém 330
con heo gidng (chi yéu do cac doanh nghiép I&n nhap), khién gia heo giéng tdng manh
lén 1,7 triéu ddng/con 7-10 kg (+21% qoq).
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MUA - 36.863 VND/CP (+16,7%)

Dich ta chau Phi tiép tuc c6 dién bién

phirc tap

Gia ngii c6c ghi nhan giam so véi cung
ky, chi phi nuéi heo wéc tinh giam 19%
yoy trong nam 2024.

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Cap nhat KQKD 4Q2024

Tiéu chi
(ty VND)
Doanh thu
-Chan nuéi
-Nong san
-BbS
LNST

Bién rong

Q4.2023

1.573

282

1.291

Q4.2024

1.627

958

669

109

6,7%

% YOY

3%

240%

-48%

0%

476%

+8,5%

Bwéc sang T1/2025, nhu ciu nhap khau heo gibng tiép tuc tang cao do luat chan nubi
bat dau co hién luc, lwong heo gibng nhap vé dat 459 con, trong khi cuing ky nam trwéc
khong ghi nhan don hang nao nhap vé, khién gia heo gidng tiép tuc tang lén 1.76 triéu
ddng/con (+4% so v&i cubi ndam 2024).

Trong thang dau nam 2025, dich ASF tiép tuc c6 dién bién phurc tap tai Viét Nam, cac
4 dich tap trung & Mién Bac va Mién Trung. Bén canh do, giam sat ctra khdu dwoc néi
Idng, heo Campuchia dwoc xuat qua clra khau Viét Nam dé hd tro cho nguén cung
thiéu hut trong nwéc, khién nguy co lay lan cang ting cao.

Mit bang gia ngii coc trong nam 2024 giam so v&i cung ky, trong do6 gia ngd, kho
dau twong, cam gao chiét ly, DDGS gidm lan lwot la 15,7%; 10,6%; 7,9% va 18,2%
yoy, d&c biét TAHH lon thit giai doan v6 béo dén xuét chubng gidm 6,8% yoy. Trong
nam 2024 nwéc ta da nhap khau thém 22,4 triéu tAn nguyén liéu TACN, dam bao ngudn
cung nguyén liéu 6n dinh cho nganh ch&n nuéi. Do do, gia TACN dwoc dy bao sé tiép
tuc duy tri 6n dinh cho dén nra ddu ndm 2025.

Hinh 2: Mit bing gia ngii céc so véi cung ky
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EBinh quan 2024 mBinh quan 2023
Nguén: Nhachannuoi.vn
Lujké Lujké %YOY Nguyén nhan
2023 2024
5.204 5.554 7% Gia heo nam 2024 dat binh quan 62.000 VND/kg (t&ng 15% yoy). Téng

dan dat 800 nghin con (tang 200% yoy), theo d6 doanh thu mang chan
1.210 3.241 168% Nnudi tdng ca vé chét 1an lwong, ghi nhan muc tang 240% yoy cho riéng
quy 4 va 168% yoy cho ca nam 2024.

3.970 2.313 “42%  BAF tiép tuc k& hoach cét gidam mang néng san véi DTT gidm 42% yoy

trong ndm 2024 dé& tap chung vao mang chan nuéi. Ndm 2025, doanh
24 0 -100%  nghiép du dinh s& khang kinh doanh mang néng san niva.

30 324 980%  Chung toi wéce tinh chi phi nudi binh quan gidm 19% yoy trong nam 2024
do gia ngii cbc gidm 7% - 22% yoy. Bén canh do, nhe hé théng trang trai
0,58% 5.8% +5,22% bao dam tiéu chuén vé sinh nén BAF khéng ghi nhan nhiéu heo bi tiéu
hdy. Nh& nhitng yéu tb trén, BLN cla BAF tang trwéng 5% trong nam
2024.
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Co cau chin nudi chuyén dan tir hd nhé
lé sang cac doanh nghiép Ié&n

Quy mo6 dan heo ca nwéc dwoc dw bao
gia ting nhe trong 2025 xong thi phan
lai c6 sw thay déi. Gia heo hoi dwoc dw
bao sé tiép tuc da tang trong 2025

Gia cac loai ngii coc dang c6 xu hwéng
di ngang va dwoc dw bao c6 thé hoi
phuc nhe trong théi gian té&i

Theo Luat chan nudi, chian nudi trong khu vwe dan cw bj nghiém cam (khoan 1
Diéu 12 Luat chdn nudi 2018), bat dau cé hiéu lwc ké tir 2025, trong doé quy dinh cac
co s& chan nudi vi pham phai ngirng hoat ddng hoac di d&i dén dia diém phu hop. Diéu
nay tao diéu kién thuan loi cho cac doanh nghiép cé ngudn tai chinh va quy déat 1&n.
Tinh hinh dich bénh phtrc tap cling gia thérc an chan nuéi tdng cao da kién thi phan
chan nubi lon cta néng hd giam tir 70% vé con 49%, cho dén cudi ndm 2024 c6
thém nhiéu ho dan ban xa dan dé treo chudng do bd luat sdp cé hiéu lwc khién thi
phan cua hé chin nuéi chi con 25%.

Chung t6i thay ddi dw bao so v&i bao cdo gan nhét, gia heo cé thé van tiép tuc da
tang t6i da Ién mirc khoang 81.800 VND/kg trong nam 2025, gia heo hoi binh quan
ca nam dwoc dw bao dat 73.661 VND/kg (tang 18% yoy). Nguyén nhan la do:

(1) Ngudn cung heo tr& nén khan hiém sau dot ban chay dich cudi nam, cung tac
déng cda luat chan nubi da cé hiéu lwe ngay trong quy dau nam 2025. Trong
khi d6, ngudn cung heo gia ting tlr tai dan cta doanh nghiép chwa thyc su
dang ké trong thdi gian nay, tao ra mét khoang triing thiéu cung cuc bd ngan
han.

(2) Ké hoach tang trwdng kinh té cta chinh phl trong nam nay da dat muc tiéu
lam phat cao hon moi ndm (4.5% - 5.0%). Theo dd, ching téi cho rang kha
ndng xay ra hoat dong diéu tiét gia heo sé thap hon va it quyét liét hon giai
doan 2020 (khi gia thit heo vwot 80.000 ddng/kg).

Diéu nay, hé tro cho da tang trwéng doanh thu ciia BAF trong nam 2025.

Hinh 3: Gia heo hoi dwoc dw bao diéu chinh giam trong nira cudi nam 2025
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Ngudn: ANOVA Feed, VCBS du bao

Chi sbé gia cac loai ngli céc binh quan ndm 2024 gidm 1an lwot tr 16-21% yoy, xong bat
d4u dao chiéu téng & cac thang cubi ndm. Tinh dén thang 1/2025, gia cac loai ngii cbc
tang nhe 0,5% mom, trong dé cé gia ngd (nguyén liéu chinh trong TACN heo) tang
4,8% yoy. Theo du bao ctia USDA, trong vu 2024/2025, san lwgng cac loai hat tho va
ngd toan cau sé dat Ian lwot 1a 1.494,3 triéu tan (-0,8% yoy) va 1.214,3 triéu tan (-1,3%
yoy) do sén lwong sut gidm chd yéu & thi truéng My, tuy nhién diéu kién thai tiét thuan
loi & Brazil va Argentina khién san lwong & 2 nuwéc nay sé bu dap moét phan sy sut
gidm & My. Ching toi dw bao, gia ngii céc sé cé xu hwéng tang nhe trong ndm
2025, anh hwéng dén chi phi TACN, tuy nhién gia heo hoi van duy tri da ting
trong nam nén BLN cua cac doanh nghiép chan nubi sé khéong bi anh hwéng
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nhiéu. Dw bao, bién lgi nhuan gép mang chin nuéi cia BAF sé dat 22% (tiang
8,7% yoy), do lap luan vé chi phi TACN va gia heo hoi & trén. Ngoai ra, BAF dw
dinh sé ngtrng kinh doanh mang néng san nén BLN cang it bi anh hwéng béi
bién dong gia ngii céc.

Hinh 4: Chi s6 gia cac loai ngii céc bat dau tao day
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Ngudn: IGC

Tich cwc mé& rong hé thong trang trai va  Trong ndm 2024, BAF da dwa vao van hanh 4 cum trang trai bao gdm: Hai Dang, Tan
hop tac véi d6i tac Muyuan dé nang cao  Chau, Tam Huwng, Hai Ha (v&i cong suat khoang 5.000 heo cai va 30.000-60.000 heo

chéat lwong chuéng trai

thit), M&A thanh cong 13 cong ty chan nudi véi tdng cong suét dw kién gan 63.000 heo
nai va 500.000 heo thit. Ngoai ra, doanh nghiép ciing nang cap nha may cam Tay Ninh
giai doan 2 d& dam bao cé dd ngudn thirc &n cho heo.

BAF ciing ky két hop tac chién lwoc véi Muyuan (Tap doan chan nuéi lon I&n nhat
Trung Quéc) dé xay dwng hé théng nudi heo trong trai 6 tang. Ngoai ra, Muyuan sé
tham gia dau tw vao cac codng ty con duwgc M&A bdi BAF va hd tro vé mat cong nghé
cling nhw quy trinh chan nudi cho cac trang trai ma&i nay.

Trong giai doan 2025-2026, BAF du dinh sé M&A thém 10 cdng ty chan nudi, xay dwng
thém mét sé trang trai, nha may cam va giét md véi vén dau tw 3 ngan ty méi nam.
Doanh nghiép dat muc tiéu cho nadm 2025 vé&i sb lwong heo nai 1a 90 nghin con va heo
thit 1a 1,65 triéu con. Quy mo dan sé tiép tuc dwoc mé réng cho dén nam 2030 v&i 420
nghin heo céi va 10 triéu heo thit.

Ngoai ra, BAF cling dinh huwéng sau nam 2030, doanh chuyén sé& chuyén dbi tr cong
ty chan nudi sang cdng ty thwe pham, chuyén cung cap cac san pham thit twoi, thit ché
bién dén nguoi tieu dung cudi cung. Piéu nay sé gilp cat gidm gia thanh cho nguoi
tiéu dung, nhé sédn pham khéng qua kénh thwong lai ma sé dwoc phan phdi béi cac
ctra hang meat shop va nhuong quyén meat shop ctia doanh nghiép.

Chung t6i dy bao, doanh thu va lgi nhuan gép mang chan nudi cia BAF trong
nam 2025 sé dat lan lwot 1a 5.764 ty VND (tang 78% yoy) va 1.268 ty VND (tiang
84% yoy).
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Mét sé gia dinh cho dw bao

Tiéu chi 2024
Gia ban

Heo hoi (VND/kg) 62.375
TACN (triéu ddng/ tan) 14,52
San lwong

Heo hoi cai stra (nghin 1.429
con)

Thit lon (tan) 3.104

Dw bao lgi nhuén va dinh gia

2025F

73.661

14,66

1.832

7.760

Gia dinh tinh toan hé sé chiét khau:

Chi phi VCSH = 9,2% theo CAPM (Rf =

2%, Risk premium = 9%, Beta = 0,8)

Chi phi vay = 8,83%/nam (lai vay ngan

hang)
WACC = 8,62%

Hinh 5: Dw phéng téng dan nai va doanh thu chin nuéi cia BAF
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=== Doanh thu chan nudi

Nguyén nhan

Nguén: VCBS dv béo

Tbng dan bi sut gidm & thoi didm cudi nam 2024 sau mot dot ban
chay dich va xa dan. Gia heo hoi neo cao ngay t&» dau nam 2025.

San lweng ngi cbc & My dwgc duw bao gidm, khién gia TACN co thé
tang nhe tré lai trong nam 2025.

Doanh nghiép tich cwc mé réng dan dé chiém linh thi phan va dich
chuyén co cau doanh thu hoan toan sang mang chan nudi.

Muc tiéu dén nam 2030 sé dat san lwong 420 nghin heo nai va 10

triéu heo thit.

Chung t6i dw bao nam 2025, LNST cua BAF sé dat 631 ty VND (tang 96% yoy), nho
gia heo hoi dwoc dy bao duy tri da téng va gia nguyén liéu dau vao TACN én dinh hodc
tang khéng dang ké cho dén nira dau nam 2025. Chang t6i dwa ra mirc gia khuyén
nghi la 36.863 VND/cp, twong dwong véi P/E muc tiéu dat 13,96x dwa trén 2 phwong
phap chiét khdu FCFF va so sanh P/E véi ty trong 80/20.

Dinh gia bang FCFF:
FCFF: triéu déng
EBIT
Khau hao

Thay d&i WC

2025F

769.458

330.416

87.280

2026F
851.909
440.416

(88.629)

2027F
1.056.293
520.416

(139.557)

2028F 2029F
1.305.715  1.647.167

600.416 680.416
(150.422)  (198.645)
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Phwong phap so sanh P/E
(Tham khao phu luc 1)

CAPEX (1.500.000) (1.100.000) (800.000)
FCFF (448.566) (46.568) 450.838
NPV giai doan 2025-2029F

NPV giai doan ting trwéng vinh vién (g = 2%)

Téng gia tri doanh nghiép

Trte: Vay no’ rong

Gia tri VCSH

S6 lweng CPLH (cp)

Dinh gia

Bién sb

LNST dy phéng 2025 (ty déng)
P/E trung binh nganh

Vén hoa wéc tinh (ty ddng)

Sé lwgng CPLH (tr.cp)

Gia muc tiéu (dong/cp)

(800.000)  (800.000)
725.401  1.038.403
1.122.615

10.728.319

11.850.934

2.579.259

9.403.991

239.021.600

39.344

Hé s6 ap dung
631
10,2
6.436

239

26.938
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Wietcombank Securities

DINH GIA TWONG DPOI

Twong quan P/B va ROE
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KET QUA KINH DOANH

Doanh thu va lgi nhuin
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SU’C KHOE TAI CHINH
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VCBS

Wietcombank Securities

BAO CAO TAI CHINH DU PHONG - bon vi: ty déng

Két qua kinh doanh

Doanh thu thuan

- Gia vén hang ban
Loi nhuan gop

- Chi phi ban hang
- Chi phi quan li DN
Loi nhuan HBKD
EBIT

- Chi phi lai vay
LNTT

- Thué TNDN
LNST

- Lgi ich CDTS
LNST CB CT Me
EPS (d)

EBITDA

Tang trwdng
Doanh thu

LN HBKD

LNST

EBIT

EPS

Téng tai san

Ng vay

VCSH

Kha néng sinh |&i
Ty suat LNG

Ty suét LNST
ROE DuPont
ROA DuPont

Ty sut EBIT
LNTT /LNST
LNTT / EBIT
Vong quay TTS
DPon bay tai chinh
ROIC

Hiéu qua hoat dong
Sé ngay tén kho
Sb ngay phai thu
Sbé ngay phai tra
Luan chuyén tién
An toan tai chinh
TT hién hanh

TT nhanh

TT tién mat

No / Tai san

No / Vén st dung
No / Vén CSH

2023

5.199
4.856
343

93

100
151
166
141

25

-6

30

4

26

0

255
2022
-26,6%
-58,8%
-90,8%

-55,8%
-90,8%
38,2%
141,5%
9,5%
2022
6,6%
0,6%
1,7%
0,5%
3,2%
123,7%
14,8%
0,9
31
0,9%
2022
77,5
93,0
153,7
16,8
2022
1,05
0,44
0,03
0,35
0,55
1,21

2024

5.554
4.816
738
113
138
487
609
216
393
69
324

1

323

1

667
2023
6,8%
223,6%

1123,2
%
267,1%

990,3%
14,3%
11,5%
54,1%

2023
13,3%
5,8%
13,4%
4,6%
11,0%
82,4%
64,5%
0,8
2,9
6,7%
2023
35,6
141,9
151,2
26,4
2023
1,12
0,22
0,06
0,35
0,47
0,88

2025F

5.764
4.496
1.268

117
144
1.008
769

0

769
136
634

2

631

3
1.100
2024F
3,8%
106,9%
95,7%

26,3%
95,7%
16,0%
19,2%
21,5%
2024F
22,0%
11,0%
19,5%

7,9%
13,3%
82,4%

100,0%

0,7
25
10,4%
2024F
24,0
158,3
148,7
33,5
2024F
0,84
0,27
0,05
0,36
0,46
0,86

2026F

6.527
5.111
1.416
132
163
1121
852

852
150
702

3

699

3
1.292
2025F

13,2%

11,3%

10,7%

10,7%
10,7%
13,7%

6,9%
19,6%
2025F
21,7%
10,7%
17,9%

7,6%
13,1%
82,4%

100,0%

0,7
2,4

9,9%

2025F
33,6
133,4
142,1
24,8
2025F
0,77
0,24
0,04
0,33
0,44
0,77

2027F

7.723
6.047
1.676

157

192
1.327
1.056

1.056
186
870

3

867

4
1577
2026F

18,3%

18,3%

24,0%

24,0%
24,0%
11,1%
-5,8%
20,3%
2026F
21,7%
11,3%
18,5%
8,4%
13,7%
82,4%
100,0%
0,7
2.2
11,0%
2026F
32,9
130,9
1395
24,3
2026F
0,80
0,24
0,04
0,28
0,38
0,60

Can dbi ké toan

Tai san

+Tién

+DTTC ngén han
+ Phai thu

+ Hang tén kho

+ Khéc

Tai san ngén han
+ Tai san dai han
+ Khau hao Ity ké
+ Tai san dai han
+BDTTC dai han

+ Khéac

Tai san dai han
Tdng Tai san

Ne & VCSH
+ Phai tra (ngén)
+ Vay ngén han
+ Khéc
N¢ ngan han
+ Vay dai han
+ Phai tra dai han
Ne¢ dai han
Téng ne
+Vén diéu 1&

+ Cb phiéu wu dai
+ Thang dv

+ LN gi lai

+ Loi ich CDTS
Vén chi s& hivu

Téng ngudn vén

Lwu chuyén tién
Tién dau nam
LNST

+ Khéu hao Iy ké
+ Diéu chinh

+ Thay ddi VLD
Tién tir HDKD

+ Thanh ly TSCD
+ Mua sém TSCD
+DAu tw rong

+ Khéc

Tién tiv HDDT

+ Co tlrc da tra

+ T&ng (giam) vén
+ No ngén han

+ No' dai han

+ Khéc

Tién tir HDTC
Lwu chuyén tién
Tién cubi nam

2023

95
327
890

1.593
243
3.148
2.769
256
2.513

873
3.386
6.534

2.188
704
120

3.011
1.609

1.614
4.625
1.435

463
1
1.908
6.534

2022
151

26
105

-467
-407

2024

161
268
194
2.152
356
3.130
3.724
422
3.301

1.035
4.336
7.467

1.802
842
140

2.783
1.738

1.743
4.526
2.390

541

2.940
7.467

2023
95

323
180

-767
-308
476
-1.084

59
-549
-4
2.005
-1.789

923
66
161

2025F

167
268
563
1.748
369
3.115
5.224
753
4.471

1.074
5.545
8.660

1.862
1.685
145

3.692
1.390

1.396

5.088

2.390

1.172

3.572
8.660

2024F
161

631
330

87
1.010

-1.500

-1.500

844
-348

496

167

) PHU LUC 2
TONG HOP TAI CHINH

2026F

189
268
637
1.987
418
3.500
6.324
1.193
5.130

1.216
6.347
9.846

2.117
2.246
164

4.527
1.043

1.049

5.576

2.390

1.871

4.271
9.846

-1.100

560
-348

213
22
189

2027F

224
268
754
2.351
495
4.092
7.124
1.714
5.410

1.439
6.849
10.941

2.505
2.402
194

5.101
695

703
5.804
2.390

2.738

5.137
10.941

2026F
189

867
520
-222
-140
1.026

-800

-800

156
-348

-191
35
224
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VCBS a PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Lé birc Quang, CFA Pham Thu Hwdng
Trwdng phong PT Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién Phan tich
Idguang@vcbs.com.vn pthuong@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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