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Vietcap % BAO CAO CONG TY
MG tai khoan
CTCP Nong nghiép BAF Viét Nam (BAF) KHONG DANH GIA
Ngay bao cao 15/112026  poanh thy (ty dong) 5199 5641 5002 7344  °9%
Gia hién tai 38.550 VND % svck -26,6% 8,5% -1,3% 46,8%  40%
Lai suat c8 tic 0%  LNST saulgiich CDTS (ty déng)’ 26 317 428 742 20% l
GT von hoa 11,7 nghin ty déng % svck -90,8%  1102,1% 35,1% 73.1% 0% —
GTGD/ngay (30n) 127,1tydéng _EPS % svck? -84,0%  366,9%  -12,8% 652%  _o0%
C6 phan Nha Nudc 0% BiénLNgop 6,6% 12,7% 23,7% 24,2% YTD Y 3Yann.
. iA BAF VNI
BAF  Peers NI Bfn LN tL‘J HDPKD 2,9% 8,9% 15,8% 16.8%  TgngquanCongty
P/E (truct)’ 99 Bx 17.6x 18.2x Bién LN rong 0.5% 5,6% 8,6% 10,1% BAAF 1a Céngl ty (;Ahén nudi heo clia
L ’ ’ ’ EV/EBITDA 28,3x 14,1x 13,4x 8,8x  Viét Nam vdi mo hinh kinh doanh
P/B (hién tai) 2,7x 12x 22X o 10,3 o5 8x . 179 Feed-Farm-Food " (3F) knep kin.
ROA 55% 6% 20% ' ' ’ ’ BAF Ia top 3 cong ty chan nudi
070 o 27 p/B3 2,9x 3,1x 3,4x 2,8x  heo Viét Nam (3% thi phan chan
ROE 12,8% 6.1% 135% pop 34% 12.6% 14.1% 18,8%  Nudiheo theo quy mé dan nai)

(1) chua diéu chinh cho khen thudng phuc Igi/

tréi phidu chuy@n di Nguon: FiinPro, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 14/1/2025) (2) diéu chinh cho trai phiéu chuyén déi, (3) sirdung gia CP hién tai

Tiép tuc mé rdng quy md trang trai; mang 3F budc vao giai doan “hai qua”

« Giai doan 2020-2024, mang 3F dan trd thanh dong luc chinh khi mang ban néng san thu hep; ndm 2024, LNST-CBDTS phuc héi manh (+11
lan svck) va bién LN cai thién rd nét khi 3F budc vao giai doan khai thac.

« TU 2026, BAF ti€p tuc ma rong mang 3F vdi 13 trang trai mai, nha may TACN thir 3 va nha may giét mé thur 4, hudng téi quy moé 2,5 triéu
heo thit vao 2030 (CAGR 37% giai doan 2025-2030) nhd du &n trai cao tang hap tac vai Tap doan Chan nudi Muyuan (Trung Quoc).

« Vi ky vong mang ban ndng san sé khdng con ghi nhan doanh thu tl 2025, doanh thu thuan du bao giam 11% svck trong 2025, trudce khi
phuc héi 46% svck vao 2026 nhd sy tang trudng manh mé clia mang 3F.

« Chung téi du bao san lugng heo tang 36%/47% svck nam 2025/2026, chd yéu nha BAF tiép tuc da md rong trang trai trong khi nhu cau
heo toan thi trudng tang trudng 6n dinh. Gia heo hai du kién sé duy tri 8 muc 70.000 dong/kg trong 6T dau 2026, chi yéu nhd nguon
cung thap do anh hudng hau bao I, dich bénh; va nhu cau tang cao dip L& Tét (quy 1/2026)

« BAF hién dang giao dich & muc P/E trugt 12T |4 22,5 an. P/E du phdng 2025 va 2026 (diéu chinh cho trai phi€éu chuyén déi) lan lugt |a 29,5
va 17,9 lan vai du dia cai thién trong trung - dai han nhd mé rong quy mé va gia tang thi phan.

« RUi ro dau tu: (1) Gia heo hai giam, (2) Thai ti€t va dich bénh dién bién bat Igi hon dukién, (3) Mai quan hé vai tap doan Tan Long



Tdng quan vé Céng ty

Vietcap



BAF 14 cong ty nganh ndng nghiép/ thuc phdm véi mang chan nubdi 3F

chiém 59%/90% doanh thu thuan va LN gép nam 2024. C6 ddng I6n nhat
cua BAF la Siba Holdings (31.47%) thudc hé sinh thai Tan Long Group

Nganh: Nong nghiép/ Thuc phadm

& CTCP Nona nghiép BAF Viet Nam (HOSE: BAF Nam thanh lap: 2017
BAF gnghiep L | )

cO PONG LON VA BAN LANH DAO (T1/2026)

TONG QUAN DOANH NGHIEP (2024)

Ty déng Doanhthuthudn2024  =5.641(+9% svck) C8déng I6n S6 hitu nuGc ngoai

BAF LN gop 2024 =716 (+109% svck)
LNST-CBTS 2024 = 317 (+1102% svck) ?
Mang 3F Ban néng san Khac
69%

kinh doanh chinh

. Khac
Doanh thu thuan 3339 2302 0,2 , 97%
% t6ng doanh thu (59%) (41%) (0%) Khac
Co dénglén Triéu CP %
LN gé 670,6 45,8 . .
o tg’hg LN gop (94%) (353) 0.1 | CTCP Siba Holdings 95,7 31,47
' (0%)
.. Ban lanh dao Vi tri
Cac cot méc cua BAF 2022
R N Siba Holdings trd Truong Sy Ba -
Von diéu |é (nghin ty don . A )
e (nghin ty dong) thanh c3 déng In (ch tich Tan Long Group) Chu tich HBQT
¢ ¢ ° ¢ ¢ * BUi Huong Giang
2017 2021 T A T8ng Giam déc
. hoT D TanL
Thanh lap Niém yét trén HOSE (ph6 TAng GB Tén Long Group)
50 Nguyén Thi Quynh Nhu Ké toan trudng
2,4 ’

14 14 Siba Holdings thudc hé sinh thai Tan Long Group

N/A 0.1 0.1 05 0,8 ’ ’ (cong ty nhép khdu nguyén liéu thuc &n chan nudi voi

: — ~25% thi phan lugng néng san nhap khiu cua Viét

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Cg;gb%%y Nam). Tan Long Group théng qua Siba Holdings s& hiiu
31,4% CP BAF

Vleth p Nguoén: BAF, FiinPro, Vietcap 4



BAF s& hitu chudi gia tri 3F v6i 2 nha may thuc an chan nudi, 40 trang trai
ch&n nuéi lgn va 3'cd sd/nha may giét mé & ché bién tai Viét Nam

Chubi gia tri 3F >

B Trangtrai Thit Ign Phan phdi
chan nuoi

Chu thich: DU liéu cap nhat vao cudi thang 11/2025 Banlé
TAN LONG GROUP B Hoat dong KD ctia BAF San ph&m clia BAF ChUOl cua hang
. T, cua Siba Holdings
¢ [ ] Hoatdéng KD/ s&n phdm cuia Tan Long Group
s :
Wy & 5 = A com
Lda mi 2 nha may S Renis O ® sh
DAU NANN Dija diém: 3 co sé/nhamay BO FC ® Shop
aunan N . ’
" TayNinh,Nghe An Di gc;et mG & ché bien Péi tac thuong mai
Bap Coéng suat thiét ké: e’ 4 ) p la diem: _ i
450.000 tan/nam 40 trang trai Ha Noi, Bong Nai, Long An WlﬂMElrt
Khac Cong suat su dung: Vi tri: Chd y8u & mién | |GOngsuat: \ : "
- 100% Nam & mién Trung 240 con phaloc/ngay Jrieant
T8ng dan heo thit/nai: 5.0(30 tan ché bién/nam /EON ?
Coéngty cung cap Camchay 5o g%?\-gosogto-ooo con
nguyén liéu khac déc quyén uat: BAF Meat
gy -~ i ~820.000 heo thit /nam ctia Siba Holdings > Topsmarket
Cargl” (thit lon an chay) ) A
‘ Lonthuong  25% | Ban budn
i ham >
de heus P 75% Thuong I4i/
[ang* Khach hang
Longiong > doanh nghiép

Vietcap

Nguon: BAF, Vietcap. Chu thich: *Trong quy 3/2025, BAF d& ngung ban néng san va ban lgn giéng ra thi trudng



BAF Ia top 3 c6ng ty chan nudi heo Viét Nam, nam giif 3% thi phan chan
nudi heo (theo quy moé dan nai)

C.P.Viét Nam

Quy mé dan nai (nghin con, % thj phan)

137 (6%)

CJ Vietnam

BAF() 70 (3%)
JAPFA 69 (3%)
Greenfeed 64 (3%)
DBC . 60 (3%)
Thai Viet 36 (2%)
New Hope 27 (1%)
HPA ! 25 (1%)

Vietcap

348 (16%)

Viéc ddy manh md rong
trang trai vai nam gan
day mang lai Igi thé quy
m&é cho BAF, dac biét
trong bdi canh cac quy
dinh vé chudng trai
ngay cang khat kne

DBC la doanh nghiép co
muc dé tuong dong cao
nhat véi BAF theo quy
mo hoat dong, tinh chat
doanh nghiép ndi dia va
mOo hinh kinh doanh 3F

HPA |a top cong ty chan
nudi heo ndi dia

DU quy mé dan nai Ién, hiéu suat hién tai cta BAF van thap hon
DBC, chu yéu do BAF dang G giai doan dau van hanh va toi uu hoa

Sosanh C.P.
chudi 3F: Viét Nam A7 BIEE sl
Chan nudi heo (Farm):
Vitritrai
Mién Nam
I Mién Trung
I Vién Béc
Céng suat 6.800.000 820.000 1.400.000 745.900
heo thit/nam
Thuc an chan nudi (Feed):
Cong suat 5300000 | 450000 | 1250.000  600.000
Tan/nam
Ché bién thit (Food):
% chébién
B % ban budn HPA khdng
ché bién
Céng suat thit
Giavon 43.000- 48.000-
san xuat NIA 45.000/kg | 49.000/kg +20007kg

Nguén: BAF, C.P. Viét Nam, Tap Doan DABACO (HOSE: DBC), CTCP Phat trién Nong nghiép Hoa Phat (HOSE: HPA), Vietcap. Chu thich: (1) cap
nhat cudi thang 11/2025 sau khi BAF dua vao van hanh trai TMC va Hoa Phat 4; (2) hinh anh minh hoa dugc udc tinh bdi Vietcap do khdngco  ©
thong tin cong suéat chinh xac cua CP Viét Nam
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K&t qua kinh doanh giai doan 2020-2024

Vietcap



TU 2020-2024, mang 3F tang ty trong doanh thu khi mang ban néng san thu hep

Doanh thu thudn mang 3F tang gan 8 1an trong 2020-2024, dat
3,3 nghinty dong (+176% svck) trong 2024 ...

Nghin ty déng %
4 A - 200
A
3 - 150
- 100
2 A A A
- 50
e m 1D O
0 A L -50
2020 2021 2022 2023 2024

I Doanh thu thuan mang 3F (trai) A % svck (phai)

Trong khi do, mang ban néng san thu hep ty trong doanh thu
thuan tu 97% con 41% trong 2020-2024

Nghin ty déng

15 5
10 A
B o7 o35 -
2020 2021 2022 2023 2024
I DT thuan 3F DT thuan mang khac

I DT thuan ban nong san

. A
Vleth p Nguén: BAF, Vietcap

.. Chuli yéu nha viéc tich cuc ma réng trang trai voi san lugng heo
ban ra tang gap 7 lan trong 2020-2024

Nghin con Triéu dong/con
600 ~ -7
- 6

400 - | .
200 - F 4
- 3

2

2020 2021 2022 2023 2024

Sanlugng heo banra (trai) —e— Gia ban heo trung binh (phai)

V@i viéc tap trung vao mang 3F co bién LN gdp cao han, bién LN
gop téng hgp tdng manh tl 2% nam 2020 1én 11% nam 2024

% Gia nguyén liéu TACN bién
40 - ddéng manh lam cho bién
LN mang 3F di ngang nam
30 A 2024 du gia ban tang cao
20 - ¥
e
10 L e .
.—::’*:’:”:’fffffj: - e o o
202 2021 2022 2023 2024

—e— 3F e Bannongsan —e BiénLNgodp ténghagp



LNST 2024 cho thay viéc thay ddi chién lugc dang mang lai két qua tich cuc

Trong boi canh quy mé trang trai tdng manh, ng vay ciing lién tuc
tang, dat 2,1 nghin ty dong cudi ndm 2024

Nghin ty dong %

3 - - 80
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2 1 ¢ ® | 10
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- 20
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L -20
2020 2021 2022 2023 2024

NG vay rong/ VCSH (phai)
@ Ng/T6ng von* (phai)
Ng/Tai san (phai)

NG ngén han (trai)
Il No daihan (trai)

Ném 2024, LNST-CDTS phuc hoi manh mé (+111an svck) khi mang 3F
bat dau ghi nhan tin hiéu tich cuc sau giai doan dau tu ban dau

Ty déng %
400 - - 1.500
300 - L 1.000
200 - L 500
100 - L 0

O o020 2021 2022 2025 2004 °

I LNST-CDTS (trai) % svck (phai)

Nguon: BAF, Vietcap

Vietcap

Chi phi 13i vay do do tang cao, anh hudng tiéu cuc dén LN, dac biét
vao 2023 khi mang 3F chua dong gop dang ké vao hoat dong KD

Ty déng %
300 - - 100
g - 80

200 | e
100 A - 40
- 20

2020 2021 2022 2023 2024

I Cniphilzivay (tréi) — @ % LN hoat dong (phai)
Bién LN tang trudng an tuong trong 2024, phan anh hiéu qua hoat
doéng dugc cai thién rd nét kni mang 3F budc vao giai doan khai thac

%
15 ~

10 -

2020 2021 2022 2023 2024

Bién EBITDA —@— Bién LN hoat dong
~@® BiénLNgbép —@— BiénLNST-CDTS



Triénvong Cong ty

Vietcap



9T 2025, mang 3F tiép tuc ghi nhan tang trudng tich cuc, qua dé hé trg KQKD

San lugng heo 9T 2025 dat 548 nghin con (+33% svck) cho thay
BAF van duy tri m& rong trai 6n dinh, b4t chap dich ta Ign Chau Phi
con dién bién phuc tap va anh hudng b&o 1 tai mién Trung

Nghin con %
600 - - 150
A
-1
400 - A 00
- 50
200 - l . L0
0 A - -50
2021 2022 2023 2024 9T 2025

B Sanluongheobanra (trai) A % svck (phai)

DU mang 3F tang trudng tich cuc, t8ng doanh thu thuan 9T 2025
giam 7% svck, chu yéu do mang ban néng san tiép tuc bi thu hep

Nghin ty dong %
15 1 A - 10
L 0

10 1 A Lo

5 | L -20
—_ i

0 -40

2021 2022 2023 2024 9T 2025

I DT thuéan 3F (trai)
I DT thuan ban néng san (trai)
DT thuan mang khac (trai)

A % svck (phai)

. A
Vleth p Nguén: BAF, Vietcap

Gia ban heo 9T 2025 ciing tang trudng tich cuc, du quy 4/2025
bat dau cho thay dau hiéu suy giam

Triéu déng/con VND/kg
10 - - 80
8 0\._\‘/0/'\. - 60
6 A

.\"-\././. - 40
4 S
2 - - 20
0 .

2021 2022 2023 2024 972025 Quy
412025

—e— Gia ban heo TB cUa BAF (trai)
—&— Gia heo hai TB thi trudng (phai)
Tuy nhién, LNST-CDTS dat 363 ty dong (+69% svck) trong 9T
2025 bién LN cai thién nha ty trong mang 3F tiép tuc tang,
O,
%
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300 - - 20
L 15

200 -
L 10
100 - L5
0

2021 2022 2023 2024 9T 2025

@ Bién LN gop (phai)
—®— Bién EBITDA (phai)
—@— Bién LN hoat dong (phai)

—@— Bién LNST-CDTS (phai)
LNST-CDTS (trai)



Nam 2026, BAF sé tiép tuc md rong quy mo 3F véi ké hoach dua vao hoat
dong thém 13 trang trai mdi (t6ng cong suat ~780.000 heo thit, ~48.000
heo nai); nha may TACN thu 3; va nha may giét mo & ché bién thu 4

<—Dukién di vao hoat ddng nam 2026 —

Trang trai dang dau tu/ Céng suét (nghin con): Bl Heo thit Heo nai Q1 Q2 Q3 Q4
Tay An Khanh Thang 2
Thien Phu Son Phén l6n cac trang trai sap di vao
Loc Phu van hanh cla BAF ndm & khu vuc

; , mién Trung nhu PBak Lak, Gia Lai,
Thien Phu -3 Nghé An, Quang Tri, ...
Phat Tai -2 Céc trai mai sé tiép tuc dem lai Igi

A thé quy mé cho BAF, ho trg cong ty
Khuyen Nam Tien ‘3 tang trudng thi phan trong boi
Khdi Duoh 36 canh quy dinh chudng trai ngay
J - cang khat khe.

Giai Xuan Thang 5
mernoet [ hngs
Quang Tri 7
Soéng Hinh -
Nha may TACN thu 3 tai KCN Nhon Hoa (Binh Binh). Cong suat: 300.000 tan/nam
Nha may Giét m& & Ché bién BAF Meat tai Binh Phudc. Cong suat: 150 tan thit/ngay

Vieth p Nguén: BAF, Vietcap 12



Véi ky vong mang ban nong san sé khéng con ghi nhan doanh thu tu

2025, doanh thu thuan du bao giam 11% svck trong 2025 trude khi phuc

hoi 46% svck vao 2026 nhd su tang trudng manh mé cua mang 3F

San lugng va gia ban heo cua BAF Doanh thu thuan cua BAF
Triéu con Triéudéng/con  Nghin ty dong
1,5 1 -7 10 Mang ban néng san du 4
bao sé& khdng con dong
5 gop doanh thu trong
2025-2026F
1,0
- 5
5 -
A
0,5 A
._. b
0 - 2

2022

2023 2024 2025F 2026F

I San luong heo banra (trai)
—&— Gia ban heo trung binh (phai)

Giaban heo: +11%/ +0% svck nam 2025/2026

Gia dinh chinh cua Vietcap
San lugng heo: +36%/ +47% svck nam 2025/2026

2022 2023 2024 2025F 2026F

B Mang 3F (trai) Mang khac (trai)
I Mang bannéngsan (tréi) A % svck (phai)

Chu yéu nhé BAF tiép tuc da md réng trang trai trong 2026
trong khi nhu cau heo toan thi trudng tang trudng én dinh

Du bao gia heo hai duy tri & mic 70.000 dong/kg trong 6T dau
2026, chu yéu nhd (1) nguén cung thap do anh hudng hau béo
|G, dich bénh; va (2) nhu cau tang cao dip Lé Tét (quy 1/2026)

Vietcap‘

Nguon: BAF, Vietcap. Chu thich: 2025F, 2026F = Du bao 2025, 2026 cua Vietcap
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LNST du bdo 431ty dong (+35% svck) /746 ty dong (+73% svck) trong 2025/2026

Bién LN gép mang 3F du kién tang trudng 3,6/0,5 diém % svck nam
2025/2026 nha (1) gia ban heo neo & muc cao, (2) gia nguyén liéu
TACN 6n dinh va (3) hiéu qua hoat dong trang trai ti€p tuc cai thién

%

30 -
__o—— — @
- ‘\"//
o

10 A

L —

° E— : —o °

2022 2023 2024 2025F 2026F

—e-3F e Bannongsan e BiénLNgop ténghgp

Vi ky vong mang 3F tiép tuc tang trudng manh mé&, LNST du bao dat
431ty dong (+35% svck) /746 ty dong (+73% svck) nam 2025/2026

Vi ké hoach dau tu trang trai cla BAF, chi phi 13i vay sé ti€p tuc
neo cao trong 2025-2026. Nam 2026 BAF du kién phat hanh 1.000
ty dong trai phiéu dé bd sung von kinh doanh va tra ng ngan hang

Nghin ty déng Ty déng
3 - - 300
2 - 200
- l_ -
i - 0
2022 2023 2024 2025F 2026F

Bl Vay ngan hang (trai) —e— Chi philai vay (phai)
Trai phiéu (trai)
LNST 9T 2025 d& hoan thanh 85% du bao 2025 tuong déi than
trong cua chung toi

Ty déng % Ty déng
800 -~ - 25 800 -
600 - - 20 600 A
400 - [ 400
- 10 5
200 - i 00 1 EeRES 174% 67%
0 4
2022 2023 2024 2025F 2026F 200 4
LNST (trai) Bién EBITDA (phai) 2022 2023 2024 2025G 2025F
—&— Bién LN hoat dong (phai) —®— Bién LNST (phai) B LNST 9T thucté
Vleth p Nguon: BAF, Vietcap. Chu thich: 2025F, 2026F = Dy bao 2025, 2026 cua Vietcap, 2025G = muc tiéu clia BAF 14



BAF tham vong sé nang tong quy mo dan Ién 2,5 triéu heo thit vao 2030
(tuong duong CAGR 37% tu 2025-2030), nhd du an chan nubi heo cao
tang hop tac véi Muyuan (tap doan chan nudi I6n nhat Trung Qudc)

Tong dan heo thit cua BAF
Triéu con/nam

Ngay 28/9/2025, BAF chinh thuc ky thoa thuan hgp tac véi Tap doan
Thuc phdm Muyuan (Trung Quéc) dé xay dung va van hanh du an
chan nudi heo cdng nghé cao tang, tich hgp nha may TACN

2’5 ] U 0y
Phoi canh du an chan nudi c6ng nghé cao nha cao tang cua BAF
! - ! A A - . I
Tang 1,2: Nudi heo thit
+ Tang 3,4: Nudi heo cai sia
2.0 1 Tang5,6:N
CAGR +37% R TN e
- Trangtrai caotang 2 4
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Vleth p Ngudn: BAF, Vietcap. Chu thich: TACN = thiic &n chan nudi; 2026G, 2030G = muyc tiéu 2026, 2030 clia BAF 15
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BAF hién dang giao dich vGi P/E trugt 12T Ia 22,5 1an. Chung téi tin rang
dinh gla cua BAF sé duoc hudng Igi tu trién vong nganh thuan Igi va tiém
nang gia tang thi phan trong tuong lai

DBC Téap doan DABACO 11.065 15882 1202 15971 2649 418 217 109 69 1,4
MML Masan MEATLife 12686 8997 1256 5365 NM 790 1.6 48 229 2,6
VLC ChannudiViétNam  3.075 2963 1047 250 771  -488 0710 0370 1230 0,9
VSN \(’\ﬂgg’ ANN%hé SieSan 4370 o985 939 762 648  -624 00 00 123 11

Trung binh 7.049 7702 11,1 5587 1356 24 85 40 41,3 1,5

Trungvi 7070 5981 12,4 3064 771 35 61 26 17,6 1,2
BAF mg:? NghiepBAFViEt 11900 5360 1027 4659 1395 583 128 55 22,5 2,7

+ Chung t6i da chon loc cac cong ty chan nudi heo niém yét tai Viét Nam co hoat ddng tuong dong véi BAF dé tham chiéu. BAF
hién dang giao dich d mic P/E trugt 12T 14 22,5 1an - cao hon 28% so véi trung vi P/E cla cac céng ty cung nganh. So véi
DBC, kha nang sinh |&i clia BAF hién van thap do dang trong giai doan ma réng; tuy nhién, trong trung-dai han, viéc ddy manh
ma rong dan sé gilp BAF gia tang lgi thé quy mé va ma rong thi phan trong béi canh quy dinh chudng trai ngay cang khat khe.

+ Theo du bao cua chung toi, P/E du phdng 2025 va 2026 (diéu chinh cho l&i vay trai phiéu chuyén ddi va s6 ¢ phiéu cé thé
chuyén déi tu trai phiéu) lan luct 1a 29,5 va 17,9 lan.

L
Vlethp Nguén: FiinPro, Vietcap (dliéu tinh dén ngay 14/1/2025). Chu thich: *chua diéu chinh cho quy khen thudng va phuc Igi va/hoac trai phiéu chuyén dai. 17



Gia heo hoi glam thai tiét va dich bénh dién blen bat Igi hon du kién, va
m0| quan hé v@i tap doan Tan Long la nhiing rui ro dau tu can luu y khi
dau tu vao BAF

Kha nang Muc do
xayra  AHIginhuan

Gia heo hai thap hon du kién qd) <9

RUi ro dau tu:

dU chung t6i du béo gia heo hai sé& duy tri & muc cao trong ngén han, nhung néu nhu céu thi trudng yéu hon du kién
(do suy thoai kinh té, thay ddi s& thich an udéng, cling cac yéu t6 khac), gia heo hai co kha nang sé giam. Trong
truang hap nhu cau giam, bién Igi nhuan clia BAF sé bi anh hudng tiéu cuc.

Thai tiét va dich bénh di&n bién bat Igi han du kién (™ <9

Hoat déng chan nudi heo clia BAF chiu rdi ro tU cac yéu té khach quan nhu thién tai va dich bénh (vi du: dich ta heo
chau Phi), cé thé anh hudng dén tai san, dan heo va tién do san xuat. Tuy nhién, nha hé thong trang trai dugc dau tu
bai ban, cac bién phap an toan sinh hoc nghiém ngat vugt chuén nganh va viéc trién khai mé hinh trang trai theo tiéu
chuén cua déi tac Muyuan, chung téi ky vong rui ro nay sé ti€ép tuc dugc giam thiéu trong thai gian tdi.

M&i quan hé mét thiét véi Tap doan Tan Long @ @

M6i quan hé gilra BAF va Tap doan Tan Long mang lai mot s6 Igi thé nhu ho trg vé ngudn nguyén liéu va mang UG
phan phoi trong giai doan dau. Hién tai, du muc dé phu thudc vao nguén nguyén liéu da giam dang ké, BAF van co thé
chiu anh hudng nhéat dinh trudc cac bién déng ndi bd cla Tan Long, dac biét lién quan dén chudi cung ung, chinh
séch gia noi bd va dinh hudng chién lugc. Bén canh do, su hién dién dang ké clda Tan Long trong ca cau c6 déng va
quan tri cé thé phat sinh rdi ro xung dét Igi ich, néu cac quyét dinh dugc dua ra uu tién Igi ich cla tap doan hon Igi ich
dai han cua BAF.

Vletca p Nguén: Vietcap. Chu thich: AH = Anh hudng, O = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng thap nhat, ® = kha nang xay ra/ muc dé anh huéng cao nhat
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Buc, xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém cé nhan
cla chung téi doi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khdng co phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€ép co
lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan ducdc
thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdém chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gobm doanh thu tu
cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi clia Vietcap
N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc

xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thic nay dudc ap dung tu ngay
111/2014.

Céc khuyén nghi binh nghia

MUA T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé trén 20%

KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao s& duong ti10%-20%

PHU HOP THI TRUGNG Téng loi nhuén c8 déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé dao ddng gilia &m 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang t6i du bao sé am tr 10-20%

BAN T8ng Igi nhuén c8 dong (bao gém ¢b tuc) trong 12 thang tsi du bao s& am trén 20%

B0 phan nghién ciu dang hoac co thé sé nghién clu ¢8 phi€éu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly
KHONG DANH GIA do tu nguyén hoac chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/noac chinh sach cong ty trong trusng hgp nhat dinh, bao
gom khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh ’E’huc dgnb gia na}/ xax ra kh|.cA:hua C,O da)y dALIJ thpng :Eln cq SO .qe xac c{!hh’ Ifhtjyerjﬂngh‘! dau tu hoac gia muc tiéu.
s Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cb phiéu nay.

Tru khi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghj dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia trong tuong lai cé thé lam cho céc khuyén
nghi tam thai khdng khdp véi mic chénh 1éch gitia gia thi trudng clia ¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thyc
hién moét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhat thiét sé dién ra tuong ty cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi
dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky chiing khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc
hién giao dich ho&c cac yéu cau khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla knu vuc dé dugc giai dap.
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Lien Hé
Phong Nghién cuu & Phan tich
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