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CTCP Nbéng nghiép BAF Viét Nam - BAF

Tiép tuc mé réng mod hinh 3F

Hang tiéu dung | CAP NHAT

Consensus*: Mua:0 Giir:0 Ban:0

Gia muc tiéu / Consensus: N/A

Thay ddi trong yéu trong béo céo
Giadm 27,2% EPS nam 2023
Giam 28,6% EPS nam 2024

Previous rating Kha quan
Previous TP 33.500
Gia thj trwong 20.550
Cao nhét 52 tuan (VND) 38.300
Thép nhét 52 tuan (VND) 15.850
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 43.231
Thi gia vén (ty VND) 2.261
Free float 56%
Ty suét co tirc 0,00%
P/E trwot (x) 10,0
P/B hién tai (x) 1,69

Dién bién gia
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Co ciu sé hivu

Siba Holdings 20,5%
Bui Huong Giang 13,3%
Phan Ngoc An 6,4%
Khac 66,2%
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Kha quan

Giad muc tiéu (12 thang)
VND27.200

Doanh thu (DT) va lgi nhuan (LN) rong ctia BAF giam 32,5%/9,2% svck
trong 2022, hoan thanh 121,0%/85,2% dw phéng c& nam cta ching toi.

Chung téi ky vong LN tang nhe trong giai doan 2023-24 nho bién LN gop
t mang 3F (Thirc 8n chan nudi-Trang trai-Thyc pham) ting.

Duy tri khuyén nghi Kha quan va ha gia muc tiéu xuéng 27.200 d/cp.
KQKD nam 2022 thap hon ky vong

BAF ghi nhan DT nam 2022 gidm 32,5% svck, trong d6 DT mang 3F tang 72,5%
svck da bu dap phan nao cho mirc sut gidm 40,7% svck trong mang kinh doanh
noéng san. Tuy nhién, DT mang 3F van thap hon dy phéng cla chang t6i do 1) DT
tr kénh truyén théng (chiém 55% DT mang 3F) thap hon 22,5% so v&i wéc tinh cla
chiing t6i do nhu cau tiéu thu thit yéu va gia ban thap, va 2) BAF gidm gia & kénh
phan phéi hién dai dé& thu hit khach hang. Bén canh dé, bién LN gop mang 3F tang
2,2 diém % svck trong ndm 2022 trong khi chi phi ban hang tang manh 360,0% svck
do mé& réng trang trai va hé thdng phan phéi. Do d6, LN rong cta BAF giam 9,2%
svck trong ndm 2022, thap hon 15% so véi ky vong cla ching toi.

Mé& réng quy md mang 3F

Trong 2023, doanh nghiép dw kién xay dwng thém 3 trang trai mai tai Binh Phuéc
va Nghé An (v&i tdng cong suét 11.250 lon gidng va 120.000 lgn thit), tdng téng dan
Ién 65,5% svck. BAF ciing du kién mé rong hé théng phan phdi, nang sé lvong siéu
thi Siba Food va Meat shop Ién 72/600 clra hang (+20%/100% svck) vao 2023.
Chung t6i ky vong san lwgng ban clia BAF sé tang 26,0%/13,0% svck trong giai
doan 2023-24. Gia ban du kién sé tdng 1,0%/1,0% svck trong 2023-24 do ching t6i
nhan thay BAF van dang trong giai doan mé réng thi trwéng, vi vay cong ty sé duy
tri chinh sach gia wu dai dé thu hat khach hang. Tém lai, ching t6i dw phong DT
mang 3F sé tang 34,1%/19,9% svck trong giai doan 2023-24.

Chung téi ky vong gia lgn hoi sé cai thién trong nam 2023

Trong nam 2023, gia lon hoi dw phéng ting 5,0% svck nhér 1) nhu cau an udng bén
ngoai phuc hdi va 2) ngudn cung tir hd chan nudi nhd & gidm. Chang t6i cho réng
gia thirc an chan nudi sé gidm dan tlr ndm 2023. Do d4, chiing tdi ky vong bién LN
g6p mang 3F tang 3,3/0,6 diém % svck trong 2023-24. Do d6, LN rong ctia BAF dy
kién sé ting 4,6%/8,2% svck trong giai doan 2023-24.

Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu giam xuéng 27.200 d/cp

Chang tdi duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu thdp hon & 27.200 d/cp.
Gia muc tiéu ctia ching t6i dwoc tinh dwa trén sy két hop gitra phuong phap chiét
kh4u dong tién va hé s6 EV/EBITDA v&i ty trong ngang nhau. Béng luc tang gia bao
gdm 1) nhu cAu tiéu thu thit cao hon dy kién va 2) gia lon hoi cao hon dy kién. Rui
ro gidm gia bao gdm 1) tiéu thu thit thAp hon dw kién, 2) viéc mé réng cac ctra hang
Siba Food cham hon dy kién va 3) gia dau vao nguyén liéu san xuat thirc &n chan
nudi tdng nhanh hon dy kién.

Téng quan tai chinh (VND) 12-21A 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan (ty) 10.434 7.047 7.193 7.656
Tang trwdng DT thudn (18,8%) (32,5%) 2,1% 6,4%
Bién lgi nhuan gop 4,7% 6,9% 8,4% 8,9%
Bién EBITDA 3,5% 4,2% 3,2% 2,7%
LN rong (ty) 322 292 305 330
Tang trwdng LN rong 602,3% (9,2%) 4,6% 8,2%
Tang trwdng LN cét 16i

EPS co ban 2.243 2.047 2.128 2.302
EPS diéu chinh 2.243 2.047 2.128 2.302
BVPS 18.652 12.179 14.318 16.631
ROAE 31,9% 18,3% 16,1% 14,9%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tiép tuc mé rong mé hinh 3F

Hinh 1: KQKQ Q4/22 va 2022

Dw phéng % so véi dw
Ty dong Q4/22 Q4/21 svck 2022 2021 svck 2022 phéng 2022 Chu thich
Doanh thu 2.158 1.348 60,1% 7.047 10.434 -32,5% 5.788 121,7%

Doanh thu méang kinh doanh néng san
tang manh 62,6% svck trong Q4/22 chu
yéu nho' gia ban hang héa néng san
tang cao so wi Q4/21. Trong do gia
ngd/dau twong/lda mi tang
18,3%/12,9%/5,4% svck.

Doanh thu mang 3F tang 23,7% swvck
trong 4Q22 cht yéu nhe s6 lwong diém
ban hang mé rong: siéu thi Siba Food
(+46% svck) va Hé thdng ctra hang
"Meat shop" (+1.479% swck). Tuy
nhién, doanh thu mang 3F trong nam
2022 van thap hon so wi dy phong clia
chuing téi do 1) doanh thu ttr kénh
truyén thdng thap hon 22.5% so wi dw
phéng do nhu cau tiéu thu thit va gia lon
hoi thap hon dy kién va 2) BAF giam
gia ban & kénh hién dai dé thu hut
nguwoi tiéu dung trong giai doan mé
rong clra hang nhanh chéng.
Loi nhuan gép 62 140 -55,4% 485 488 -0,5% 546 88,8%
Bién lgi nhuan gop cda BAF giam 7,5
diém % svck chi yéu do bién LN gop
mang 3F giam 21,7 diém % svck trong
Q4/22. Theo quan diém clia chung t6i,
bién LN gép mang 3F giam do 1) gia
Bién LN gop 2,9% 10,4% -7,5d % 6,9% 4,7% 2,24 % 9,4% -2,6d % ban thap hon (-22,1% swvck) & ca kénh
truyén théng va kénh hién dai va 2) linh
wrc thirc &n chan nuéi bat dau dong
gop vao mang 3F wi bién LN gop thap
hon (3,5%) so wi trang trai va thyc
pham ( 26,9%).

Kinh doanh néng

san 1.798 1.105 62,6% 5.731 9.671 -40,7% 4.197 136,6%

Mang 3F 290 234 23,7% 1.315 762 72,5% 1.589 82,7%

Chi phi BH va QLDN 47 26 78,6% 156 70 122,3% 107 145,5%

% chi phi BH va 0 o o

QLDN/DT 2,2% 2,0% 0,2d % 2,2% 0,7% 1,5d % 1,8% 0,44 %
Chi phi BH 22 7 198,0% 73 16 360,9% 55 132,0%

Ty |é chi phi ban hang/doanh thu téng
0,5 diém % svck chd yéu do ty 1é chi
phi van chuyén/doanh thu tang 0,6 diém
% svck do mé rong hé thdng clra hang.

% chi phi BH/DT 1,0% 0,6% 0,5d % 1,0% 0,2% 0,9d % 1,0% 0,1d %

Chi phi QLDN 25 19 31,4% 83 54 53,1% 52 159,8%

% chi phi QLDN/DT 1,2% 1,4% -0,3d % 1,2% 0,5% 0,7d % 0,9% 0,3d %
EBIT 15 114 -86,5% 330 418 21,1% 442 74,5%
Bién EBIT 0,7% 8,4% 7,74 % 4,7% 4,0% 0,7d % 7,6% -3,0d %
Chi phi tai chinh 25 26 -0,7% 26 32 -20,3% 33 77,5%
% chi phi tai
chinh/DT 1,2% 1,9% -0,7d % 0,4% 0,3% 0,14 % 0,6% 0,2d %

Trong Q4/22 cong ty ghi nhan khoan LN
18 1 3221,2% 37 0,4 10272,7% 0,20 18706,0% bét thweng tr viec thanh Iy tai san cb

Thu nhap khac dinh (khoadng 22 ty déng)
Thu nhap khac/DT 0,8% 0,0% 0,8d % 0,5% 0,0% 0,5d % 0,0% 0,5d %
LN trwéc thué 12 93 -87,1% 349 390 -10,6% 411 84,9%
Bién LN trwdc thué 0,2% 0,9% -0,7d % 5,0% 3,7% 1,2d % 7,1% 2,24 %
Chi phi thué 5 11 -52,6% 56 64 -12,1% 68 82,0%
Thué suét 43,6%  11,9% 31,8d%  16,0% 16,3% -0,3d % 16,6% -0,6d %
L¢i nhuan rong 7 77 -91,4% 292 322 -9,2% 343 85,2%
Bién LN rong 0,1% 0,7% -0,6d % 4,1% 3,1% 1,1d % 5,9% -1,8d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Quy mé dan tang véi cac trang trai moi

N&m 2022, BAF da dau tw thém 7 trang trai mai tai Tay Ninh va Pha Yén, nang
t6ng sb trang trai 1én 22 so v&i 15 vao nam 2021. Cac trang trai méi di vao hoat
dong da nang quy mé tdng dan 1&n 200.000 con (+57 % svck) vao nam 2022.
Ngoai ra, céng ty con dwa nha may thirc an chan nudi mai tai Nghé An v&i cong
suéat 180.000 tAn/n&m vao hoat déng, nang téng cong suét san xuét Ién 460.000
tAn/ndm vao nam 2022 — g4p 8 1an so v&i ndm 2021. Chung t6i cho rang BAF
da hoan thanh ké hoach xay dwng dé ra trong nam 2022.

Trong nam 2023, BAF duw kién xay dwng 3 trang trai méi gébm trang trai tai Binh
Phwéc (cong suét 6.250 lon gidng va 30.000 lon thit) va 2 trang trai con lai tai
Nghé An v&i tdng cong suét 5.000 lon gidng va 90.000 Ion thit. Ching toi wéc
tinh quy mé tdng dan lon ndm 2023 sé ting 65,5% so v&i nam 2022.

Hinh 2: BAF c¢6 ké hoach ting téng sé trang trai Ién 100 vao ndm 2030
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Kénh phan phéi hién dai sé dan thay thé kénh truyén théng

Nam 2022, BAF mé& réng chudi phan phdi véi 60 siéu thi Siba Food va 300 clra
hang Meat so v&i 41 siéu thj Siba Food va 19 clra hang Meat trong nam 2021.
Chung téi ky vong BAF sé tiép tuc mé rong mang lwdi phan phéi trong giai doan
2023-24. DBbi thi canh tranh cla BAF, HAG ciing d lén ké hoach xay dung hé
thdng phan phdi riéng vao ndm 2022. Tuy nhién, trong budi gap mat c6 déng
vao ngay 10/2 méi day, HAG tuyén bb sé nang ty 1& clra hang nhuwong quyén
lén 80% thay vi xay dwng ctra hang riéng do khéng da vén mé rong.

Déi v&i BAF, ching toi tin rdng cong ty sé dwoc hwdng loi tir hé sinh thai cta
Tap doan Tan Long khi c6 thé mé& rong hé thdng phan phéi ma khéng mét chi
phi m& clra hang. Bén canh d6, ching t6i cho rang sw kién Tap doan Tan Long
sa thai nhan vién sé khong anh hwéng dén hoat ddng kinh doanh clia BAF. Tan
Long dang tai cAu tric hoat dong kinh doanh dé tap trung vao cac mang wu tién
nhw san xuét lua gao, chdn nudi heo va cung cap nguyén liéu thirc &n chan nudi
thay vi phan bé ngudn vén ciing nhu lwc lwgng lao déng cho nhiéu mang nhw
trwéc day. Do d6, chung toi ky vong sé lwong siéu thi Siba Food sé tang
20%/20% svck va cac sb lwong clra hang Meat shop sé tang dang ké 100%/50%
svck trong giai doan 2023-24.
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Doanh nghiép dang phan phdi thit Ion théng qua hai kénh Ia kénh phan phoi
truyén théng (cac cho Ién tai TP.HCM va céac tinh thanh lan can nhw Binh

Duwong, Ddng Nai,

Long An) va kénh phan phéi hién dai gébm hé thdng siéu thi

Siba Food va hé théng ctra hang Meat shop. Chung tdi wéc tinh 24% san luong
thit lon ctia BAF dwoc phan phdi thong qua kénh hién dai va phan con lai duoc
phan phédi qua cho truyén thdng. V&i sy mé rong nhanh chéng cla siéu thj Siba
Food va clra hang Meat shop, ching t6i ky vong san Iwong phan phéi qua Siba
Food sé t&ng 86,7%/46,8% svck, twong (ng chiém 34,5%/44,0% doanh thu
mang 3F trong giai doan 2023-24.

Hinh 3: Chung t6i ky vong kénh phan phéi hién dai sé chiém
34,5%/44,0% DT mang 3F cua BAF trong giai doan 2023-24

Hinh 4: Chiing t6i ky vong hé théng phan phdi ciia BAF sé ting trudng
vé&i toc do tang trwong kép (CAGR) la 37,5% trong giai doan 2023-2025
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Chung tdi ky vong gié lon hoi sé tang nhe trong nam 2023

Chung tdi cho rang nguyén nhan gia lon hoi giam thoi gian gan day dén tw 1)
ngudn cung trong nwédc van &n dinh, 2) ty |é that nghiép gia tang da anh hwéng
dén thu nhap clta nguoi dan, dan dén that chét chi tiéu, va 3) dich ta lon chau
Phi (ASF) bung phat gan day khién ho chdn nuéi nhé 1& phai ban théo lon véi
s6 lwong I&n gay duw thira ngudn cung trén thi treeng. Theo Téng cuc Théng ké,
téng dan lon dén thang 1/2023 tang 10,4% svck, trong khi dich ta lon chau Phi
van hoanh hanh & 10 tinh, trong d6 c6 Ca Mau ghi nhan & dich méi.

Hinh 5: Téng s6 dan lon da tré lai mire trwére dich ta lon chau Phi (don

Hinh 6: Gia lon hoii di ngang trong thang 2/2023 (don vi: ddong/kg)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, WORLD BANK
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Trong n&m 2023, gia lon hoi du kién sé tdng 5,0% svck 1&én 59.000 déng/kg vao
n&m 2023 nhd 1) nhu cAu an udng bén ngoai phuc hdi va 2) ngudn cung tir ho
chan nudi nhd 1& gidm do ho van chan chiy trong viéc tai dan trong béi canh gia
lon hoi thap. Hién tai, chdn nudi néng hd chiém khoang 60% tdng ngudn cung
thit lon. Ngoai ra, viéc Trung Qudc mé clra tré lai cé thé tac dong khién gia lon
hoi trong nwéc tang do Trung Quéc la thi trwdng xuét khau thit heo chinh cla
Viét Nam qua dwong tiéu ngach.

Chung téi ky vong doanh thu di ngang trong nam 2023-24

Theo qua diém cla ching t6i, dich ta lon Chau Phi (ASF) kéo dai 2 nam qua
cung voi sy bién dong cua gia lon hoi va gia thire &an chan nubi sé khién cac ho
ch&n nudi nhé 1& e ngai tai dan do da thua 16 gan 2 ndm qua. Do dd, ching t6i
ky vong ngudn cung thit lon tr cac hd chan nudi nhd sé gidm dan trong nam
2023-24, tao co hdi cho cac doanh nghiép 3F (nhw BAF, HAG, DBC) gianh thém
thi phan. Chung téi ky vong san lwong ban hang ciia BAF sé tang 26,0%/13,0%
svck trong nam 2023-24. Trong khi do, gia ban dy phéng tang 1,0%/1,0% svck
trong nam 2023-24 do chung t6i cho rdng BAF van dang trong giai doan mé&
réng thi phan. Vi vay, cong ty sé duy tri chinh sach gia wu dai dé thu hut nguoi
tiéu dung. Tém lai, chung téi dy bao DT mang 3F tang 34,9%/19,9% svck trong
nam 2023-24.

Trong khi d6, ching téi ky vong BAF sé& duy tri san lwong ban hang én dinh
trong ndm 2023-24 do céng ty khdng cé dw dinh mé rong méang kinh doanh néng
san. Do d9, chung t6i dw bao san lwgng tiéu thu tdng nhe 2,0%/2,0% svck trong
khi gia ban binh quan gidm 4,5%/0,7% svck trong giai doan 2023-24 theo xu
hwéng gia néng san thé gi¢i gidm. Do d6, chung téi ky vong DT mang kinh
doanh néng sén gidm 5,6% svck trong nam 2023 va di ngang (+1,0% svck) trong
nam 2024.

Hinh 7: DT kinh doanh néng san dwoc dw bao tang trwwdng kép 1,9% Hinh 8: Chung t6i ky vong DT mang 3F sé tang 35,2%/22,9% svck
trong 2023-25 (don vi: ty dong)

trong 2023-24
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Gia hang héa ha nhiét sé thuan lgi hon cho BAF trong 2023-24

Theo Ngan hang Thé gidi, gia ndng san dw kién sé gidm gan 5% vao nam 2023,
trwdc khi &n dinh vao ndm 2024 do 1) ngudn cung cltia hdu hét cac mat hang
lwong thwe téng do san lwong dwoc cai thién, 2) Ukraine tiép tuc quay trd lai
cung cap néng san cho thj trwdng thé gidi va 3) nhu cau suy yéu. Trong do, gia
ngd va khd dau twong dwoc dy bao gidm 7,9%/1,8% svck vao nam 2023 va
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1,0%/0,2% svck vao nam 2024. Do gia th&rc an chan nudi trong nwéc tang cham
hon so vé&i gia ndng san thé gidi, ching téi ky vong chi phi thirc &n chan nudi
s& gidm dan tir nam 2023. Do d6, ching t6i dw bao LN goép mang 3F cai thién
3,3% diém/0,6% diém svck trong nam 2023-24.

Bén canh do, chung t6éi ky vong mang 3F sé dong gép 78,6% vao LN gop cla
BAF trong nam 2023 (tlr 66,0% trong nam 2022), v&i bién LN gop tang 3,3 diém
% svck. Trong khi do, bién LN gdp mang kinh doanh néng san dwgc dy bao sé
gidm nhe 0,4% svck trong nam 2023 do gia ban thap hon. Do dd, ching toi dw
bao bién LN gop ctia BAF sé tang 1,5 diém % svck trong ndm 2023 |én 8,4%.

Hinh 9: Ngan hang thé gi¢i dw bao gia néng san toan ciu sé giam trong  Hinh 10: Ching téi ky vong mang 3F sé ting ty trong dong gop vao

nam 2023 trwéc khi dn dinh vao nam 2024 (don vi: USD/tan)

loi nhuan gop cua BAF trong nam 2023-24

Ngo6
svck
Kho dau
twong
svek
Lda mi
svck
Gao
svek
bau twong
svck

2020
165

394

232

497

407

2021
260
57,6%

481
22,1%
315
35,8%
458
-7,8%
583
43,2%

2022
315
21,2%

550
14,3%
430
36,5%
435
-5,0%
680
16,6%

2023 2024
290 287
-7,9% -1,0%
21,8%
540 539
-1,8% -0,2%
410 405 = Mang 3F
-4,7% -1,2% = Kinh doanh néng san
435 436
0,0% 0,2%
650 641
-4,4% -1,4%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, WORLD BANK  * vong tron trong: 2022 — vong trong gitra: 2023 — vong tron ngoai: 2024

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Ky vong legi nhuan rong tang 4,6%/8,2% svck trong 2023-24
Chung t6i ky vong LN rong nam 2023 tang 4,6% svck nho:

e DT cla BAF tang nhe 2,1% svck trong nam 2023. Trong d6, dw phong
mang 3F sé ghi nhan mc tang trwdng DT 35,2% svck trong nam 2023
nho 1) san lwgng ban tang 26% va 2) gia ban tang 1,0%. Trong khi do,
DT twr kinh doanh néng san dw bao gidm 5,6% svck.

e Bién LN gdp ting 1,5 diém % svck trong nam 2023.

Hinh 11: Chuing téi ky vong bién LN gép ctia BAF ting 1,5/0,5 diém % trong nam 2023-
24

450 8.9% 10,0%

0,

400 8.4% . 9,0%
350 4,7% 6,9% d 8,0%
300 + 7,0%
250 6,0%
200 5.0%
150 4.0%
0 3,0%
100 1’ib 2,0%
50 1,0%
0 [ 0,0%

2020 2021 2022 2023 2024

mmmm | N rong cla BAF (ty déng, trai) +==Bién LN gop BAF (%, phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Trong nam 2024, chang t6i ky vong DT cla BAF tang 6,4% svck nho 1) DT
mang 3F tang 22,9% svck va 2) DT mang kinh doanh néng san tang 1,0% svck,
trong d6 san lwong ban hang tang 2,0% svck. Bén canh dé, bién LN gop du kién
tang 0,5 diém % svck trong ndm 2024 nho ty trong déng gép cao hon tir mang
3F vao LN gop toéng ctia BAF. Do d6, chung téi dw phéng loi nhuan rong cta
BAF tang 8,2% svck trong nam 2024.

Thay déi dw phong 2023-24

Ty déng
Doanh thu thudn

Kinh doanh néng
san

Mang 3F

Th&c an chan nubi

Trang trai va thuc
pham

Loi nhuan gép

Bién LN gbp

Chi phi BH va
QLDN

% chi phi BH va
QLDN/DT

EBIT
Bién EBIT

LN trwéc thué
Bién LN trwde thué
Chi phi thué
Thué suét

Lei nhuén rong
Bién LN rong

2022

7.048

5.732

1.313

88

1.224

485

6,9%

156

2,2%

330
4,7%
349
5,0%
56
16,0%
292
4,1%

Ci
6.828

4.378

2.447

703

1.744

698

10,2%

158

2,3%

540
7,9%
503
7,4%
84
16,6%
420
6,1%

2023 2024
Mé&i  Thay déi Cii Mé&i  Thay déi Cha thich
7.193 5,4% 7.471 7.656 2,5%

Chung t6i tang dw phdong san lwong ban 1én
5.413 23,7% 4.502 5.468 21,5% 16,2%/18,5% trong 2023-24 so Wi dw phong
trwdc dd nhdm phu hop Wi s6 liéu ndm 2022

1.776 -27,4% 2.965 2.183 -26,4%
Chung t6i ha dy phdéng san lwgng mang thirc
&n chan nuéi xubng 81,3%/69,3% do doanh

122 -82,6% 1.018 199 -80,4% thu mang thtrc an chan nuéi thdp hon nhiéu

so Wi dw phéng cua ching t6i va ké hoach
cua doanh nghiép trong 2022.
Chung t6i tang san lwgng dy phéng lén
22,0%/37,8% trong 2023-24 do téc dd mé
rong hé théng Siba Food nhanh hon duw kién.
Chung téi ky vong BAF tap trung phan phéi

1.654 -5,2% 1.948 1.984 1,9% san phém théng qua kénh ban hang hién dai
trong 2023-24. Trong khi dé chung téi ha gia
ban dw phéng xuéng 20,6%/19,8% so Vi
trwéc do do gia ban trong ndm 2022 thdp hon
dw phong cua chung toi.

606 -13,2% 797 683 -14,3%

Chung t6i ha dy phéng bién LN gdp mang 3F
xuéng 2,1 diém %/1,8 diém % trong 2023-24
do bién LN gop trong nam 2022 thap hon 0,7

8,4% -1,8d % 10,7% 8,9% -1,7d % diém % so Wi dv phong cua chung toi. Bén
canh d6 chung toéi ky vong gia thirc an chan
nudi duy tri & mlrc cao t¢i Q2/23 sé anh
hwéng toi bién LN gop mang 3F trong 6M23.

177 12,4% 205 214 4,5%

Chung téi tang % chi phi quan ly doanh
nghiép/ DT Ién 0,2 diém %/0,1 diém % trong

2,5% 0,2d % 2,7% 2,8% 0,1d % 2023-24 do chung t6i cho réng cong ty sé
téng chi phi nhan céng dé van hanh céac trang
trai m&i xay dwng.

429 -20,7% 592 469 -20,8%
6,0% -2,0d % 7,9% 6,1% -1,8d %
371 -26,4% 555 401 -27,7%
52% -2,2d% 7,4% 52% -2,2d%
65 -22,0% 92 71 -23,4%
17,6% 1,0d % 16,6% 17,6% 1,0d %
305 -27,2% 463 330 -28,6%
4,2%  -1,94 % 6,2% 43%  -1,94 %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Nam 2022, dé thwe hién ké hoach m& réng trang trai nhanh chéng, téng no cua
BAF d3 tang 486% svck 1én 956 ty déng, phu hop véi dw phdng clia ching téi.
Cong ty c6 ké hoach phat hanh 600 ty déng trai phiéu riéng 18 cho Tap doan Tai
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chinh Quéc té (IFC) trong Q1/23 dé tai tro cho ké hoach mé& rong. Ngoai ra,
chung t6i cho rédng BAF sé& duy tri cac khoan vay ngan han dé van hanh cac
trang trai méi vao ndm 2023. Chung tdi dw phong tbng no' sé dat 1.288/1.481 ty
ddng trong giai doan 2023-24 va ty 1& D/E dat 0,63 1an/0,62 1an trong giai doan
2023-24 t&» mirc 0,55 14n nam 2022.

Chung téi cho réng bang can dbi ké toan ctia BAF van lanh manh véi don bay
thdp & mirc 0,5 1an (ndm 2022) so v&i cac ddi thi nhw DBC (1,0 1an), MML (1,0
lan) va HAG (1,6 1an). Biéu nay gitp cong ty giam thiéu rdi ro 1ai suat cao trong

nam 2023.

Hinh 13: BAF duy tri ty 1& don bay thap trong giai doan 2022-24

Hinh 14: Téng ne ting trong giai doan 2023-24 nham thwc hién ké
hoach mé rong (Porn vi: ty dong)

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

0

0,83 062
0,55
0,50
0,40
0,30
0,11 0,20
“ 0,10
0,00
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0,70
0,60

2022 2023 2024

mmm V/én chii s& hivu (ty déng, trai) mm— Tng tai san (ty ddng, trai)
DE (I&n, phai)

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

Hinh 15: Tai san c6 dinh va capex ctia BAF trong giai doan 2020-24

(Bon vi: ty déng)

Hinh 16: Dong tién cta BAF trong giai doan 2021-24 (Bon vi: ty déng)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i wa thich BAF nho:

e BAF c6 tiém néng ting trwdng dai han nhe ké hoach mé rong cdng suét
dan véi cac trang trai mai va hé théng phan phéi qua cac siéu thi Siba
Food va chudi ctra hang Meat Shop. Chung t6i ky vong bién LN gop sé
cai thién 1,5 diém % trong ndm 2023 khi mé hinh kinh doanh 3F tiép tuc
tang ty trong déng goép vao lgi nhuan gop cia BAF v&i bién LN gdp cao
hon dang ké so vé&i mang kinh doanh néng nghiép.
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e Cobng ty c6 kha nang huy déng vén cho ké hoach mé réng théng qua
phat hanh 600 ty ddng trai phiéu riéng 1é cho T chirc Tai chinh Quéc
té (IFC) trong Q1/23. Bén canh do, BAF van duy tri bang can dbi ké toan
lanh manh véi don bay thap 1a 0,6 14n trong nam 2023, diéu nay cho
phép cdng ty giam thiéu rdi ro dén tir I4i suét cao.

e BAF dang giao dich & mirc P/E 1a 7,7 1an, thap hon so v&i cac cong ty
cung nganh trong khu vwe véi P/E ctia MML 1a 11,8 1an, P/E ctia DBC
la 22,5 1an, P/E cta CP Thai Lan 1a 15,8 1an. Vi vay, ching t6i cho réng
murc dinh gia hién tai la hap dan dbi véi mot ¢ phiéu tiém ndng nhw
BAF.

Chung t6i diéu chinh dinh gia cho BAF véi gia muc tiéu thdp hon la 27.200 déng.
Dinh gia cla ching t6i dwa trén sy két hop véi ty trong béng nhau gitra phwong
phap DCF va dinh gia EV/EBITDA.

e Trong dinh gia DCF, chung t6i chuyén dinh gia sang nam 2023 va tang
i suat phi rdi ro gia dinh I1én 4,0% tir mirc 3,0% trwde d6 de phan anh
tinh hinh Iai suat cao.

e Diéu chinh EPS giai doan 2023-24 gidm 27,2%/28,6%.

e Chung t6i ap dung EV/EBITDA muc tiéu la 7,3 l&n trén EPS nam 2023
thay vi mtrc trung binh giai doan 2022-23 trong dw bao trwdc do.
Tiém nang tang gia bao gém 1) nhu cau tiéu thu thit cao hon dw kién va 2) gia
lon hoi cao hon dy kién.

RUi ro gidm gia bao gébm 1) mirc tiéu thu thit & Viéet Nam thap hon dw kién, 2)

viéc m& rong cac clra hang Siba Food cham hon dy kién va 3) gia nguyén liéu
chinh cho thirc an chan nuéi tang nhanh hon dy kién.

Hinh 18: Dinh gia EV/EBITDA

Gia theo ty
Phuong phép Gia  Tytrong trong EBITDA 2023 (ty ddng) 626
R~ 29.066 50% 14.533 Hé s& EV/EBITDA muc tiéu (1&n) 73
EV/EBITDA 25.400 50% 12.700 Téng no (ty déng) 1.288
Gié trung binh o N PV
(ddng) 27.933 an| ich c6 dong thiéu s? (ty dor:g) 0
Gia muc tigu Tién va twong dwong tien (ty dong) 361
2023 (Lam tron) 27.200 Gia tri doanh nghiép (ty dong) 3.647
Sé Iwgng cb phiéu lwu hanh (triéu cp) 1435
Gia cb phiéu 2023 (@éng/cp) 25.400
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 19: Phwong phap dinh gia DCF

Gié tri hién tai ctia dong tién tw do (ty ddng) 3.665
Gia tri hién tai cla gia tri doanh nghiép nam cudi mé hinh (ty ¢ 1.211
Gia tri doanh nghiép (ty ddng) 4.876
No rong 2021 (ty déng) (704)
Gié tri vbn (ty ddng) 4.172
Sé lwong cb phiéu dang Iwu hanh (triéu CP) 144
Gia tri von/CP (ddng) 29.066
WACC 11,8%
Chi phi vbn 16,1%
Tang trwdng dai han 1,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 20: Tém tat dy bao dong tién FCFF (Don vi: ty dong)
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

EBIT 418 330 429 469 527 558 597 625 647 674 712 760
Khéu hao 32 84 198 265 315 366 438 511 584 656 729 815
Pau tw tai san cb dinh (482)  (726)  (726) (672)  (448) (224) (224) (224) (224) (224) (224) (224)
Thay dbi von lwu déng (157)  (636) 5) 57 76 91 86 93 95 99 76 80
Dong tién tw do (189)  (949)  (105) 119 470 791 898 1.005 1.102 1.205 1.293  1.432
Chi phi thué (69) (56) (65) (72) (82) (89) (98)  (103)  (108)  (112)  (119) (127)
Dong tién tw do doanh nghiép (258) (1.005)  (170) 49 388 701 800 901 994  1.093 1.174 1.305

5.390

Gia tri ndm cudi mé hinh

Gia tri hién tai ctia dong tién tw
do (258) (1.005)  (152) 39 278 449 459 463 457 449 432 429
Gia tri hién tai cua gia tri nam
cubi mé hinh 1.211

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 21: So sanh vé&i cac doanh nghiép khac trong nganh (div liéu ngay 21/02/2023)

Gia muc Gia déng Tang
tiéu (v ctra (Bv . trwéng .
Ma tidn ban tidén ban Vén héa P/E (lan) EPS 3 EV/EBITDA (lan) ROA (%) ROE (%)

Cong ty san xuét thit Bloomberg dia) dia) (tr US$) TT™ 2023 nam (%) 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Charoen pokphand foods
PUB CPF TB N/a 22,8 5.513 15,8 13,7 0,8) 13,0 13,0 2,0 2,1 6,9 7,0
Thai union group PCL TU TB N/a 16,1 2.227 10,5 10,3 28,8 9,2 8,6 4,6 5,0 11,3 12,0
DABACO corp DBC VN 15.900 14.850 151 22,5 6,2 79,0 3,8 52 4,1 3,6 8,1 7,1
Masan MeatLife
Corporatiom MML VN N/a 34.100 470 11,8 N/a 109,6 N/a N/a 8,5 5,6 8,2 6,1
Hoang Anh Gia Lai JSC HAG VN N/a 8.290 324 6,2 N/a N/a N/a N/a N/a N/a 13,6 17,9
Trung binh 13,4 10,1 54,2 8,7 8,9 4,8 4,1 9,6 10,0

CTCP Noéng nghiép BAF
Viét Nam BAF VN 27.200 20.450 163 7,7 9,6 N/a 6,7 57 5,9 5,7 16,1 14,9
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trudng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (hs) ~——— ROAE (rhs)
17,700 390,0% 2,400 34,0%
16,700 340,0%
2,200 30,429%
15,700 290,0%
14,700 240,0% 2,00 26,857%
13,700 190,0% 1,800 23.286%
12,700 140,0%
11,700 90,0% 1,600 19,714%
10,700 40,0% 1,400 16,143%
9,700 -10,0%
1,200 12,571%
8,700 -60,0%
7,700 -110,0% 1,00 9,0%
01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E
Bao cao KQ HDKD Bé&o céo LCTT
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E (tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan 7.047 7.193 7.656 LN trwéc thué 349 371 401
Gia von hang ban (6.562) (6.587) (6.973) Khéu hao 84 198 265
Chi phi quan ly DN (83) (89) (101) Thué da ndp (18) (65) (72)
Chi phi ban hang (73) (88) (112) Céc khoan diéu chinh khac 17 0 0
LN hoat dong thuan 330 429 469 Thay déi VLD (636) 5) 57
EBITDA thuan 246 231 204 LC tién thudn HDKD (204) 498 652
Chi phi khau hao 84 198 265 DPau tw TSCD (726) (726) (672)
LN HD trwée thué & lai vay 330 429 469 Thu tlr TL, nhwong ban TSCH 0 0 0
Thu nhép & 2 4 3 Céc khoan khac (42) 3 9
Chi phi tai chinh (26) (62) (71) Thay dbi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac 42 0 0 LC tién tir HDDT (768) (724) (662)
TN tir cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 349 371 401 Tra vbn gép CSH, mua CP qu§ 0 0 0
Thué (56) (65) (72) Tién vay rong nhan dwoc 793 332 193
Loi ich cb déng thiéu s6 1 0 0 Dong tién tir HDTC khac 0 0 0
LN rong 294 305 330 Cb tlre, LN d4 tra cho CSH 0 0 0
Thu nhap trén von 294 305 330 LC tién thudn HBTC 793 332 193
Cb tirc phd thong 0 0 0 Tién & twong duong tién dau ki 291 111 218
LN git lai 294 305 330 LC tién thuan trong nam (180) 107 183
Tién & twong dwong tién cudi ki 111 218 401
Bang can doi ké toan o, .
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E Cac chi so co ban
T 2 12-22A 12-23E 12-24E
Tien va twong dwong tien 111 218 401 Dupont
Dau tw ngén han 140 143 152 Bién LN rong 2,2% 4,2% 4,3%
Céac khoan phai thu ngén han 1.683 1.717 1.828 Vvong quay TS 1,36 1,39 1,31
Hang tan kho 875 791 842 ROAA 5,7% 5,9% 5,7%
C4c tai san ngan han khac 27 45 8 Bon bay tai chinh 3,24 2,712 2,63
z 0, 0, 0,
Téng tai san ngin han 2.836 2.915 3.231 Eic;/:Equa 18,3% 16,1% 14,9%
T?i san}cé dinh 1.440 1.920 2.339 S6 ngay phai thu 75,3 75,3 75,5
Tong dau tw 30 0 0 S6 ngay nam gitr HTK 48,7 43,8 442
Tai san dai han khac 602 613 649 S ngay phai tra tién ban 107,6 109,4 110,3
Tong tai san 4.908 5.447 6.218 Vong quay TSCD 6,32 4,28 3,60
Vay & no' ngén han 264 270 287 $|?|Ch — 10,9% 9.1% 8,5%
25 4n2 s an oan
Phai tr? nguo! b?n 1.934 1.974 2101 Kha n&ng thanh toan ngén han 1,1 1,2 1,3
N’ ngan han khac 200 50 =g Kha nang thanh toan nhanh 08 09 0,9
Tong no ngan han 2.468 2.373 2.526 Kha nang thanh toan tién mat 0,1 0,2 0,2
Vay & no dai han 691 1.018 1.193 Véng quay tién 16,4 9,8 9,4
Cac khoan phai tra khac 1 1 112 C[\i SO téng tru’c‘vng (yoy)
Vén didu 18 va 1.435 1.435 1.435 Tang tru?ng DT thuan (32,5%) 2,1% 6,4%
LN qitt lai 204 609 040 Tang trwdng LN tr HDKD (21,1%) 30,0% 9,4%
T Téing trrdng LN rong 8,7%) 3,9% 8,2%
Von chu sé& hiru ) 1.748 2.055 2.387 Tang trwdng EPS (8,7%) 3,9% 8,2%
Loi ich cb dong thiéu s 0 0 0
Téng ne va vén chi s& hivu 4.908 5.447 6.218

Ngudn: VND RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢b phiéu thp hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 du kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tiee dw kién. Tree khi dwoc néu rd trong bao cao, cac
khuyén nghij dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty co phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gdm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thi trwdng noi cd phiéu duoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao duoc cong bd clia cdng ty, thdng tin dwoc cong
bd rong rai khac va céc thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé doé chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng woc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay déi ma khéng can théng béo trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khéo va
khéng mang tinh chit méi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé& cac van d& quy pham phép luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong béo cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt cir
két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cla bdo cio dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la sén phdm thudc sé hiru cia
VNDIRECT, nguwdi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khoéng co
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