THEO DOI
Gia muc tiéu: 26.850 VND (A 12%)
Cap nhat: 08/11/2023

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Gid heo hai phuc hoi tir Q1.2024, gia
nguyén liéu thiic an chan nudi ti€p tuc da giam,
san lugng heo tang tU trang trai mdi.

Tiéu cuc: Dién bién dich ta lon chau Phi con
phiic tap va heo nhép 1au cé gia thanh thép.
Khuyén nghi: C6 thé can nhac gidi ngan khi c6
phiéu chiét khau vé vung gid khodng 22.000-
23.000 VND/cp. Nha dau tu nén theo déi dién
bién gia heo hai trudc khi dua ra quyét dinh.
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Dir liéu thi trudng

Nganh nghé

Chan nudi
Gia hién tai (VND/cp) 24.000
Vén héa (Ty VND) 3.394
S6 lugng CPLH (triéu cp) 143,5
EPS 4 quy gan nhét 415
P/E 59,22
Cao nhét 52 tuan 25.450
Thép nhét 52 tuan 15.650
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TONG QUAN

BAF Ia doanh nghiép tré trong nganh chan nudi nhung cé
quy md tai san va doanh thu thudc top dau nganh. BAF s&
httu chudi gia tri khép kin 3F, tu chu tif con giéng, trang trai,
thirc an chan nudi cho dén ché bién va tiéu thu. Chudi gia tri
gébm cé 3 nha may cdm, 12 trang trai heo thit va 10 trang trai
heo giéng, cling vdi 60 clia hang Siba Food.

BAF hudng t&i md hinh kinh doanh tinh gon va hiéu qua,
ting budc cat giam mang néng san cé bién Igi nhuan thép
dé tap trung ngudn luc cho mang chan nudi co bién Igi
nhuan cao han.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Nam 2023 sé ghi nhan mang thirc an chan nudi

Hién nay, 2 nha may san xudt thiic an chan nudi (TACN) Tay
Ninh va Nghé An dd hoan thanh ndm 2022, cung vd&i nha
méy Phd My nang cong sudt 6n dinh doanh nghiép lén
460.000 t&n/ nam. K&t hgp vdi dod la chinh sach ban cam
dinh dudng di kém vdi ban con giéng. Ngoai ra, gia cac loai
ngl c6c dé san xuét (TACN) d& gidm 15-30% ké tr déu nam
ky vong sé giup gidm chi phi sdn xuét cho doanh nghiép va
cac ho chan nudi, hd trg cho san lugng tiéu thu nhd tang ty
lé t&i dan.

Du kién sé ghi nhan doanh thu mang thic an chan nudi
trong ndm nay, bién Igi nhuan mang thiic an chan nudi 2023
BAF dat 7,5%..

Pay nhanh tién d6 hai du an trang trai 6 Nghé An

Hai du an trang trai chan nudi tai Nghé An du kién sé khdi
cong trong Q4.2023 sau 2 nam dinh tré do vuéng mac trong
gidi phong mat bang. Sau khi di vao hoat déng du kién du
an sé gilp dan heo clia BAF tang thém 5.000 heo néi va
120.000 heo thit thuong pham.

V&i da md rong va phat trién manh mé mang chan nudi heo,
BAF du kién téng dan nai dat 84.000 con heo nai, cho ra
890.000 con heo thit thuong phdm vao cudi nam 2024,
huéng tdi muc tiéu dén nam 2030 t6ng dan heo néai dat
200.000 con va san lugng heo thuang phém dat 6 triéu con.
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Tang cudng huy déng vén

BAF da thong qua ké hoach chao ban ¢ phiéu cho 6
déng hién hiu véi ty 1€ 1:0,4767, du kién trién khai trong
Q4.2023. Nhu vay udc tinh BAF s& phat hanh thém 68,4
triéu 6 phiéu dé huy dong 684,3 ty dong. SE tién huy
dong dugc dung dé bé sung vén cho hoat déng kinh
doanh ndng san va chdn nudi, xay dung du an trang trai va
hoat déng khac.

KET QUA KINH DOANH
Doanh thu va Igi nhuan hut hoi

Ty VND TiNH HiNH KINH DOANH Q3.2023, doanh thu ctia BAF ghi nhan 1.219 ty (-36% YaY), Igi
nhuan sau thué syt giam con 40 ty (-75% YoY). Lgi nhuan

2200 gop dat 143 ty (-34% YoY), tuy nhién bién Igi nhuan gop lai
5000 6 su cai thién 1én muc 12%.

Lgi nhuén sau thué tuy gidm manh so va&i 2022 nhung so vdi
1.500 2 quy dau nam BAF dang cho théy tin hiéu phuc hoi. Gia ngt
c6e van dang trong da gidm da khién doanh thu clia BAF bi
1000 anh hudng 16n ké tir dadu nam. Bén canh dé, gid heo hai giao
<00 dich & muc thap do yéu t6 dich bénh va heo nhap lu cling

khién doanh thu mang chan nudi sut giam.
0 Liy k& 9T.2023, doanh thu thudn va Igi nhuén sau thué& dat
Qe Qajee QlesQa/es Q323 yot 13 3.625 1y (-26% YoY) va 53 1 (-82% Yov). BAF da
D77 ST thuc hién dudc 52% ké hoach doanh thu va 17,7% ké hoach

=O=38ién LNG =O=38ién LNST Igi nhuan 2023.
VIS\IOD CHI PHi Chi phi tang manh

Q3.2023, chi phi tai chinh tang t&i 780% so vai cung ky 1én

40 § ,
muc 44 ty, phan I6n la do chi phi I&i vay dat 47 ty (+840%

30 YoY) do tdng ng vay. Chi phi quan ly doanh nghiép cling

44
26
50 tang 1én 26 ty (+37% Yov).
" Trong khi dé, Igi nhuadn khac ghi nhan khoan 16 11,6 ty
O dong, tuong ducng gidm 25 ty so vdi cling ky. K&t qua la
0

sau khi khéu trir cac khoan, chi phf tang manh la mét trong
Q3/22  Q4/22 Q123 Qz/23  Q3/23

M Chi phi tai chinh B Quén ly doanh nghiép

céc ly do khién Igi nhuén cla BAF ky nay bi co lai.

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com



2.500

2.000

1.500
1.000

500 I
0

Q3/22 Q4722 Q1/23 Q2/23 Q3/23
B NOng san M Chan nudi M Khac

7.500 6.730

5.000
2.500
1405
816
0 .- I. II l

Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23

B T8ng tai san M Ton kho M Chi phi XDCB d& dang

Ty VND NO VAY

2.500

2.000

1.500 180/
OO O

1.000

0
Q3/22 Q4722 Q1723 Q2/23 Q3/23
B \/ay ngan han . /2y dai han

—O=Ng vay/Téng ngudn vén

BAF

CTCP Nong nghiép BAF Viét Nam

KET QUA KINH DOANH
Giam dan ty trong mang noéng san

Doanh thu ctia BAF van dén tr hai mang chinh 1a kinh doanh
ndng san va chan nudi. Trong Q3.2023, mang ndng san ghi
nhan doanh thu gidm con 835 ty (-47% YoY, -39% QoQ),
trong khi doanh thu méang chan nudi dat 341 ty (+2% YoV,
+39% QoQ).

Gia ban cla mang néng san thudng bi dnh hudng truc tiép
bdi cac bién ddng cla thi trudng. Dy cling la mang co bién
lgi nhuadn kha méng chi 2%. BAF dang dinh hudng giam ty
trong mang noéng san dé tap trung ngudn luc phat trién
mang chan nudi cé bién Igi nhuan cao han (26-30%).

Tang dan Ign, mé rong quy mé

Gia trj hang tén kho clia BAF da ting manh lén 1405 ty
déng so vdi con s 882 ty dau ndm. Ton kho téng do san
lugng heo bén ra chua tuong xing véi quy md dan, cac
trang trai mdi dugc dua vao van hanh va doanh nghiép van
con mét lugng heo cai stta nudi 14y thit. BAF du kién dua dan
heo ra thi trudng trong dip cudi nam khi gid heo va nhu cau
tiéu thu phuc hoéi. Chi phi xay dung cd ban d& dang cling da
tang hon gédp doéi so véi dau nam, ghi nhan 816 ty do BAF
dang ddy manh viéc xay dung cac trang trai chan nudi.

Két thic Q3.2023, t6ng tai san cla BAF dat 6.730 ty dong,
tang 42% so vai dau nam.

Tang ng vay dé mé réng kinh doanh

Tai ngay 30/09/2023, t6ng ng vay dat 2.215 ty, tang 1.258
ty so vdi dau ky, ty & ng vay/Téng ngudn von la 33%. No
vay ngan han tang 138% so vd&i dau nam lén 627 ty. BAF
dang tang cudng vay dai han, dat 1.588 ty déng, gém vay
ngan hang va 2 khoan vay trai phiéu. Trong do c6 moét
khodn 1a trai phiéu chuyén déi phat hanh cho IFC vdi 13
sudt 5,25%, ky han 7 nam. Céc khoan vay dugc st dung dé
day manh xay dung trang trai, phat trién mang chan nuéi.
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DINH GIA & DU PHONG

Théng tin cb tirc

Do BAF mdi niém yét trén san HOSE tur 2021, doanh nghiép
mdi chi co 11&n tra ¢d tic bang ¢ phiéu vdi ti 1é 45%.

Pinh gia

Két thic phién ngay 08/11/2023, P/E cla BAF dat muc
59,22 lan, cao han muc P/E trung binh 5 ndm la 13,2 1an va

trung binh nganh chan nuéi 13 16,3 lan. Mic P/E cao dét bién
do Igi nhuén 3 quy dau nam gidm manh dan dén EPS thap.

Dw phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh doanh thu thuan va Ioi nhuén sau thué clia BAF
2024 dat lan lugt 7.446 ty (+48% YoY) va 292 ty (+198%
YoY).

EPS fw 2024 dat 2.035 VND/cp. V&i muc P/E hgp ly la 13,2
[an, gia muc tiéu 1 ndm cho BAF la 26.850 VND/cp, upside

(Ty dong) 20248 12% so vd&i muc gia dong clia ngay 08/11/2023.
Doanh thu thuan 7.083 5.031 7.446 Théng ké bao cdo phan tich gan nhat clia cac CTCK vé miuc
Tdng truéng DTT -32% -39% +48% gid muc tiéu 12 thang cta cd phiéu BAF, gia muc tiéu binh
quan la 25.600 VND/cp, upside 7% so vdi gia dong clra ngay
Lgi nhuan sau thué 288 98 292 08/11/2023.
Tdng truéng LNST -10,6% -66% +798% *Két qua du phdng khéng bao gom su kién tdang von théng qua phdt hanh c6
phiéu riéng [é va tra cd tuc bdng c6 phiéu.
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Xac nhan ciaa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao cla ching téi d&, dang, hodc & truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao goém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu cua
cdng ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dua trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bado cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong béo trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bt ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Théi Dat,
GDB. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhom vi mod
hiep.nh@dsc.com.vn

Pham Van Trang,
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tu&n,
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén V{ Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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