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M tai khoan

CTCP N6ng nghiép BAF Viét Nam (BAF)

BAO CAOCONGTY

KHONG DANH GIA

Nganh Nong nghiép 2024 2025 2026F 2027F  Dién bién gia c& phiéu
Ngay bdo céo 21/8/12026 Doanh thu thuan (ty déng) 5.641 5.038 8.017 10.044 60%
Gia hién tai 32.200VND % svck 8,5% -10,7% 59,1% 25,3% 40%
Lai suat c6 tuc 0% LNST sau lgi ich CDTS (ty déng) 317 127 315 471 20%
. NI % svck N.M. -60,1% 148,8% 49,6%
GTvonhoa 11,7 nghin ty dong 0%
, ) s EPS % svck N.M. -72,7% 122,2% 42,2%
GTGD/ngay (30n) 83,2ty dong -20%
o . Bién LN gop 12,7% 13,5% 14,5% 15,0%
C6 phan Nha nuéc 0% YTD v 3Yann.
Bién EBITDA 13,7% 12,3% 14,2% 15,3%
SL ¢ phiéu luu hanh 364,8 trigu ° ° ° ° BAF  mVNI
Bién LN tU HDKD 8,9% 7.1% 9,1% 9,1%
BAF __Peers VNI BignlNrong 5,6% 2,5% 3.9% agzs | IEECENEEE Y ,
@ BAF la cong ty chan nudi heo cua
P/E (trugt) 1242 12,0x  14,6x EV/EBITDA 9,4x 20,4x 14,7x 11,4x Viét Nam véi mé hinh kinh doanh
P/B (hiénta)  27x  08x  18x  PJE 13.7x 66,9x 37,3x 26,2x  Feed-Farm-Food " (3F) khep kin.
BAF & top 3 céng ty chan nudi heo
ROA 08%  45% 20% P/B 1,9x 2,3x 2,5x 2,3x viet Nam (3% thi phan chan nudi
ROE 2,2% 9,4% 12,8% ROE 12,6% 3.1% 6.3% 8.6% heo theo quy mé dan nai).

Lgi nhudn du bao phuc hdi tir mic nén thap

Chung toi cap nhat thdng tin vé BAF sau bao cao gan nhit vao ngay 15/1/2026.

Dién bién bat Igi clia gia heo hai trong quy 4/2025 - nhat la trong bdi canh BAF van dang trong qua trinh dau tu md rong trang trai, khién
cho LNST-CDTS quy 4/2025 ghi nhan -236 ty dong, kéo LNST-CDTS 2025 giam 60% svck. Biém tich cuc 1a san luong heo ban ra van
tang trudng tot (+37%/+61% trong 2025/6 T dau 2026), cho thay chién lugc ma réng quy mo trang trai cla BAF tiép tuc phat huy hiéu qua.
Vi ky vong BAF tiép tuc tang trudng thi phan nhd ma réng quy moé trang trai, chung téi du bao doanh thu thuan 2026/2027F tang
59%/25% svck - chl yéu dugc dan dat nha san luong ban heo +68%/23% svck.

Gia ban heo du bao -5%/+2% svck trong 2026/2027F, vai ky vong (1) gid heo hai duy tri trén 60.000 dong/kg trong 6T cudi 2026F va phuc
héi trong 2027F, (2) BAF cai thién gia ban heo trung binh nhé dinh husng tang ty trong mang thit manh & ché bién co gia tri gia tang cao.
BAF dang giao dich va&i P/E trugt 12T 14 124,2 1an - ch yéu phan anh nén Igi nhuén thap trong quy 4/2025.

Véi ky vong Igi nhuan phuc hoi nhd moi trudng nganh thuan Igi va cong suat méi dan dugc khai thac hiéu qua, chung téi udc tinh P/E du
phong cua BAF dat 37,3x/26,2x trong nam 2026/2027F.

Y&u t6 hé trg: Gia heo hai tdng hon so véi du kién. Rai ro dau tu: (1) Gid heo hai giam hon so véi du kién, (2) Thai tiét & dich bénh, (3) méi
guan hé véi tap doan Tan Long (xem trang 15-16).
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Tong quan doanh nghiép

Nganh: Nong nghiép/ Thuc phdm

BAF&) CTCP Nong nghiép BAF Viét Nam (HOSE: BAF) Nam thanh I3p: 2017

Tru sé: TP.HCM

Doanh thu thuan 2025 LN gbp 2025 LNST-CDTS 2025
5038 ty 682 ty 127t§/
-5% svck -60% svck
Ca cau doanh thu thuan Caocaucddéng Céc cdt mdc phat trién

° 2017
Thanh1&p doanh nghiép

Il C5d6ngl6n-28,5%
g

Il Mang 3F-99,99% Il s3hdunhanusc-0,0%
, ) - . .. ® 2021
Mang khac - 0,01% I S6hu nuée ngoai - 3,0% Niem y&t trén HOSE
Khac - 68,6%
e 2022

Siba Holdings tré thanh c& déng I6n

Codongldn TriéuCP %
) ® Quy 4/2026F

BAF van hanh theo mé hinh chudi gia tri CTCP Siba Holdings 103,8 28,46 Dy kién phat hanh 40,5 triéu c6 phiéu cho c8
khep kin 3F (Feed - Farm - Food) v6i mang déng hién hitu (gia 15.000 déng/CP, ~48% gia
kinh doanh cdt 16i 3F dong gop gan 100% hién tai)
doanh thu. Doanh nghiép tao Igi thé canh o
tranh khac biét bang dinh vi 'Heo an chay’ Ban I&dnh dao Vi tri Vén diéu 1é (ty dong)
(100% cam thuc vat) nham téi uu chi phi —
va dam bao an toan sinh hoc. Béng thdi, Trt;c’)r;_g i‘%_Efa dodnTanL Chu tich HBQT
BAF hudng Igi I6n tu su gan két chién lugc (C\ i ten fapdoan fan ong)
v6i hé sinh thai Tap doan Tan Long va c6 BuiHuongGiang L
déng 16n Siba Holdings (phd TGng GD Tap doan Tan Tong Giam déc 2.390

Nguyén Thi Quynh Nhu Ké toan trudng 2023 2024 2025  2026F 2027F
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BAF s& hitu chudi gia tri 3F vSi 3 nha may thiic &n chan nudi, 42 trang trai chan
nuoi lgn va 3 co s6/nha may giét mo & ché bién tai Viét Nam

Pauvao

TAN LONG GROUP

Ban néng san*

Chubi gia tri 3F

Thirc &n
chan nuoi

Thiic an chan nuoi

3 nha may

Khac

A

Céngty cung cap
nguyén liéu khac

Cargill
[ N

de heus

Dia diém:

Tay Ninh, Nghé An
Céng suat thiét ké:
750.000 tAn/nam
Céng suat su dung:
100%

Vietcap

73.000con
, Céng suat:
Camchay 1509 "| ~900.000 heo thit /nam
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Chu thich:

. Hoat dong KD cuia BAF

Thit Ign
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I:] Hoat déng KD/ san pham cuia Tap doan Tan Long

Chan nuéi lgn

LUDE:

F"ag
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Vi tri: Chd yéu & mién
Nam & mién Trung
Tong dan nai:

! i‘

Ché bién thit
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glet mé & ché bién

Dia diém:

Ha No&i, Bong Nai, Long

An

Céng suat:

240 con pha léc/ngay
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Két qua kinh doanh 2025-6T dau 2026
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Doanh thu mang 3F dan dat doanh thu 2025, dudc hé trd nhd gia heo hgi cai
thién va quy mé trang trai tiép tuc mé rong

San lugng & gia ban heo

Nghin con Triéu dong/con

500 g San lugng heo/ Gia ban heo 2025: +37%/ +10% svck

600 .  Quy mo trang trai heo ti€p tuc ma rong va la déng luc chinh cho

400 tang trudng doanh thu mang 3F trong 2025.

200 4 «  Gia ban heo trung binh cling tich cuc cai thién nh dién bién
5 thuan Igi cla gia heo hai svck trong 9T dau 2025

2022 2023 2024 2025
I Sanluong heo ban (trai) —@— Gia ban heo trung binh (phai)

Doanh thu thuidn mang 3F

Nghin ty déng %
6 A 200 Mang 3F tiép tuc tdng 51% svck trong 2025
4 A 100 Doanh thu mang cét 16i tang manh trong 2025 nhd (1) tiép tuc mo
rong quy moé trang trai lam tang san lugng heo ban ra, va (2) gia
2 0 s
I mhe AT
0 -100
2022 2023 2024 2025
Il Doanh thu thudn (trai) A Tang trudng svek (phai)
Téng doanh thu thuan
8
~d o
6 0% Tong doanh thu 2025 thu hep 11% svck
4 81% . 41% Chu yéu do diing mang ban néng san dé tap trung phat trién mang
, 76% 3F
0

Il Mang 3F [ Mang ban nong san Mang khac
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6'[dé‘u 2026, doanh thu van tdng nhd quy md trang trai ti€p tuc mad rdng, du
dién bién kém thuan Igi cia gia heo hoi lam anh hudng dén gia ban heo cuia BAF

San lugng ban heo (Nghin con)

San lugng heo tang 61% svck trong 6T dau 2026
Cho thay chién lugc mé rdng quy mé trang trai cia BAF dang

; ; phat huy hiéu qua. BAF ti€p tuc tang thi phan nhé xu hudng dich
0 - chuyén tu chan nudi ndng hd sang chan nudi cong nghiép do tac
doéng cua Luat Chan Nubi va dich ta Ign Chau Phi.

6T dau 2025 6T dau 2026 2026G

Gia thj trudng heo haoi (Nghin dong/kg)

80 H
70 T oL NG SieeeoNesoscccsses - 7 Vs 2 - ~n
i i Gia ban heo cua BAF giam ~3% svck trong 6T dau 2026
Gia trung binh L . g 9
60 1 5T dau2025 Gia trung binh L o, , o N
u 6T dau 2026 Chu yéu chiu anh hudng tu dien bién kem thuén Igi cua gia thi
50 1 trudng heo hai trong 6T dau 2026 (-4% so voi 6T dau 2025) - do
40 A Gia lao doc do du cung (hd nho I ban thao & thit heo nhu céu tiéu thu thit heo suy giam, dac biét trudc nhing lo ngai
~~ nhap khau) va nhu cau suy giam do cac thong tin tiéu lién quan dén vé sinh an toan thuc pham

10 1 cucvédich bénh & an toan thuc phdm ' '
O R O IO W0 LwLwLwLwLwLwLwmLwLwouwowwowo o o

N

FEPERRERPRERFRRERE

Téng doanh thu gép (Ty dong)

251

6T dau 2025 6T dau 2026 2026G

Téng doanh thu 6T ddu 2026 tang 56% svck
V&i mang 3F dong gop 100% t6ng doanh thu

VietcapA



Su suy giam ciia LNST-CDTS trong 2025 va 6T dau 2026 chu yéu dén tu ap luc
chi phi khdu hao & tai chinh trong qua trinh maé rdng trang trai

Bién LN gop va bién LN hoat déng (%)
30 24

20 13 14 ¢
10 ;%: 19
15
0 9 ;
3
2023 2024 2025 | 6Tdau  6Tdau

2025 2026
—@— BiénLNgép —@— Bién LN hoat dong
Chi phi lai vay va ng vay

Ty dong Nghin ty dong
300
200 - °
IA
o m eees T ‘ ;
2023 2024 2025 | 6Td&u2026

Il Nodaihan (phai)  =@= Chiphilaivay (tréi)
Ng ngan han (phai)

LNST-CBTS (Ty dong)

1.000 -
| [
2023 2024 2025 6T dau 6T dau
2025 2026

Il (NST-CDTS —@®— EBITDA

Viethp‘

Bién LN suy giam

Do (1) gid heo hai gidam manh (dac biét trong quy 4/2025), (2) chi
phi vdn hanh gia tang khi cac trang trai méi di vao hoat déng.
Chung téi luu y rang KQKD 6T dau 2026 chua phan anh chi phi
nguyén vat liéu & xang dau tang do xung dét dia chinh tri (do co
do tré ~6 thang)

Chi phi ldi vay tdng manh trong 2025 va 6T dau 2026

Do ng vay ti€p tuc tang (+89%/+141% svck trong 2025/6T dau
2026) va moi trusng I5i suat cao hon

LNST-CDTS giam 60%/9% svck trong 2025/6T dau 2026
Trong khi dé EBITDA duy tri tuong déi 8n dinh - cho théy ap luc chu
yéu dén tu chi phi khdu hao & chi phi tai chinh phat sinh trong qua
trinh dau tu mé rong (thay vi su suy yéu cla hoat déng kinh doanh
cot 16i)



Triénvong & Dubao
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Chung t6i du bao doanh thu thuan 2026/2027F tang 59%/25% svck, dugc dan
dat chu yéu béi san lugng ban heo nhé BAF tiép tuc mé réng quy mé trai

Trang trai chinh dang diu tu

800 1 Il Heothit B Heo néi
500 - Céc trang trai du kién sé di vao hoat dong

trong 6T sau 2026 va dat cong suét téi da vao

___ IS 559
200 - |
i _7”-
Khoi Giai Thanh  Quang Séng Rung Tong
Ducng Xuan Pat Tri Hinh Xanh

San lugng & gia ban heo

Triéu con Triéu dong/con
2,0 7,0
1,5
1.0 6,5
0,5
0,0 < 0,0
2024 2025 2026F 2027F

San lugng heo ban (trai) —@— Gia ban heo trung binh (phai)
Téng doanh thu thuan
15 -
10 +
O J

2026F 2027F

Il Mang 3F I Mang ban ndéng san Mang khac

VietcapA

Du kién gap déi tdng dan nai trong 2026

Nam 2026, BAF du kién ti€p tuc md rong thém 16 trang trai heo
mai (tép trung chu yéu tai Tay Nguyén va mién Trung), qua do
nang téng dan heo nai Ién 145.000 con (+99 svck) vao cudi
nam 2026.

San lugng tiép tuc tang, gia ban duy tri  ving 2025

+ San lugng ban heo: +68%/23% svck trong 2026/2027F, Vi
ky vong BAF ti€p tuc tang trudng thi phan nhd ma réng quy
mo trang trai

+ Gia ban heo: -5%/+2% svck trong 2026/2027F, vai ky vong
(1) gid heo hai duy tri trén 60.000 déng/kg trong 6T cudi
2026F (xem thém trang 15) va phuc hoi trong 2027F, (2)
BAF cai thién gia ban heo trung binh nhd dinh hudng tang
ty trong mang thit manh, thit ché bién cé gia tri gia tdng cao

« Doanh thu mang 3F dong gop 100% doanh thu trong
2026/2027F

+ Téng doanh thu thudn: +59%/+25% svck trong
2026/2027F



Chi phi nguyén vt liéu & xang dau, 13i vay du bao sé tiép tuc gay ap luc Ién Igi
nhuan. LNST 2026/2027F ky vong phuc héi 149%/50% tU mic nén thap

Bién LN (%)
16 1

14 A '><:7./‘

12 -

10 -

. .\./.—.
—

2024 2025 2026F 2027F

~@ BiénEBITDA —@— BiénLNgép —@— Bién LN hoatdong

Chi phi lai vay va ng vay
Ty dong Nghin ty dong

400 6
200
o . I 0

2024 2025 2026F 2027F

Il Nodaihan (phai)  =@= Chiphilaivay (tréi)

Ng ngan han (phai)

LNST- CDTS
Ty déng %
600 6
400 4
0 I 0
2024 2025 2026F 2027F

. A Il LNST-CDTS (tréi) = Bién LNST-CBDTS (phai)
Vietcap

Bién LN du bao cai thién ti muiic nén thap

6T cudi 2026, da tang cla chi phi nguyén vat liéu & xang dau do
xung ddt dia chinh tri du bao bat dau tac dong dén KQKD.

Tuy nhién, ap luc nay du bao sé& dugc bu dap mot phan nha (1) gia
heo hoi duy tri trén 60.000 dong/kg, (2) su gia tang ty trong doanh
thu tU thit manh va thit ché bién, va (3) viéc cac trang trai mai (di
vao hoat déng trong 2025-2026) dat céng suat khai thac téi da
trong 2026-2027.

Chi philai vay tiép tuc gay ap luc 1én Igi nhuan

Trong boi canh I&i sudt duy tri & muc cao va du ng vay I6n dé tai trg
ma réng trang trai, chi phi I3i vay du bao tiép tuc gay ap luc Ién Igi
nhuén cua BAF. Trong 2026F, chi phi I&i vay du bao tang 45% trusc
khi giam 10% trong 2027F, véi ky vong 13i suat cho vay dan ha nhiét
trong 2027F.

LNST-CBTS du bao phuc hdi tir miic nén thap

Dién bién bat ngd cua gia heo hai trong quy 4/2025 khién cho Igi
nhuan 2025 sut giam manh, nhat la trong béi canh BAF van dang
trong qua trinh dau tu md réng trang trai. Trong 2026-2027F,
chung t6i than trong du bao LNST-CDTS tang 149%/50% svck tu
muc nén thap.



Pinh gia & Rui ro dau tu
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Véi ky vong LN phuc hdi, P/E du phéng 2026/2027F cia BAF c6 thé dat
37,3x1/26,2x

. LNST- Ng vay P/E P/B quy
cénat G;I't\{H tDL;::::_ Svck CDbTS Svck rong/ ROE ROA truct gan

Y d6ny ) (tr: Jdéng) ) tuetiaTr (%) VCSH (%) (%) 12T nhat

9 tydong (ty d6ng) (%) (x) (x)

MML Masan MEATLife 9629 9983 16,8 4802 4,3 622 9.4 4,2 19,7 1.8

HPA Eﬂgit”e” NongnghiepHoa - a95  7175 697 13016 390 -365 343 261 5.7 1.8

DBC Tép doan DABACO 6854 15845 88 11547  -263 526 14,0 7.1 5,9 0,8

VLC Chan nubiViét Nam 2533 3360 13,8 20,0 643  -47.7 06 0.3 127.0 0,7
VN Ky Nghé Suc San ) ) _

VSN (1sean) 1027 2900 -33 85,9 3,6 434 6.8 4,5 12,0 0.8
Trung binh 5588 7.853 21,2 6085 -10,2 -26 13,0 85 34,1 1,2
Trung vi 6.854  7.175 13,8 480,2 -3,6 -36,5 9,4 4,5 12,0 0,8

BAF Néngnghiép BAFViétNam 11.747 6.427 16,0 94,6 81,3 1150 2,2 0,8 1242 2,7

P/E trugt 12T P/E du phdng 2026F(2)

124,2x 37,3x

cao hon dang ké so véi trung vi nganh

+  Chung t6i da chon loc cac cong ty ndbng nghiép niém yét tai Viét Nam cé hoat dong tuong dong véi BAF dé tham chiéu.

+ BAF hién dang giao dich & mic P/E trugt 12T 14 124,2 1an, cao hon dang ké so vai trung vi P/E cua cac céng ty cung nganh.
MUc dinh gia nay chu yéu phan anh nén Igi nhuan thap bat thusng trong quy 4/2025. Chung téi cho rang chi sé P/E truct hién
tai chua phan anh day du trién vong Igi nhuan clia doanh nghiép. V&i ky vong I6i nhuan phuc hoi nhd méi trudng nganh thuan
Igi va cong suat mai dan dugc khai thac hiéu qua, chung téi udc tinh P/E du phong clia BAF (diéu chinh cho phat hanh ¢d phiéu
dukién vao quy 4/2026) gidm xudng muc 37,3x/26,2x trong nam 2026/2027F.

VietcapA



Bién déng gia heo hai sé la rui ro I6n nhat dén KQKD cua BAF. Chung téi qua do
dua ra 3 kich ban dé do luéng tac déng gia heo hoi dén P/E du phéng 2026F

Gia thi trudng heo hoi T1/2025-T7/2026 va du bao 6T cudi 2026

(Ngh‘m déng/kg) Ba leh bén g|é heo hoi
- + Kich ban tich cuc: Gia heo 6T cudi 2026 trung binh
dat 64.000 déng/kg do dich bénh dién bién phuc tap,
75 1 Gia trung binh trong khi nhu cau tang manh
SR PN 6T dau 2026 o . -
Giatrungbin\  [rreeeeees + Kich ban co so: Gia heo 6T cudi 2026 duy tri trén
65 1 6T dau2025 cesesessigy Tichcuc 60.000 déng/kg chd yéu nha nguén cung sut giam
60 - secesscectp] ~yqy do dién bién phuc tap cua dich bénh
55 - 56 Tiau cuc » Kich ban tiéu cuc: Gid heo 6T cudi 2026 giam xudng
B dudi 60.000 dong/kg do (1) ngudn cung déi dao hon
0 T 6 16 16 1 16 16 1 16 16 16 1 © © © © © © © © B © O Nhd xu hudng tai dan va (2) suic mua cua thj trusng
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN AN AN AN NN ANANANAN A A
CAP IBORBOO SN AP IO N D FOE N pinuE gl enetn
»—r—»—i—;—l—l—;—,:,_,:i—r—l—»—l—l—i—|—|—;|:|:
Tich cuc: P/E du phdng 2026F Co s@: P/E du phdng 2026F Tiéu cuc: P/E du phdng 2026F

22,0x 37,3x 79,9x

Gia tri hgp ly udc tinh: Dua trén P/E trung binh 5 nam cla BAF 14 42,2x va EPS du phong 2026 theo 3 kich ban tuong ung

Tich cuc: EPS 2026F = 1.384 dong Ca sé: EPS 2026F = 817 dong Tiéu cuc: EPS 2026F = 381dong

58.386 d (Upside: +81%) 34488 d (Upside: +7%) 16.092 d (Downside: -50%)

. A
Vietcap phat hanh c8 phiéu du kién vao quy 4/2026



Ngoai ra, rui ro lién quan dén thdi tiét & dich bénh, va méi quan hé méat thiét
cua BAF véi tap doan Tan Long cling la nhiing yéu t6 dang chuy

v Thdi tiét va dich bénh dién bién bat Igi han du kién

Hoat déng chan nudi heo clia BAF chiu rui ro ti cac yéu té khach quan nhu thién tai va dich bénh (vi du: dich ta heo chau Phi), co thé ann
hudng dén tai san, dan heo va tién do san xuat. Tuy nhién, nhd hé thong trang trai duge dau tu bai ban, cac bién phap an toan sinh hoc
nghiém ngéat vugt chudn nganh va viéc trién khai mé hinh trang trai theo tiéu chuédn cla déi tac Muyuan, chung téi ky vong rui ro nay sé tiép
tuc dugc giam thi€u trong thdi gian toi.

KHA NANG XAY RA ==emas MUC DO ANH HUONG emema=

v M&i quan hé mat thiét véi Tap doan Tan Long

M@i quan hé gilra BAF va Tap doan Tan Long mang lai mét sé lgi thé nhu hé trg vé nguén nguyén liéu va mang lusi phan phdi trong giai doan
dau. Hién tai, du muc dé phu thudc vao ngudn nguyén liéu da giam dang k&, BAF van co6 thé chiu anh hudng nhéat dinh trudc cac bién déng noi
bd clia Tan Long, dac biét lién quan dén chudi cung Ung, chinh sach gia ndi bd va dinh husng chién lugc. Bén canh do, su hién dién dang ké
clia Tan Long trong co cau c6 dong va quan tri cd thé phat sinh rdi ro xung dot Igi ich, néu cac quyét dinh dugc dua ra uu tién Igi ich cla tap
doan hon Igi ich dai han clia BAF.

KHA NANG XAY RA emas MUC DO ANH HUONG o= == an «=
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N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam

tuyét déi clia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia

hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi trusng. Céng thiic nay dugc ap dung tu

ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi

MUA
KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

BAN

KHONG DANH GIA

binh nghia

T8ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang téi du bao sé
trén 20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé&
duong tir 10%-20%

T8ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang téi dy bao sé&
dao dong gila @m 10% va duong 10%

T8ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang téi dy bao sé&
am tu10-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cd tuic) trong 12 thang téi du bao sé&
amtrén 20%

BO phan nghién cliu dang hodc co thé sé& nghién cuu ¢ phiéu nay
nhung khong dua ra knuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén
hoé&c chi dé tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach céng ty
trong trudng hop nhat dinh, bao gém khi Vietcap dang thuc hién dich vy
tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén céng
ty do.

Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé déy du thong tin co s6 dé xac
dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia
muyc tiéu trusc do, néu co, khdng con hiéu Iuc doi véi c8 phiéu nay.

Xac nhan clia chuyén vién phan tich

Chung t6i, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Blc, xac nhan réng nhiing
quan di€ém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca
nhéan clia chung t6i déi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang
khong cé phan thu lao nao clia chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay
gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chat
lugng, tinh chinh xac cuia nghién cuu, va doanh thu cuia cong ty, trong do
bao gbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t6
chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing knuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia trong tuang lai co thé 1am cho cac khuyén nghj tam thai khdng khdp voi
muc chénh [&ch gilta gia thi trusng clia ¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot cach linh hoat.
Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong quéa khirkhdng nhat thiét sé& dién ra tuong ty cho cac két qua trong tuong lai. Ty gid ngoai t& c6 thé anh hudng bat loi dén gid tri, gia hoac Igi nhuén

cla bat ky chimg knoan hay cdng cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién

hé vai don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuc dé dudc giai dap.
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