RONGVIET

SECURITIES

DBC | Cap nhat KQKD 2021

CTCP Tap doan Dabaco Viéet Nam (HSX - DBC)

Trién vong tét hon nhung tiém an rdi ro tir gia nguyén liéu dau vao

K&t qua Q4/2021: Chi phi dau vao tang cao trong khi nhu cau tiéu thu va gia ban giam
khién Igi nhuan suy giam

e Dabaco céng bé KQKD Q4/2021 véi doanh thu thuan dat 3.061 ty dong tang 6,8% y/y trong
khi lgi nhuan sau thué giam 58% y/y dat 112 ty dong, thap hon ky vong trudc d6 cla chiing
t6i. Nguyén nhan la do c6 su sut giam dong thdi clia 2 mang kinh doanh chinh la méang thic
an chan nudi va méng chan nudi.

e Trong Q4/2021, mang BDS la yéu t6 hd trg quan trong cho KQKD ctia DBC khi dy an Lotus
Central dugc hach toan giup doanh thu ti mang kinh doanh BBS va hoat dong xay dung
tang truédng 147% so véi cling ky, dat 656 ty dong.

Trién vong 2022 6n dinh nh& ky vong gia heo tiép tuc phuc héi va ting truéng manh trong
mang chan nudi

e Ty lé bao phil vaccine cao tao diéu kién cho ngudi lao déng yén tam quay trd lai lam viéc,
cac hoat ddng an uéng, trudng hoc hoat déng trd lai,... gitdp kich thich nhu cau tiéu dung
thuc pham.

e Nhu cau tiéu dung héi phuc tao diéu kién cho phia doanh nghiép chuyén mét phan chi phi
tdng lén sang ngudi tiéu dung, diéu khéng thé thuc hién trong ndm 2021, do d6 ching toi
tin rang gia heo hai trong nudc sé tiép dién da héi phuc trong ndm 2022.

e DBC dang md& rong quy mo dan heo trén pham vi ca nudc, du kién cudi nam 2022 DBC sé
dua cling ltc 3 du an chan nudi heo la Tam Néng, Péng Phi va Thach Thanh vao hoat déng,
bén canh dién bién gia heo nhiéu kha nang héi phuc manh trong nlra cudi nam gidp lgi
nhuan cha DBC tang trudng cao ti nén thap clia nam 2021.

Budc tién I6n khi tré thanh mét trong nhitng doanh nghiép dau tién san xuat vaccine ta
Ilgn Chau Phi

e DBC da dat dugc nhimng két qua tich cuc trong nghién clu phat trién vaccine dich ta lon
Chau Phi, hién DBC da ky théa thuan hap tac véi Cuc Thia y va cac t8 chiic lién quan dé day
nhanh tién d6 nghién cdu, sém dua vaccine vao san xuat thuong mai. Ching téi ky vong
DBC sé sdm dugc giday phép san xuat vaccine, du kién vao Q2 tdi va dugc ban thuong mai
ké tir ndm 2023.

e Chung t6i danh gia day 1a sy phét trién tich cuc cta DBC va ky vong méng vaccine sé ¢
KQKD tét trong tuong lai. Qua dé, cai thién bién lgi nhuan gbp va gidm bét bién déng tir
mang chan nudi va thic dn chan nudi vén cé bién lgi nhudn méng va khéng én dinh. Trong
bao cao nay ching t6i chua dua mang vaccine vao mé hinh dinh gia.

Quan diém va dinh gia

Chung t6i ky vong tat ca cac mang kinh doanh chinh ctia DBC sé phuc héi tich cyc trong ndm
2022 tuy nhién sé cé su phan héa. Cu thé & nlta dau clia ndm 2022, KQKD nhin chung van chua
thé phuc hoi hoan toan so vai cudi ndam 2021 do chiu anh hudng tiéu cuc bai chi phi nguyén
liéu tdng cao va gia heo con nhiéu bién dong. G nifa sau 2022 trd di, vé co ban ca 3 mang kinh
doanh chinh 1a chdn nudi, thic an chan nudi va BDS sé tré lai kinh doanh 8n dinh va ting truéng
cao nh& nén so sanh thap clia ndm 2021. Tuy nhién, ching t6i dac biét luu y rdi ro tir cudc chién
Nga - Ukraina sé lam anh huéng dén su héi phuc trong hoat déng kinh doanh ctia DBC.

Chuing t6i strdung phuong phéap FCFF va dua ra gid muc tiéu 1 ndm cho DBC 1én 88.200 d6ng/cp
tUr muc gia 74.400 déng/cp trudc dé, muc gia nay tuong Uing vai tiém nang tang gia la 19% tu
thi gia hién tai va tuong duong P/E muc tiéu cho néam 2022 Ia 12 lan. Do d4, ching t6i khuyén
nghi TICH LOY d6i v&i ¢ phiéu DBC.
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Chi phi dau vao ting cao trong khi nhu cau tiéu thu va gia ban giam khién Igi nhuan 2021 suy giam

Dabaco céng bé KQKD Q4/2021 vé&i doanh thu thuan dat 3.061 ty déng tang 6,8% y/y trong khi lgi nhuan sau thué giam 58% y/y dat 112
ty dong, thap hon ky vong trudc do6 clia ching téi. Nguyén nhan dén tl su sut giam déng thdi clia 2 mang kinh doanh chinh la méang thic
an chan nudi (TACN) va mang chan nudi. Cu thé,

(1) 8 mang chan nudi, nguén cung thit heo tang cao (tdng 7,3% so v&i cudi nam 2020) trong khi nhu cau tiéu dung yéu khién gia heo
trung binh theo thang trén ca nudc gidm manh va chinh thiic cham day tai mic 42.700 déng/kg ti dau thang 11/2021 va dan hoi phuc.
Tuy nhién téc d6 héi phuc cham, gia heo trung binh theo thang ca nudc chi dat gan 49.000 déng/kg hét thang 12/2021, trong khi d6
theo udc tinh cla chidng téi gia vén clia DBC khodng 48.980 déng/kg nhu vay vaéi muc gia ban nay thi DBC hoat dong gan nhu khéng
co lai.
(2) G'mang TACN, ngd, dau tuong va lta my 1a ba nguyén liéu chinh san xuat TACN cau phan trén 50% tng chi phi ghi nhan muc ting
xuyén sudt cd nam 2021. Gid nhap khiu ba nguyén liéu nay tang khodng 25% - 40% so vdi thai diém cudi ndam 2020. Trong khi gia ban
tang khéng dang ké so vai da tdng nguyén liéu dau vao khién bién lgi nhuan suy gidm. Bon cf nhu thic an hén hgp hoan chinh cho
heo thit gia ban tai thdi diém cudi nam 2021 da tdng khoang 20% so véi thai diém cudi ndm 2020, nhu vay vdi gia ban tdng cham hon
da tang cla chi phi nguyén liéu dau vao khién bién lgi nhuan gép clia cac doanh nghiép san xuit TACN suy gidm dang ké.

Trong Q4/2021, mang BDS la yéu t6 hé trg quan trong cho KQKD clia DBC khi du an Lotus Central dugc hach toan mét phan giup doanh

thu tr mang kinh doanh BBDS va hoat ddng xay dung tang trudng 147% so véi cung ky, dat 656 ty dong. Ly k& ca nam, DBC dat 10.813 ty
déng doanh thu thuan tang 7,9% so vdi cung ky, LNST ghi nhan sut gidm manh, gidm 40,8% so vdi cung ky dat 830 ty dong.

Hinh 1: Gia heo trung binh theo thang ca nudc (dong/kg) Hinh 2: Gia nhap khau trung binh ngé va dau tuong (USD/tan)

100.000 Gia dau tuong (trdi) Gia ngo (phai) Gid lda my (trai)
750 450
80.000 350
600 Pt~
o
60.000 / 250
450
W 150
40.000
300 50
2222222 3R R_R~NANNANANKN
20000 CEGEREEEEEEERREEEER
01/01/20 11/01/20 08/26/21 02/11/21 08/02/22 - = = S

Nguén: Chdn nudi Viét Nam, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc Hai Quan, CTCK Réng Viét

Bang 1: K&t qua kinh doanh nam 2021 cia DBC (ty dong)

Q4/2021 Q4/2020 ‘ % svck 2021 2020 % svck
Doanh thu 3.061 2.867 6,8% 10.813 10.022 7,9%
3F (Feed - Farm - Food) 2405 2.602 -7,6% 9.925 9.580 3,6%
BDS & Khac 656 265 147,5% 888 442 100,9%
Loi nhuan gop 370 589 -37,2% 1.853 2.558 -27,6%
3F (Feed - Farm - Food) 102 461 -75,5% 1.479 2412 -38,7%
BDS & Khac 268 127 111,0% 374 145 157,9%
Bién gép 12,1% 20,5% 17,1% 25,5%
EBIT 177 375 -52,93% 1.103 1.838 -39,98%
LNST 112 263 -57,62% 830 1.400 -40,76%

Nguén: DBC, CTCK Rong Viét
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Trién vong 2022 t6t hon nhung chi yéu tif nita cudi nam nhé mang chan nudi hdi phuc va ban giao 2 du an bat dong san

DBC da trai qua giai doan kinh doanh hét stic khé khan & nira sau ciia ndam 2021, do dién bién dich bénh lan réng dan dén nhu cau tiéu
dung thuc phdm gidm manh, gid nguyén liéu dau vao va chi phi ban hang tang lén trong khi DBC khéng thé chuyén chi phi cho khach
hang khién lgi nhuan gidm dang ké. Sang ndm 2022 chiing t6i cho rang KQKD clia DBC sé dan é&n dinh va I3y lai da tdng truéng cao & nira
sau c0la ndm nhd nén so sanh thap cung ky va cé su phuc héi & 2 mang kinh doanh chinh. Cu thé,

Gia heo tang trd lai giup mang chan nuéi dan héi phuc tuy nhién can luu y rii ro gia TACN duy tri cao

Sau tadc ddng nang né clia lan séng dich bénh 1an thi 4, Chinh ph da thuc hién chuong trinh tiém ching quéc gia nham day nhanh ty &
bao phu vaccine trong nudc, két qua Viét Nam dang thudc 6 nudc co ty 1é bao phu vaccine cao nhat trén thé gidi. Bén canh d6 mii vaccine
tdng cudng dang dugc ddy manh mang lai tinh kha thi cao cho chinh sach séng chung véi dich va gitp dién bién dich bénh sé khéng xau
thém trong nam 2022.

Chung téi cho rang, ty I& bao phl vaccine cao gilip ngudi lao déng yén tam quay tré lai lam viéc du sé ca nhiém con téng cao. Day la co
s& quan trong gitp cho thu nhap ctia cac hd gia dinh quay trd vé muc trudce dich. Trong khi viéc ndi 1dng cac hoat ddng an uéng, cho phép
hoc sinh, sinh vién trd lai trudng hoc, ma clfa du lich quéc té... gitip nhu cau tiéu dung thuc phdm clia ngudi dan tang trd lai sau thai gian
dai bi han ché bai cac bién phap phong tda va thu nhap giam sut. Day la cg s& quan trong gilp gia heo hai héi phuc trong nam 2022.

Véc thiéu hut nguén cung trén thé gidi khién gia nguyén liéu TACN nhu ngé va dau tuang tang Ién miic cao nhat trong lich sif trong ndm
2021.Theo t8 chiic USDA World Agricultural Supply and Demand Estimates (WASDE) san lugng ngd va dau tuong thé giéi giai doan 2021-
2022 dugc du béo sé tang lan lugt la 7,6% va 4,2% so v&i nam 2021. Tuy nhién, gia hai nguyén liéu nay van sé tiép tuc duy tri 8 muc cao it
nhat dén gitta nam 2022 do stc tiéu thu manh cling véi chi phi sdn xuét tdng cao dac biét |a & gia phan bén.

Bén canh do, chi phi logistics von dang tdng cao do chubi cung Ung toan cau dut gay da day gia cd hang héa nhap khau tang l1én dang ké
trong nam 2021. Trong ndm 2022, chiing t6i ky vong chi phi logistics sé dan ha nhiét ké tir ndra cudi ndm sau khi chudi cung ing toan cau
dugc néi lai. Do vay, viéc phu thudc vao nguén nguyén liéu nhap khau khién chi phi TACN trong nudc chua thé ha nhiét trong nlra dau
nam.

Nhu cu tiéu dung héi phuc tao diéu kién cho phia doanh nghiép chuyén mét phan chi phi tdng Ién nay sang ngudi tiéu dung trong nam
2022, diéu khéng thé thuc hién trong ndm 2021, do d6 chiing téi tin rang gia heo hai trong nudc sé tiép dién da hoi phuc, trong d6 & nlta
dau ndm dién bién dich bénh con phic tap khién gia heo chua thé héi phuc hoan toan so véi thai diém cudi ndm 2021, xu huéng héi phuc
s& manh mé hon & nlta cudi nam, cung véi nén KQKD thap & nira sau 2021 sé gitp KQKD cia DBC tang trudng cao & nlfa cudi ndm 2022,

Tuy nhién, trong trudng hgp cudc chién Nga — Ukraine kéo dai, nguén cung nguyén liéu TACN thé gidi sé bi anh hudng dang ké vi Nga va
Ukraine chiém dén 30% t8ng khai lugng lta my xudt khu, trong khi Ukraine cling déng thdi 1a quéc gia xuat khdu ngé 1én th 4 trén toan
cau, chiém ty trong xuat khdu khodng 17%. Ngoai ra, chi phi s&n xuat dau tuang, ngé va lta my — 3 thanh phan chinh ctia TACN, clng sé
tang khi chi phi phan bén ting cao do hoat déng xuét khdu phan bén ctia Nga bi dnh hudng. Hién Nga la qudc gia chiém thi phan 16n
trong hoat ddng xuat khau 3 loai phan bén la Kali (18% thi phan), ammonia (20% thi phan), va ure (15% thi phan). Do d6, da tang gia
nguyén liéu TACN c6 thé kéo dai va manh mé hon néu cudc chién giia Nga — Ukraine leo thang, diéu nay sé |a rdi ro cho DBC vi néu gia
nguyén liéu tdng qua cao, DBC kho c6 thé chuyén hét chi phi ndy sang khach hang.

Hinh 3: Ty lé dan sé dugc tiém vaccine COVID-19 day du (%) Hinh 4: Dién bién gia nguyén TACN trén thé gi6i (USD/tan)
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Mang BDS tiép tuc la diém sang khi ban giao cung ltic 2 du an trong nam 2022

Trong ndm 2022, DBC c6 ké hoach ban giao cung ltc 2 du dn chung cu tai Bac Ninh la (1) chung cu Park View City (Huyén Quang) va (2)
nha & xa hoi phudng Khac Niém. Trong d6, dang chid y & du an Park View City, hién da xay dung xong phan tho, du an cé vi tri dac dia tai
trung tdm thanh phé ndm sét 3 cdng vién va hé diéu hoa I16n nhat tinh Bac Ninh, dé dang két néi tdi cac tién ich ctia thanh phé. Chang toi
thay réng, sau dot m& ban lan dau 5 tang (t6ng 30 tang), gia ban hién tai clia du 4n nay da dugc diéu chinh tang ti 10% - 20% tly theo vi
tri ting cén hé. Do d9, chiing t6i diéu chinh tdng doanh thu va Igi nhuan du kién clia dy én nay 1én 1.011 ty dong va 212 ty déng so véi
802 ty dong va 205 ty déng & bao cdo trudc dé. Nha vi tri rat thuan tién, ching téi ky vong du an sé nhanh chong dugc ban hét trong nlra
dau nam 2023.

Truéc mat, ching téi udc tinh DBC sé ghi nhan 60% gia tri du an Park View City trong 2022 dua trén gia dinh bat dau ban giao nha vao
Q2/2022. Ngoai ra, ching téi udc tinh DBC con ghi nhan 30% du an nha & xa hoi phudng Khac Niém va tiép tuc hach toan phan con lai
cla du an Lotus Central (udc tinh 40% gi4 tri du &n) trong ndm 2022. Hién tai, du an Lotus central da ban dugc trén 85% t6ng s6 can hd,
V@i gia tri ngudi mua tra tién trudc tinh dé€n hét ndm 2021 con 149 ty dong, ching téi cho rang du an nay sé ti€p tuc déng gép 101 ty déng
Igi nhuan cho DBC trong ndm 2022. Gia tri con lai ctia 2 du an Park View City va NOXH sé dugc hach toan vao nam 2023.

Bang 2: Gia tri con lai tai du an Lotus Central (ty dong)

2021 ‘ 2020

Chi phi xay dung co ban dé dang 48 91

Ngudi mua tra tién trudc 149 181

Nguén: DBC, CTCK Réng Viét

Téng cédng, mang bat déng san ctia DBC dy kién ghi nhan 1.048 ty d6ng doanh thu va 233 ty dong Igi nhuan sau thué tir viéc hach toan 3
du an nay trong nam 2022.

Hinh 5: Dy an Park View City Bang 3: Théng tin du an sap ban giao ctia DBC (ty déng)

Park View City NGXH P.Khéc Niém

Pudng Huyén Quang, TP. | Phudng Khac Niém, TP.

vitri B4c Ninh B4c Ninh
Téng muic dau tu (ty dong) | 746,6 303
Téng dién tich san (m2) 52.565 19.703
Ngudn: Cenhomes Dong san pham Can hoé chung cu Can ho chung cu

Hinh 6: Dy an NOXH Phudng Khic Niém
o P st T - Cho thué: 52 can
S6 can hé 458 can ho - Thuong mai: 65 can

- Xa héi: 206 can

DT dy kién (ty dong) 1.011 320
Thai gian ban giao du kién | Trong Q2/2022 TrongQ3/2022
LNST udc tinh (ty déng) 212 14
Nguén: Cenhomes Nguén: DBC, CTCK Réng Viét

Mang chan nudi tang truéng manh mé trong nhiing nam téi

DBC ¢4 ké hoach mé& rdng quy mé dan heo trén pham vi cd nudc, trudc d6 DBC chi tap trung phat trién tai thi trudng mién Bic. Du kién
dén Q1/2023 quy mé heo thit ctia DBC tang thém 285.000 con, tuong ting quy mé tang thém 40% so véi dau nam 2021 va 267.200 con
Ign gibng hdu bij va cai sta.
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Ngoai ra, dau nam 2022 DBC da hgp tac véi Cong ty CS phan Vat tu Ky thuat néng nghiép Can Tho (TSC) thanh 14p lién doanh (DBC s& hiiu
45% |gi ich) dé phat trién quy mé heo thit tai thi trudng phia Nam. Theo ké hoach lién doanh nay sé dat 1 triéu con dén nam 2028, tuong
duong véi quy md heo thit hién tai cia DBC.

Bén canh d6 DBC c6 k& hoach mé& réng thém céng suat hoat déng clia cac nha may trong tuong lai, theo k& hoach dén nam 2028 téng
dan heo thit ctia DBC va phia lién doanh sé dat 2,5 triéu con chiém 10% thi phan ca nudc. Vi quy dat rong I6n tu viéc lién tuc dau tu mé
réng cac trang trai chan nudi ti giai doan trudc d6, ching t6i tin rang ké hoach phat trién dan heo ctia DBC 1a hoan toan kha thi va dé
dang c6 thé thuc hién. Do d6, chiing t6i cho rang mang chan nudi ctia DBC con rat nhiéu tiém nang phat trién.

Trong ngan han, viéc dua cung ldc 3 dy an chan nudi heo la Tam Néng, Dong Phi va Thach Thanh vao hoat dong ti cudi ndm nay bén
canh dién bién gia heo nhiéu kha ndng héi phuc manh trong ntia cudi ndm sé gitp lgi nhuéan ctia DBC tidng trudng cao trong nlia cudi
nam tir nén thap tir nam 2021.

Hinh 7: Du phéng quy mé heo hoi va heo giéng ctia DBC

B Heo giéng (nghin con - Trai) Heo hoi (nghin tan - phai)
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Nguén: DBC, CTCK Réng Viét

Bén canh tidng trudng manh cla mang chan nudi, DBC tiép tuc mé& rdng giai doan 2 nha may ép dau thuc vat véi téng muic dau tu 650-
700 ty déng, nang cong suat ép dau lén gap doi trong khi chi phi dau tu chi gan bang mét nlia so véi giai doan 11a 1.200 ty déng. Hién tai
du én da dugc UBND tinh Bac Ninh phé duyét bao cdo danh gia tac ddong maoi truong. Theo ké hoach, DBC sé dua du an nay vao hoat déng
trong Q4 nam nay. Chiing téi udc tinh DBC dat 1.214 ty d6ng doanh thu va 194 ty déng lgi nhuan gép tir mang ép dau trong ném 2022
va dat 1.417 ty dong doanh thu va 227 ty déng LNG trong ndm 2023.

Budc tién I6n khi trd thanh mét trong nhitng doanh nghiép dau tién san xuat vaccine ta lon Chau Phi

DBC dang tap trung nghién ctiu phat trién vaccine dich ta lgn Chau Phi va da dat dugc nhimng két qua nhat dinh, hién DBC da ky thda
thuan hgp tac véi Cuc Tha y va cac té chic lién quan dé ddy nhanh tién dé nghién cudu, sém dua vaccine vao san xudt thuong mai. Bén
canh DBC thi Navetco va RTD ciing dang trong giai doan cudi cing tht nghiém va kiém nghiém vaccine dich ta lgn Chau Phi. B& Néng
nghiép va Phat trién ndng thon du kién sé cdng bé vaccine dich ta lon chau Phi vao cudi Q1 va dau Q2 tdi.

Tu nhiing chuén bi ky cang tiing budc nghién ctu, thit nghiém va xay dung co s& vat chat, nhan luc dé sdn sang dua vaccine vao san xuat
thuong mai (DBC dang xin chli truong clia S& Xay dung tinh Bac Ninh diéu chinh moét phan quy hoach Trung tam dao tao nghé tai xa Lac
V&, huyén Tién Du thanh Vién nghién ctiu va sdn xuat vaccine). Chung téi ky vong DBC sé sdm hoan thién cac yéu cau can c6 dé nhan
dugc gidy phép san xuét vaccine trong thdi gian sém nhat, du kién vao Q2 tdi.

Vi quy mé dan heo trung binh hang nam ctia Viét Nam trén 25 triéu con mdi lta (giai doan trudc khi cé dich ta Ign Chau Phi) - 1 nam 2

IGra. Diéu nay sé mé ra co hdi I6n 16n cho ca 3 doanh nghiép khéng chi cung cap vaccine cho thi trudng trong nuéc ma con mé ra co hoi
cho thij trudng quéc té sau khi vaccine dugc san xuat thuong mai (hién trén thé gidi chua cé vaccine ta Ign Chau Phi).

Bén canh d6, théng qua buc tranh ty suat Igi nhuan gdp mang san xuat vaccine clia 2 doanh nghiép dang niém yét trén san la Navetco
(VET) va Vetvaco (VXP), cho thay bién Igi nhuan gép mang nay vugot trdi hon 2 1an so vdi bién Igi nhuan gép ctia DBC (loai trit yéu t6 bat
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thudng clia gid heo tang cao trong ndm 2020). Ching téi danh gia san xuat vaccine dich ta Ign Chau Phi la mét budc tién 1&n ctia DBC dé
tr&d thanh mét doanh nghiép chuyén biét trong nganh néng nghiép, ti sdn xuat thiic an, con giéng, thit cho dén thuéc vaccine.

Chung t6i danh gia day la su phat trién tich cuc ctia DBC va ky vong méng vaccine sé c6 KQKD tét trong tuong lai. Néu dugc cap phép
trong Q2, vaccine ta Ign Chau Phi clia DBC sé dugc ban thuong mai ké tir ndm 2023. Qua d6, cong ty c6 thé cai thién bién Igi nhuan gop
va gidm bét bién déng tir mang chan nudi cling nhu thiic an chan nudi - vén ¢c6 bién Igi nhudn méng va khéng 8n dinh. Trong bao céo
nay chung t6i chua dua mang vaccine vao moé hinh dinh gia.

Hinh 8: Bién LNG ctia DBC véi bién LNG mang vaccine cta 2 doanh nghiép khac (%)

s DBC = = VET VXP
T~
~
~
~
~
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Nguén: BCTC cdc doanh nghiép, Chiing khodn Rong Viét
Trién vong dai han hap dan ti du an Khu dé thi Van An (d6i ing BT)

Khu d6 thi Van An la du an d6i ting du an BT ma DBC dugc nhan khi thuc hién 2 du an BT la Cong vién H6 diéu hoa Van Miéu va xay dung
tuyén dudng H2 tai Béc Ninh. Trong d6 du an Céng vién H6 diéu hoa Van Miéu da dugc dua vao hoat ddng ké ti ndm 2017 con duy an
tuyén dudng H2 dang trong qua trinh xay dung.

Du &n tuyén dudng H2 cé téng muic dau tu 1a 655 ty, chiéu dai 1,4 km do lién danh DBC va Téng cdng ty xay dung Trudng Son lam chu
dau tu. Dy an bat dau khéi cong tir cudi thang 5/2020 va du ki€n hoan thanh trong vong 715 ngay ~ thang 5/2022. Tuy nhién trong qua
trinh trién khai, du an gdp mot s khé khan vé gidi phdng mat bang nén kha nang sé khdng thé hoan thanh duing tién dé.

Chung téi dugc biét nhiing khé khan trén hién da dugc gidi quyét, don vi thi cdng da san 13p va tiép tuc trién khai du an nay, chidng t6i ky
vong du an sé hoan thanh trong cudi ndm 2022 hodc dau nam 2023. Khi tuyén dudng H2 dugc dua vao st dung sé md ra co hoi rat Ion
cho DBC khi trién khai du an Van An.

Hinh 9: Hinh thi c6ng du an BT tuyén duéng H2

Nguén: Ching khodn Réng Viét Nguén: Ching khodn Réng Viét
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Theo théng tin dugc cong bd, khi hoan thanh du an H2, DBC sé dugc déi ing 2 du an khac la: (1) KDT Van An - 36,06 ha va (2) KDT Khuc
Xuyén - 58.46 ha. Cho dén thai diém hién tai UBND tinh Bac Ninh da c6 quyét dinh phé duyét quy hoach 1/500 du an KBT Van An. Ching
t6i ky vong, du an duoc trién khai sé mang dén trién vong rat I6n cho DBC, bai day la du an BDS c6 quy mé 18n nhat tir trudc dén nay clia
DBC, dugc quy hoach vai nhiéu san pham nha & da dang va tién ich di kém, du &n c6 gia vén thap, vi tri dac dia, 4 mat clia du 4n déu tiép
giap vdi tuyén dudng huyét mach ctia Thanh phé va nam sat trung tam hanh chinh cda tinh.

Theo quan sat clia chiing t6i tai du an KDT Him Lam Thu Ninh ¢ vi tri bén trong gan vai du én KBT Van An cia DBC, hién c6 gia ban tuong
déi tot, gia ban dat nén tai du an nay dao déng tir 55 - 70 triéu déng/m2 tuy tling vi tri 16 dat. Trong khi d6, du an KBT Van An ctia DBC da
hoan thanh dén bl phan dat ruéng ti nhiing ndm trudc véi chi phi dén bl kha thap khoang 159 triéu VND/sao ~ 360 m2 (400 nghin déng
- 500 nghin déng/m2). Cudi ndm 2021, UBND tinh Bac Ninh da céng b6 muc gia dong tién st dung dat cho du an KDT Van An 1a 13,26
triéu VND/m2 ~ 1.431 ty dong déi véi phan dién tich dat &.

Nhu vay, theo ND 69/2019/ND-CP vé st dung tai san céng dé thanh toan cho nha dau tu du 4n BT vé xay dung cong trinh, sau khi trir di
téng muc dau tu cho du an tuyén dudng H2 va Céng vién H6 diéu hda Van Miéu, ching téi udc tinh gia vén cia DBC tai du an KDT Van
An thap hon nhiéu so véi gia thi trudng hién tai. Hién DBC chua cong bé ké hoach trién khai du 4n nay, ching téi cho rang nguyén nhan
chinh 1a do tuyén dudng H2 chua hoan thanh. Trong tucng lai khi tuyén dusng H2 dugc dua vao st dung sé thac ddy gia dat cta du an
KDT Van An va khu vuc 1an can tang [én dang ké, viéc trién khai du an nay sé mang lai dong tién rat 1én cho DBC.

Bang 4: Thong tin du an KPT Van An ctia DBC

Thoéng tin Dién tich (ha)
Pat é: 10,79
P4t biét thu: 2,56
Dat lién ké: 3,43
Pat & hon hgp thap tang: 2,62
Pat nha & XH: 2,18
Pat hén hop (Dich vy, van phong, 4,34
chung cu...)
Pat thuong mai DV 2,09
Khac 18,84
Téng cong 36,06
Nguén: UBND tinh Bdc Ninh, Chiing khodn Rong Viét Nguén: DBC, Chiing khodn Réng Viét
Du phéng & dinh gia

N&m 2022, chiing t6i udc tinh doanh thu va Igi rong ctia DBC dat lan lugt 11.922 ty d6ng (+ 10,3% y/y) va 934 ty dong (+12.5% y/y) tuong
Ung vai EPS 2022F 1a 7.292 déng/cp. Trong do:

- Mang TACN ti€p tuc gili ty trong cao trong téng doanh thu (~35%) dat 4.094 ty déng nhd gia ban gitt & muc cao dat 12.815 déng/kg
tang 15% so v&i nam 2020.

- Mang chan nuéi dat 4.673 ty déng, chiém 39,2% téng doanh thu, trong d6 mang chan nuédi heo dat 3.901 ty déng (heo hai dat
3.331 ty dong, heo gidng la 570 ty déng).

- Mang BBS tiép tuc tdng trudng manh nha hach toan 2 du an Park View City (Huyén Quang) va (2) nha & xa héi phudng Khac Niém
cung vGi phan con lai cdia du én Lotus Central. Ching t6i udc tinh doanh thu ciia mang nay trong ném 2022 dat 1.048 ty dong.

Chung t6i st dung phuong phép FCFF va dua ra gia muc tiéu 1 nam cho DBC Ién 88.200 d6ng/cp tir mic 73.096 dong/cp trudc dé, muc
giad nay tuang Ung vdi tiém nang tang gia la 19% tU thi gia hién tai va tuang duong P/E muc tiéu cho ndam 2022 la 12,0 lan. Véi kha néng
héi phuc trong két qua kinh doanh nhé rui ro tir cac bién phap gian cach tai dp dat la thap do chinh sach méi “séng chung véi COVID-19”
cta chinh ph(, ching téi ky vong hoat d6ng kinh doanh ctia DBC sé héi phuc ré rang han nhd nhu ciu tiéu dung ting trd lai. Chi phi TACN
sé gidm dan trong nlfa cudi nam sé giup bién Igi nhuan tiép tuc cai thién, trong khi d6 nhiéu du 4n ma réng quy mé dan heo, TACN, dau
thuc vat dugc dua vao st dung sé tiép tuc hé trg tang truéng dai han cho DBC.

Rui ro dau tu

- KQKD nira dau ndm sé kém tich cuc do nén cao clia cing ky va dién bién gia nguyén liéu dau vao cao trong khi khéng day dugc chi
phi sang ngudi tiéu dung c6 thé khién thi gia bi &nh hudng.
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- Dich bénh kéo dai sé lam giam nhu cau tiéu dung cla ngudi dan khién gia heo hoi thap hon du bao, két qua Igi nhuan ctia DBC bi
anh hudéng.

- Chi phi nguyén vat liéu san xuat thic an chan nudi tiép tuc tang cao sé anh hudng dén bién Igi nhuan ctia DBC, dac biét trong
trudng hop cudc chién Nga - Ukraine kéo dai sé khién gia nguyén liéu TACN thé gidi ting cao lam anh hudng téi dong thdi téi ca 2 mang
chinh ctia DBC la mang chan nuéi va TACN.

- Maéng BBS dugc ghi nhdn chdm hon so véi du bo.
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Dbon vi: Ty déng Don vi: Ty déng

KQ HKD FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E BANG CBKT FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E
Doanh thu thuan 10.022 10.813 11.922 12.118 Tién 233 200 260 262
Gia vén 7.464 8.960 9.845 9.752 Dau tu tai chinh ngén han 537 577 524 1.018
Lai gop 2,558 1.853 2,077 2.366 Cac khodn phai thu 451 547 603 612
Chi phi ban hang 380 405 447 454 Tén kho 3.349 4.202 4617 4,574
Chi phi quan ly 339 344 358 364 Tai san ngan han khac 83 73 73 77
Thu nhap tu HDTC 30 27 30 47 Tai san ¢6 dinh hiu hinh 5.234 5.051 4.947 5.264
Chi phi tai chinh 320 199 207 195 Tai san ¢6 dinh vo hinh 0 0 0 0
Lgi nhuan khac 5 46 0 0 PA4u tu tai chinh dai han 102 105 108 111
Loi nhuén trugc thué 1.554 980 1.099 1.402 Tai san dai han khac 11 70 73 77
Thué TNDN 154 150 165 210 TONG TAI SAN 10.101 10.825 11.205 11.995
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 0 0 0 0 Khodan phai trd ngén han 2.075 2.435 2.264 2.146
Lgi nhuéan sau thué 1.400 830 934 1.192 Vay va ng ngan han 2.158 2.599 2.300 2.100
EBIT 1.838 1.103 1.272 1.548 Vay va ng dai han 1.244 687 748 810
EBITDA 2.304 1.595 1.674 2.028 Khodn phai tra dai han 396 318 334 350
%  Quy khen thudng. phuc lgi 22 90 93 99
CHI SO TAI CHINH FY2020  FY2021  FY2022E FY2023E RO A TN e R 0 0 0 0
Tang truéng %)  TONGNG 5.894 6.129  5.739 5.505
Doanh thu 39,4 7,9 10,3 1,6 Von dau tu ctia CSH 1.466 1.571 1.571 1.571
Lgi nhuan HBKD 151,1 30,8 4,9 21,2 C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT 203,8 -40,0 15,3 21,7 Lgi nhuan gidr lai 1.243 606 1375 2.400
Lgi nhuén sau thué 358,9 -40,8 12,6 27,6 Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 53 7,2 3,5 7,1 Quy dau tu phat trién 1.498 2.520 2.520 2.520
Vén cha 56 hiu 39,0 116 16,4 188  TONGVON 4207 4696 5465  6.490
Kha nang sinh lgi (%) Lgi ich ¢6 dong thiéu s 0 0 0 0
LN gép / Doanh thu 25,5 17,1 17,4 YRl Bing dong tién FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E
EBITDA/ Doanh thu 23,0 14,8 14,0 16,7 LNTT 1.554 980 1.099 1.402
EBIT/ Doanh thu 18,3 10,2 10,7 12,8 Khau hao 449 470 401 479
LNST/ Doanh thu 14,0 7,7 7,8 9,8 Céc diéu chinh 293 184 - -
ROA 13,9 7,7 8,3 9,9 Thay d&i vén luu dong (127) (1.003) (806) (299)
ROE 31,3 19,1 19,2 20,0 Tién thuan ti HDKD 2.169 631 693 1.582
Hiéu qua hoat déng (14n) Thay d&i TSCD (344) (596) (773) (804)
Vong quay kh. phai thu 22,2 19,8 19,8 19,8 Thay d8i cac khodn dau tu khac (241) 253 (3) (3)
Vong quay HTK 2,2 2,1 2,1 2,1 Lai cho vay, c6 tuc, LN dugc chia 1 3 - -
Vong quay kh. phai tra 3,6 3,7 43 4,5 Tién thuan tiyHP Pau Tu (584) (340) (776) (807)
Kha nang thanh toan (1an) Nhén/tra lai vén gép 137 105 - -
Hién hanh 1,1 1,1 1,3 1,5 Vay mdéi/trd ng vay (1.252) (115) (238) (139)
Nhanh 03 03 0,3 0,5 C4 tiic, Igi nhuan da tra (403) (325) (176) (180)
Cau truc tai chinh (%) Tién thuan ti HD Tai Chinh (1.518) (335) (414) (319)
Téng ng/ Vén CSH 80,9 70,0 55,8 448  Tién ddunam 165 244 200 260
Vay ngén han /Vén CSH 51,3 55,3 42,1 32,4 Tién thuan trong ky 67 (44) (497) 457
Vay dai han/ Vén CSH 29,6 14,6 13,7 12,5 Tién thuan cudi ky 233 200 260 262
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bdo cao nay duoc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhiing dir liéu cap nhat nhit nham xac dinh gia tri hop Iy cGia c6 phiéu
tai thai diém phan tich. Chang téi da c8 gdng chuyén tai ddy du nhimng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao céo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui Iong lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cta ching téi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY TRUNGLAP | GIAM TY TRONG BAN
T6ng muc sinh 16i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bédo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé 1én trén toan quéc. Véi thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d&i tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC ¢6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC 1a mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phén Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mo va thi trudng chiing khodn, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

PHONG TU VAN PAU TU KHACH HANG CA NHAN

Tran Ha Xuan Vi Nguyén Huy Phuong Pham Thu Ha Phuong Nguyén Minh Hiéu
Truéng phong Phé phong Chuyén vién Chuyén vién
vu.thx@vdsc.com.vn phuong.nh@vdsc.com.vn phuong1.pth@vdsc.com.vn hieu.nm@vdsc.com.vn

+ 84 28 62992006 (1512) + 84 28 62992006 (1241) + 84 28 6299 2006 (1372) + 84 28 62992006 (1295)
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HOI SO TAI TP. HO CHI MINH
Toda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P.Bén Thanh, Q. 1, TP. H6 Chi Minh
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CHI NHANH HA NOI
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CHI NHANH NHA TRANG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Tinh Khanh Hoa
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CHI NHANH CAN THO
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© +842923817578
@ +842923818387
@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn CanTho

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhit 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua bén chiing khoén cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cdo duoc trinh bay trong ban bao cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha diu tu nén xem bdo cao nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khdng cé bat ky mot phan thu nhap nao cGia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thp ti nhimg nguén ma ching to6i cho 1a dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoic chinh x4c. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6 gia tri dén ngay ra bao céo va c6 thé thay d&i ma
khéng can bao cao trudc.

Ban bao céo nay dugc gitt ban quyén va 1a tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stta d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su
déng y ctia Rong Viet Securities déu tri luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2022,




