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TICH LUY
Gia thi truang (VND) 45.950
Gia muc tiéu (VND) 48.000

*C6 tuc tién mdt 1 ndm téi (Bong/cé phiéu): 5.000

CTCP BIA-RUGU-NUGC GIAI KHAT SAI GON (HSX: SAB)

Phu hop chién lugc dau tu cé tic khi tiém nang da phan anh vao gia

Srdung két hgp phuong phap DCF va dinh gia so sanh EV/EBITDA (50:50), chiing téi xac dinh gia hop ly
12 thang tGi cGa ¢8 phiéu SAB la 48.000 déng, tuong ducng P/E & P/B du phéng nam 2025 1a 15,3/2,7
Ian. Dya trén gia déng clra ngay 13/10/2025, chiing tdi khuyén nghi TICH LUY d6i v6i SAB. Ching téi ky Théng tin ¢ phiéu

vong SAB duy tri chinh sach chi tra ¢6 tuic cao trong nhiing ndm téi véi ddng luc chinh tir viéc chi tra 13i

vay clia CTM ThaiBev cho khoan vay tai trg thuong vu M&A SAB nam 2017. C6 phi€u phu hgp cho nha Nganh Thyc pham va d6 udng
d4au tu theo dudi chién lugc hudng cé tiic véi ¢ tic tién mot ndm téi 5.000 dong/CP (ty sudt b tic 10%). Vén héa (ty déng) 58.933
Nganh bia dang ghi nhan xu huéng suy giam san lugng tiéu thu do tac dong tirchinh sach ctia Chinh SLCPDLH (triéu cp) 12826
phii va xu huéng dich chuyén nhu ciu tiéu dung néi chung i -
Beta 1,0

Nganh bia chiu ap luc I6n tir cac chinh sach cta Nha nuéc nhu Nghi dinh 168/2024/ND-CP vé nang muc
phat hanh chinh d6i véi hanh vi vi pham giao théng va tang thué TTDB 5%/nam tir 2027. Do d6, ching Free Float (%) 10,4
i ky vong san lugng bia tai Viét Nam gidm 0,28%/nam trong giai doan 2025 — 2029, tuang Ung vdi muic
tiéu thu/ngudi gidm tu 42 lit (2024) vé 39 lit (2029), tiém can vé bang cac nudc trong khu vuc. Diéu nay
dién ra khi yéu t6 vi mé va xu hudng tiéu dung (bao vé stic khoe, trai nghiém bia thi cong) khéng ting Gié thap nhat 52 tuan (déng) 40.074
ho. Tuy vdy, ndm 2026 van la diém sang clia nganh bia khi nhan thady mét vai diém thuan lgi:

Gia cao nhat 52 tuan (déng) 53.116

y , , . . A KLGD binh quéan 20 phién 996.345
(1) Tinh mua vu: Tét Nguyén Béan 2026 dén mudn va 2027 dén sém ho trg tich cau cho giai doan dau va

cudi ndm 2026, su kién 16n dién ra vao mua heé (World Cup) ddy nhu cau tiéu thy ting 1&n.
(2) Phan ting véi Nghi dinh 168/2024 bét gay gat hon so véi giai doan dau, va day la nam cudi trudce khi

Khéi lugng (‘000 - RHS)

chiu ct s6¢ nhu cau gidam do 16 trinh thué TTPB c6 hiéu lyc tir 2027. 90 ——Gi4 ('000 - LHS) 5000
SAB dugc ky vong bat dau chu ky huéng Igi nguyén vat liéu (NVL) gia ré tir 2025 va gidam mét phan 4000
chi phi nguyén vat liéu lon tai ché sau khi ndng s& hiiu 1én 65% tai Sabibeco 60
Chung t6i du phdng doanh thu ctia SAB dat 26.867 ty déng vao 2025 (-15,7% YoY) va tang trudng CAGR 3000
dén 2029 khiém t6n dat 0,3%/nam do san lugng tiéu thu bia toan nganh bi tdc déng béi cac diém néu ra 30 2000
nhutrén. Dong gop 16n nhat trong doanh thu dén tir mang bia vai ty trong 94,8% (+7pps YoY). LNST-CTM 1000
nam 2025/2026F ky vong dat lan lugt 1a 3.839,6 ty dong va 4.143,5 ty dong, tuong duong vdi bién rong
cai thién lan lugt 14,3% (+0,7 pps YoY) va 14,7% (+0,3 pps YoY), nha: N N N Mmoot T T
. S 838888 8§ 8
e Ty trong doanh thu thay d6i: Doanh thu tir madng ban nguyén vat liéu (bién gop dudi 1%) dugc du S g S g g S g g %
bao gidm bat khi c6 thé tan dung dugc nha may cta Sabibeco (SBB) trong san xuat va tai ché lon. © © — © © © © — ©
e Hudng lgi gia NVL ré tir 2025: Sau khi st dung hét lugng NL chét gia cao giai doan 2023 - 2024, SAB .. .
bat dau budc vao chu ky dugc huéng loi tir mat bang gia dau vao thap, c6 phan tré so vai nganh. Ty suat sinh 16i (%)
e Vinhu cautidng cham va chinh sach quan ly ngay cang chat, SAB uu tién kiém soat chi phi, trong d6 3T N 5N
ddy manh chi quang cdo khuy&n mai va gidm chi phi nhan vién ban hang tryc tiép (on-trade).
Rui ro SAB -39 -13,5 -29,3
e Sanlugng bia tiéu thu toan nganh va thj phdn bia cia SAB khéng duy tri dugc nhu ky vong VN30 Index 26,6 371 60,6
e Khdndng diéu chinh gid bdn thdp hon ky vong néu ngudi tiéu ding phdan tng manh véi viéc téng gid VN-Index 216 286 45,9
Chi tiéu tai chinh quan trong -
- Co6 dong I16n (%)
(Ty dong) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026F
Doanh thu thuan 26373,8 349791 304614 318724 26.867,0  28.101,7 Vietnam Beverage 53,6
Tdng truéng (%) -5,7% 32,6% -12,9% 4,6% -15,7% 4,6% scIc 36,0
EBITDA 4.104,5 6.033,2 4.369,5 5.013,6 4.526,9 5.226,0
LNST-CTM 36580 51866 40679 43301 3.8396 4.1439 Khac 10,4
Tdng truéng (%) -22,2% 41,8% -21,6% 6,4% -11,3% 7,7% 2
Bién rong (%) 13,9% 14,8% 13,4% 13,6% 14,3% 14,7% Tran NgQC Lan Anh
ROA (%) 12,0% 15,0% 11,9% 12,9% 13,2% 153% (084) 028 - 6299 2006
ROE (%) 16,2% 21,1% 16,0% 17,7% 17,4% 20,8% anh.tnl@vdsc.com.vn
EPS co ban (VND) 5.704,0 8.088,0 3.172,0 3.376,0 2.993,7 3.223,9
GTSS (VND) 35.234,0 38.346,0 19.871,0 19.053,0 17,159 15,510
C8 tuic tién mat (VND) 3.500 5.000 3.500 5.000 5.000 5.000
P/E (x) 333 7,0 16,8 14,8 15,3 14,3
P/BV (x) 5,6 1,6 2,9 2,7 2,7 2,9

Nguén: SAB, CTCK Rong Viét. Dua trén gid dong cia ngay 13/10/2025
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PINH GIA
PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 11,9% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 44567,7
Chi phi VCSH 12,0% + Tién mat & Tuong duaong tai ngay dinh gia 13.776,3
Lai suat phi rdi ro 4,0% + Cac CTLDLK va BBS dau tu 2.318,5
Phan bu rui ro VCSH 8,0% - Lgi ich thiéu s6 & Ng 1.321,9
Beta 1,0 Gia tri VCSH 59.340,0
Exit EV/EBITDA 10,0x S8 lugng cé phiéu luu hanh (triéu CP) 1.282,6
Gia muc tiéu (@éng/CP) 46.267

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 1: Bang dd nhay cho gia tri VCSH ctGia SAB trén moi C6 phiéu (Pong) - DCF

Exit EV/EBITDA
8,4x 9,4x 10,4x 11,4x 12,4x
12% 41.965 44.116 46.267 48.418 50.569
WACC 13% 41.100 43.172 45243 47.315 49.386
14% 39.477 41.400 43.324 45.247 47.171
15% 37.286 39.011 40.736 42.461 44.186
16% 34.753 36.251 37.749 39.248 40.746

Nguén: CTCK Réng Viét
DINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP SO SANH - EV/EBITDA

Chung t6i dung EV/EBITDA theo ty trong 4 nam giai doan 2021 - 2024 cia nhém doanh nghiép cung
nganh (Xem thém Théng tin doanh nghiép tucng déng) dé tham chiéu cho dinh gia ngan han ¢ phiéu
SAB: Vi EV/EBITDA 10,0x (thdp hon 2 lan so véi trung binh c6 trong s6 4 néam ctia doanh nghiép cung
nganh), gia tri EBITDA nam 2025 dat 4.526,9 ty dong, tuong Ung v&i muc gia muc tiéu cho c6 phiéu SAB
trong ngan han 1a 49.738 dong.

Bang 2: Bang chi s8 EV/EBITDA ctia cac doanh nghiép tuong déng (x)

cong ty 2021 2022 2023 2024
HEIM MK Equity 15,2x 11,4x 12,3x 10,7x
THBEV SP Equity 18,5x 15,0x 14,9x 14,9x
SMC PM Equiity 8,5x 8,3x 9,1x 8,7x
CAB MK Equity 20,1x 14,9x 12,9x 13,0x
2502 JT Equity 11,2x 10,2x 10,5x 9,0x
600600 CH Equity 16,9x 17,5x 9,7x 11,7x
Trung binh 15,1x 12,9x 11,6x 11,3x
Ty trong 10% 20% 30% 40%
EV/EBITDA trung binh/ tham chiéu 12,0x / 10,0x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 3: Bang d6 nhay cho gia tri vén ch s& hitu ciia SAB trén méi ¢d phiéu (VND)

EV/EBITDA
EBITDA 8,0x 9,0x 10,0x 11,0x 12,0x
(Ty dong) 2025 4.526,9 42.680 46.209 49.738 53.267 56.796
2026 5.2253 45657 49.731 53.805 57.879 61.954

Nguén: CTCK Réng Viét

St dung két hgp phuong phap dinh gia chiét khdu dong tién FCFF va dinh gia so sanh EV/EBITDA véi ty
trong 50:50, ching t6i dua ra muic gia tri hgp ly cho ¢8 phiéu SAB |a 48.000 déng/CP. Dua trén gia dong
clfa 45.950 d6ng/CP tai ngay 13/10/2025, chiing t6i dua ra khuyén nghi TICH LOY d6i véi c6 phiéu SAB.
Nha dau tu c6 thé can nhic co hoi dau tu SAB néu theo dudi chién lugc dau tu hudng cé tuc véi muc cd
tlic cao 5.000 déng/ 8 phiéu, tuong ducng vdi ty suat ¢é tdc 10% trong vong 1 nam tdi.

RUIRO PAU TU

Rui ro tang gia - Dén tl viéc hiéu qua hoat dong c6 thé dugc cai thién t8t han néu SAB cé thé téi cau
tric dugc kénh phan phai va chinh sach ban hang, qua dé giup tiét kiém chi phi hoa héng chi cho dai ly
va cai thién bién lgi nhuan: Ching t6i nhan thay rang hinh thiic phan phéi ciia SAB hién nay chu yéu van
thong qua kénh trung gian theo mé hinh B2B2C (thdng qua dai ly phan phai) trong khi cac doanh nghiép
cung nganh trong pham vi theo déi ctia chiing téi (nhu VNM, MCH) dang dan t&i uu chi phi kénh trung
gian d€ phan phéi truc ti€p dén ngudi tiéu dung. Do d6, chiing téi cho rang tai cau tric kénh phan phdi
la viéc tat yéu phai dién ra va diéu nay c6 thé lam ting gia tri doanh nghiép.

Rui ro giam gia - Hoat dong kinh doanh cla nganh bia néi chung va ctia doanh nghiép bi anh hudng
dang ké tu khi cac chinh séch vé an toan giao thong, dic biét gan day nhat 1a Nghi dinh 168/2024/ND-
CP ¢6 hiéu luc. San lugng tiéu thu toan nganh c6 thé di nguoc ky vong va sut gidm dang ké néu van dé
vi pham ATGT c6 chiia néng d6 con dugc theo doi va kiém soat chit ché hon dé phu hgp véi dinh huéng
gidm muc tiéu thu bia trén dau ngudi cia Nha nudc.
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Chung téi trinh bay cac khia canh clia ¢6 phiéu SAB, hé trg cho phan dinh gia bén trén ctia ching téi theo

cac phan sau:

MUC LUC

PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-29
PHU LUC 1 - TGNG QUAN DOANH NGHIEP
PHU LUC 2 - CHUOI GIA TRI NGANH BIA
Pdu vao
Quy trinh sdn xudt
Dau ra va kénh phéan phéi
PHU LUC 3 - TONG QUAN VE NGANH BIA VIET NAM

PHU LUC 4 - MOT SO CHiNH SACH CO TAC PONG DEN TRIEN VONG
NGANH BIA VIET NAM

PHU LUC 5 - LUU Y VE HACH TOAN THUE TTDB VA LGOI iCH KY VONG
SAU KHI SAB NANG TY LE SG HU'U TAI SABIBECO (SBB)

PHU LUC 6 - CHU TRONG YEU TO PHAT TRIEN BEN VONG (ESG) DE
DAM BAO CHAT LUGNG VA CAI THIEN HIEU QUA HOAT DPONG

PHU LUC 7 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN
2025 - 2029

PHU LUC 8 - CAC DOANH NGHIEP TUONG DONG

Tham khao trang 5

Tham khao trang 17

Tham khao trang 19

Tham khao trang 19

Tham khao trang 21

Tham khao trang 22

Tham khao trang 23

Tham khao trang 26

Tham khao trang 27

Tham khao trang 28

Tham khao trang 29

Tham khao trang 30

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-29

Doanh thu: Chiing t6i du phéng doanh thu thudn cta SAB dat 26.867 ty déng (-15% YoY) vao ndm 2025 va
tdng lén 27.169 ty déng vao ndm 2029, tuong ting véi CAGR dat 0,28%/ndm. Piém sdng trong giai doan ndy
la ky vong vao su phuc hoi doanh thu & ndm 2026 nhd mét vai yéu t6 mua vu Gng hd. Con lai, ching téi cho
rdang déng luc dé duy tri doanh thu giai doan t6i chd yéu dén tu tdng nhe gid bdn trung binh 3%/ndm khi san
luong tiéu thy bia tai Viét Nam gan nhu di ngang do tdc dong chinh sdch (Xem thém Mot sé chinh sdch ¢6 tdc
déng dén nganh bia Viét Nam), ciing vdi thi phdn bia khé mé réng so véi d6i thu khi miic @6 canh tranh cao.

Hinh 1: Doanh thu thuan cta SAB (Ty déng) Hinh 2: Déng gép doanh thu ciia SAB theo cac mang (%)
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EmBia ™ Nguyén vat liéu ®Nudc gidi khat = Cénvarugu  Khac EBia ™ Nguyén vatliéu mNudc giai khat mCén varugu = Khac

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet

Bia

Bia la nhém san pham chi luc cia SAB, dong gop han 88% téng doanh thu ban hang ctia doanh nghiép

hang nam. Do tac ddng ctia COVID-19, san lugng tiéu thu bia toan thi trudng bi suy gidm trong 02 nam

2020 - 2021 vdi téc d6 lan lugt -14,5% va -6,8%, va tang trd lai 32,2% vao nam 2022 khi cac hoat déng

kinh té trg vé trang thai “binh thudng mdi” (Xem thém Quy mé thi trudng). Hoat ddng kinh doanh cia SAB

khong nam ngoai xu hudng nay va do do6, doanh thu mang bia ctia doanh nghiép ciing c6 su bién déng
tuong d6i I6n. Cu thé:

o  Giaidoan 2020 -2024, doanh thu ban bia cdia SAB c6 CAGR dat 3,33%. Riéng nam 2022, SAB ghi nhén
doanh thu tang trudng manh 31,7% trong b&i canh gidm nhe thi phan (dat 34,6%; -4,2 pps svck) (Xem
thém Thi phdn), nhung san lugng van tang svck (dat 1.664 triéu lit, +18,5% YoY) nhg san lugng tiéu
thu toan thi trudng tang 32,2% khi nhu cau gap gé, tiéc tung tang lén sau thoi gian dai gian cach.

« Nam 2024, doanh thu mang nay dat 28.083 ty dong (+4,3% YoY), dong luc chinh dén tur tang gia ban
3,2% YoY, trong khi sdn lugng chi tang nhe 1,1% YoY.

Chung t6i du phéng doanh thu méang bia ndm 2025 ctia SAB dat 25.458 ty dong, gidm 9,3% so vdi cung
ky. Nguyén nhan chinh dén tir cd séc tiéu dung khi Nghi dinh 168/2024 c6 hiéu luc tir ngay 1/1/2025, quy
dinh muc xtr phat hanh chinh tang gap 3 - 4 lan d6i vai hanh vi vi pham an toan giao théng, dac biét néu
c6 ndng dé con. Viéc nang khung phat nay da tac déng truc tiép dén tam ly ngudi tiéu dung, khién nhu
ciu st dung d6 udng c6 con sut gidm dang ké, san luong tiéu thu toan nganh bia trong nam 2025 dugc
udc tinh gidm khodng 3% so véi cung ky. (Xem thém Chinh sach)

Trong giai doan 2025 — 2029, chiing t6i udc tinh doanh thu mang bia ctia SAB tang véi toc dé khiém tén,
CAGR dat 0,3%/nam, tuong tng vai doanh thu ky vong dat 25.768 ty dong vao 2029. Do:

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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« San lugng tiéu thu toan nganh kho 6 thé tang trudng manh, do chiu rang budc tir muc tiéu cla
Chinh phu vé gidm muic tiéu thu bia binh quan dau ngudi, théng qua viéc ban hanh va thuc thi cac
chinh sach, nghi dinh va luat thué lién quan.
« Thiphan cta SAB trong nganh bia c6 xu huéng di ngang, déng thaoi chiu ap luc gidm nhe khi dan bi
chia sé bai cac thuang hiéu bia ngoai. Ching téi du bao SAB c6 thé duy tri muc 33,9% thi phan trong
nam 2025, trudc khi gidm dan vé khoang 33% vao nam 2029.
e SAB c6 thé ting gia ban 3%/ndm dé bu ddp cho san lugng sut gidm; déng thai, phan anh tac dong
cla viéc tang thué TTDB vai muic 5%/nam theo 16 trinh tir 2027.
Hinh 3: San luong bia ban ra ctia SAB Hinh 4: Gia trung binh trén méi lit bia ctia SAB
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. San lugng bia cda SAB (LHS, Triéu lit)
Thi phan ctia SAB (RHS, %)
Tang trudng san lugng cta SAB (RHS, %)

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet

Gia ban TB/lit bia (LHS, dong) - Gom thué TTDB
Tang trudng (RHS, %)

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet

Cdc nhém sdén phdm khdc: Doanh thu tir cdc nhém san phdm khdc bao gém nguyén vat liéu, nuéc gidi khdt,
san phdm c6 chtia cén va rugu chiém gan 18% ty trong con Igi trén téng doanh thu. Do bia tru6c nay van la
san phdm cha luc va sé tiép tuc duoc tdp trung ddy manh, ching téi cho rdng cdc nhém san phdm con lai sé
tiép tuc duy tri ty trong nhé, riéng doanh thu méang nguyén vat liéu dugc uéc tinh sut giam ddng ké do ky vong
SAB t6i uu duoc khdu tdi ché nguyén vdt liéu nho tdn dung nha mdy cda Sabibeco (sau khi ndng ty Ié s& hiu
1én 65%, tirmiic 21,8% ké tir cudi T12/2024).

Nguyén vat liéu: SAB thu tu viéc ban cac loai nguyén vat liéu san xudt bia (mach nha, hoa bia, bao bi
dong goi thira) va nguyén vat liéu nhu lon nhém/thung da qua st dung. Doanh thu mang nay dat
3.715 ty dong vao 2024, chiém 11,7% téng doanh thu va ty trong nay khéng bién dong nhiéu. Xuat phat
tr kha nang c6 thé téi uu dugc quy trinh tai ché nguyén vat liéu san xuat nhd tan dung nha may cuda
Sabibeco, chiing t6i du phéng doanh thu tir mang nguyén vat liéu ctia SAB duy tri 5% trén doanh thu bén
bia, dat 1.273 ty déng trong nam 2025 (-65,7% YoY, dong gdp 4,7%) va 1.288 ty déng vao nam 2029.
Nudc giai khat: SAB cung cap mot so loai nudc gidi khat co gas (soda, bac ha,...) va khéng gas (nha dam,
nudc loc tinh khiét), chiém ty trong rat nhé trén téng doanh thu (0,4 — 0,5%) va dat 163 ty déng nam 2024
(+34% YoY). Chung t6i udc tinh doanh thu mang nay dat 150 ty vao 2025 va gidm trung binh 3%/nam
trong giai doan 2025 - 2029, do:

(1) Danh muc sén phdm khéng da dang va khéng qud khdc biét dé tao loi thé trén thj trudng;
(2) Nhém sén phdm nudc ngot khéng ndm trong danh sdch uu dai duoc gidm thué GTGT tor 10% xuéng
8% trong ndm 2025 — 2026 nén khéng dugc hudng loi;
(3) Nhdn thuc ve stc khée tdng, két hop véi yéu té (2), phdn nao lam giam nhu cdu tiéu thu nudc ngot.
Thay vao do, nudc giai khdt c6 ham lugng dinh duéng cao hon va it ngot hon dugc ua chuéng.
Cén va rugu: Tuang ty nhu mang kinh doanh nudc gidi khat, doanh thu tir mang cén va rugu ciing chiém
ty trong rat nho, khodng 0,1 - 0,2% trén téng doanh thu. Mat hang nay ciing khéng dugc hudng uu dai
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gidm 2% thué sudt thué GTGT néu sdn pham c6 chita néng dé cén trén 20 dé. Do d6, chung t6i ky vong

doanh thu mang nay dat quanh muc trung binh 40 ty d6ng/nam, tuang (ng véi ty trong trén téng doanh

thu duy tri 0,1%.

Co caulginhuan

Bién lgi nhuan gop

Bién gop clia SAB cai thién 2 pps YoY tr 28,8% (2021) 1én 30,8% (2022) nh& bién gop mang bia tdng manh

tUr 33% lén 35,4%, do dugc hudng Igi nguyén vat liéu gid ré mua vao & giai doan trudc dé.

Tuy nhién, do tinh hinh tiéu thu tang vot trg lai vao 2022, gia cac loai nguyén vat liéu bao gém mach nha,

hoa bia, lon nhém déu quay dau tang (Xem thém Dién bién gia nguyén vat liéu). SAB chét gia nguyén vat

liéu san xuat cho cd ndm 2023 - 2024 tai thdi diém gia dang neo cao vao 2022, dan dén gia vén hang ban
tang manh trong giai doan nay. Cu thé, bién gdp mang bia gidm tur 35,4% vao 2022 xudng con 33,5% vao

2024 va lam giam bién gép chung xuéng 29,2% vao 2024, mac du bién gép cac mang khac (nudc giai

khat, con va rugu,...) c6 su cai thién tuong déi lén khoang 7 - 8 pps YoY trong nam 2024.

Chung t6i ky vong bién gop ctia SAB cdi thién nhe trong giai doan 2025 - 2029: Pat 30,7% (+1,5 pps YoY)

vao 2025, tang 1én 32,2% vao 2026 nhd mang bia hudng Igi nguyén vat liéu gid ré hon trudc va hiéu qua

chi phi nguyén vat liéu (lon) sau thuong vu M&A véi SBB tr& nén rd rang hon. Bién gép sau dé giam nhe

va duy tri 32% dén 2029, tuong Uing vdi lgi nhuan gop lan lugt dat 8.242,6 ty déng (-11,5% YoY) vao 2025

va 8.724,0 ty dong vao 2029. Cu thé han, trong ngan han dén hét 2026:

e Chi phi nguyén vat liéu gidam so véi 2 nam trudc, khi da sir dung hét mach nha, hoa bia, lon gia cao:
SAB da chét gia mach nha méi cho nam 2025 vao dau nam va ky hop déng voé lon nhém dé san xudt
cho ndm 2025 va 2026 nham phong ngura gia lon dang c6 xu huéng tang lén.

e  Cocdudoanh thu thay d6i: Mang ban nguyén vat liéu (bién gop dudi 1%) duoc ky vong gidm ty trong
trén doanh thu tir 11,7% (2024) xuéng gan 5% (2025) khi SAB c6 thé tan dung nha may lon clia SBB
trong viéc tai ché va duy tri thap ty trong mang nay cho cac nam sau. (Quay lai Doanh thu)

Tuy vay, bién lgi nhuan gop ky vong dao dong trong khoang 30 - 32% ctia SAB nhin chung van dang thap

hon so véi mat bang chung cac doanh nghiép cting nganh (Hinh 7) do cau phan doanh thu ctia SAB khac

biét dang ké khi c6 thém hoat ddng mua ban nguyén vat liéu (chiém ty trong 5 - 10%, ¢ bién gép dudi

1%) trong khi cac doanh nghiép cing nganh nhu Tsingtao, Asahi, Heineken cé doanh thu thuan phan I6n

dén tir mang bia (bién goép 33 - 40%).

Hinh 5: Loi nhuan gép theo mang cia SAB (Ty déng) Hinh 6: Bién Igi nhuan gdép theo mang (%)
12.000
90%
10.000
- [ Y § Yy ™
o o 3588
6000 Y Y Y Y
§ § § § § o —— memTaThImT
| N Y Y Y
2.000 § § § § § 10%
NERNENENEN
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
= Bia Nguyén vat liéu Nudc giai khat

EmBia = Nguyén vat liéu mNudc giai khat mCénvarugu = Khac

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet

Con va rugu Khac = Bjén gép chung

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
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Hinh 7: Bién Igi nhuan gop ctia SAB va cac doanh nghiép ciing nganh (%)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 8: Chi phi BH&QLDN
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Co cau chi phi

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN)

Chi phi BH&QLDN trén doanh thu ctia SAB tang tr& lai sau nam 2020 va cao hon so véi giai doan trudc,
duy tri & muc 13% — 17% trén téng doanh thu (Hinh 8), phadn &nh tinh hinh tiéu dung khé khan, dac biét
déi véi sdn phdm nhu rugu - bia va dé uéng c6 con do mét s yéu té khach quan tac déng: Dich COVID,
dinh hudng gidm tiéu thu rugu bia trén dau ngudi ctia Chinh phu, va khéng dugc hudng lgi vé thué,...
SAB phai chi nhiéu han cho hoat ddng ban hang nham hat tiéu dung va cai thién doanh thu (Hinh 9).

Tuy vay, so vé6i da phan doanh nghiép cling nganh (Hinh 10), SAB van c6 lgi thé khi ty trong chi phi tuong
déi thap, mét phan do pham vi hoat déng hep - chd yéu tap trung & thi trudng trong nudsc.

Chi phi ban hang: thudng cao hon chi phi QLDN, do dac thu nganh can chi tiéu nhiéu hon vao quang
cdo va khuyén mai. Ty trong chi phi BH/ doanh thu téng lién tuc tir 2019 dén 2023, trong dé bién déng
I6n nhat & khodn chi cho hoat ddng quang cao va khuyén mai (han 60% t8ng chi phi ban hang). Tai thi
trudng c6 xu hudng dich chuyén tiéu dung ti on-trade sang off-trade nhu Viét Nam va Thai Lan, khoan
chi cho chi phi ban hang trén da gidam dan (ThaiBev, Sabeco); ngugc lai, nhu cau qua kénh on-trade tang
ré rét tai thi trudng Malaysia khién chi phi ban hang cling tang déng pha (Carlsberg, Heineken).

Chi phi QLDN: Chi phi QLDN chiém ty trong nho trén doanh thu, khoang 3% va bién dong khong dang
ké do co cdu quan ly khdng c6 nhiéu thay déi. Sau 2017, riéng chi cho nhan vién quén ly tang nhe va duy
tri ty trong & muic 1,2 - 1,4% trén doanh thu thuan. SAB tap trung mang bia va cung cap chu yéu & noi
dia, chua c6 ké hoach ddy manh xuat khdu nén mé hinh kinh doanh khéng qua phuic tap.

Téng két lai, ndm 2025, chiing téi du phdng chi phi BH&QLDN cuia SAB dat 4.360 ty déng, tuong Ung vdi
ty trong trén doanh thu la 16,2% (tang tu 15,3% ndm 2024) va tdng Ién muc 16,7% vao nam 2029. Nguyén
nhan chd yéu do doanh nghiép tang chi cho hoat ddng quang cdo va khuyén mai khi trién vong nganh
kém kha quan va tiéu dung qua kénh on-trade bi dnh hudng.

Hinh 9: Chi phi nhan vién QL ting & 6n dinh sau 2017 (%)
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Hinh 10: Ty trong chi phi ban hang trén doanh thu thuan (%) Hinh 11: Ty trong chi phi QLDN trén doanh thu thuan (%)
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Nguén:

SAB, Bloomberg, CTCK R6ng Viét

Loi nhuan rong

Du phéng LNST Cty me nam 2025 va 2026 dat lan lugt 3,839 ty dong (-11,3% YoY) va 4.143,9 ty

déng, tuong Uing véi bién rong dat 14,3% (+0,7 pps YoY) va 14,7% (+0,4 pps YoY):

e Chungt6i cho rang chi phi hoat déng van tang déng pha vai doanh thu, va SAB khé tiét giam chi phi
hoat dong (Quay lai SG&A). Mat khac, nhd hudng Igi tir gia von thap hon (Xem thém Gia nguyén vat
liéu) va co cdu doanh thu thay déi (tang ty trong mang bia, gidm ty trong mang nguyén vt liéu), bién
rong van dugc cai thién nhe trong 2 nam tdai.

e Bén canh dé, du phéng gidam ty trong ng vay ti nay dén 2029 gitp SAB gidm génh nang tra lai (Xem
phan Cg cdu ng vay).

Nhin chung, bién rong cla SAB thuéc nhém cao so véi cac doanh nghiép cung nganh nhung dang ghi

nhan xu hudng giam, di ngugc lai so véi hau hét cac hang bia ngoai nhu Heineken, Carlsberg, Asahi

Group, Tsingtao, hay Cty me Thai Beverage.

Hinh 12: Lgi nhuén rong ctia SAB Hinh 13: Bién rong ctia cac doanh nghiép trong nganh (%)
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Piém nai bat vé tai san

Vén luu déng

Cac

chi tiéu vé hiéu qua hoat déng ctia SAB dugc kiém soat tuong déi 6n dinh trong giai doan 2020 -

2024, c6 su cai thién nhe & s6 ngay ton kho va s6 ngay phai tra. Chu ky tién mat thap va thudng dat muc
am do ky thAu tién va s6 ngay ton kho tuang déi ngan.

S8 ngay phai thu: mic du & muc thap tu 2 - 6 ngay nhung dang c6 xu hudng tang Ién. Diéu nay
phan anh bc tranh thuc té véi su dich chuyén trong kénh ban hang dan dén s6 ngay thu tién c6
phan kéo dai hon. Cu thé, SAB noi riéng va nganh bia néi chung dang ghi nhan xu hudng thay déi
kénh phan phdi tir on-trade (mua va st dung tai ché) sang off-trade (mua mang vé) (Xem thém Kénh
phan phai. Dién bién nay lam tang kha nang thu tién cham do ap dung ban chiu cho dai ly va ngudi
tiéu dung dé c6 thé ban dugc hang.

S8 ngay phai tra va sé ngay ton kho: S6 ngay phai trd khong bién dong I6n nhung dang c6 xu
huéng tang, tU 42 ngay (2022) Ién 44 ngay (2024). So véi doanh nghiép cung nganh, SAB khéng cé
Igi thé chiém dung vén cla nha cung cap (Hinh 14), nhung bu lai doanh nghiép van cé dong tién
tuong déi 6n dinh nha ky thu tién ngdn va quay vong hang ton kho nhanh véi s6 ngay tén kho trung
binh nganh khoang 30 - 45 ngay bdi san pham da c6 thuong hiéu va dé tiép can.

Trong giai doan 2025 - 2029, chiing t6i ky vong chu ky chuyén ddi tién mat cia SAB tang nhe so véi 2024
nhung van duy tri am 2 - 3 ngay, phu hgp véi khd nang kiém soat vén luu déng ctia doanh nghiép trong
qua khu.

S& ngay phai thu ky vong tang trung binh 1 ngay/nam do tac déng clia xu huéng dich chuyén kénh
phan phdi ti on-trade sang off-trade lam tang kha nang ban chiu déi vai cac dai ly, diém ban va tiéu
dung nhé l&. S6 ngay phai trd dugc du phdng tang tuong (ing, giao dong & khodng 44 - 48 ngay
trong giai doan téi.

S6 ngay ton kho van neo & muic trung binh 35 ngay, do san pham bia thudng dugc tiéu thu tuong
d8i nhanh khi da c6 thuang hiéu va gia thanh ré. Bén canh d6 1a kha nang doanh nghiép cé thé lugng
héa dugc dau ra trudc tinh hinh tiéu dung da dugc du béo dé san xudt va cung Ung san lugng phu
hagp véi nhu cau cla thi trudng.

Hinh 14: Chi tiéu hiéu qua hoat déng ctia SAB (Ngay)
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Nguén: SAB, CTCK Réng Viét
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Hinh 15: Chi tiéu hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép cing nganh (Ngay)
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mmmm 53 ngay ton kho

S8 ngay phai thu S6 ngay phai tra Chu ky tién

PautuTSCH

Chi tiéu cho dau tu TSCD thudng rai vao khodng 200 - 350 ty déng/nam va chd yéu cho médy mac, thiét

bi phuc vu hoat dong sén xuat. Riéng nam 2022, khoan chi tang manh 1én 564 ty déng do doanh nghiép

trién khai mot s6 hoat déng dau tu nhu dién mat trdi 4p mai phuc vu cho hoat déng san xuét ndi bd nham

hoan thién hé théng theo 16 trinh ESG; m& rong cong sudt Nha may Bia Sai Gon - Quang Ngai [én 250

triéu lit/ndam (gap 2,5 lan cong sudt ban dau clia nha may) dé dap Uing nhu cu tiéu dung bia phuc hoi

manh mé tré& lai sau dich va m& rong mang lugi & khu vuc mién Trung.

Chung t6i du phéng chi tiéu dau tu, mua sam TSCD sé dat quanh muic 200 — 220 ty déng/nam cho cac

trong giai doan 2025 - 2029. Trong d6, gan 50% la chi cho may mac - thiét bj san xuat va phan con lai sé

chi cho nang cap va bao tri nha may va cac TSCP lién quan.

Vé ké hoach dau tu mai va nang cap nha may, ching téi cung cap thém thong tin va danh gia tinh kha

thi cda du an - hién chua dua vao kich ban du phéng, do:

e SAB c6 ké hoach nang cong suat Nha may bia Sai Gon — Ca Chi (TP.HCM) tir 264 triéu lit/nam (117,9
triét lit bia chai; 146,1 triéu lit bia lon) 1én 350 triéu lit/nam (100 triéu lit bia chai; 250 triéu lit bia lon).
Hién nay, nha may van chua chay hét céng suat trong khi nhu cau tiéu dung bia dugc du bao khéng
¢6 sublng né trong giai doan tdi.

e Quyét dinh dau tu nang cong suat nha may c6 ti 2019 nhung gap khé khan trong khau xin phé duyét
béo céo danh gia tac ddng moi trudng (BDTM) vao 2020 (théng qua nhung can chinh sita bd sung),
sau d6 bi gian doan vi COVID-19, va ti€p tuc khong dugc théng qua vao 2023 va T5-6/2025.

e Cap nhattién doé hién tai, SAB du kién trinh phé duyét BTM vao Q4/2025 va trién khai tir Q4/2025 dén
Q1/2027, véi tdng v6n dau tu la 855 ty ddng. VGi nhiing kho khan trén, chidng téi bdé ngd kha nang
dé xuat lan thi 4 cia SAB dugc théng qua va chua dua vao kich ban du phéng cho giai doan tdi.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 16: Nha may bia Sai Gon -

Nguén: SAB, CTCK Réng Viét

Ct Chi Hinh 17: Tién chi cho dau tu mua sam TSCP
5.000
4.000

_
7/

3.000 I I

2.000 I % > >
L TEE

1.000 3674 3295 2837 2960 2161 2153 2160 2158 2157

E B B B = 0 0 N -N-N

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

/

s GTCL cta TSCPHH GTCL cta TSCBVH
GTCL clia TSCD cho thué GTCL ctia TSCD dau tu

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
Ng vay
SAB khéng st dung nhiéu ng vay va thué tai chinh, duy tri thap ty trong ng thué tai chinh dai han trén
von chu sé hitu duéi 5% va ghi nhan xu hudng gidm dan ty trong tir 4,2% (2022) xudng 1,7% (2024).
V6i khodn ng thué tai chinh dai han 169 ty dong cudi nam 2024, ching t6i du phéng SAB sé tat toan dan
mébi ndm 1,43 ty dong, tuong ducng t8ng cong hon 7,1 ty déng ng géc cia doanh nghiép trong 5 nam
téi. Ty trong ng vay trén vén chd sé hiru duy tri dudi 1%.
Chinh sach cé tic tién mat
DHDCP SAB théng qua mic ¢8 tuc tién mat nam 2024 1a 50% ménh gia, tuong (ng 5.000 déng/cé phiéu.
Chung t6i gia dinh SAB sé tiép tuc duy tri chinh sach chi tra c6 tuc cao vdi ty 1é chi trd 35 - 50% cho cac
nam téi do : 1) Khong cé ké hoach dau tu mdi dang ké; (2) Tang chia ¢é tic dé bu dap lai vay 2,4 - 3% trén
khodn vay gia tri 4,8 ty do tai trg cho thuong vu M&A clia Cty Me ThaiBev mua lai SAB vao 2017.
Chung téi udc tinh t8ng ¢é tiic ma ThaiBev nhan tir 2018 dén nay chua di dé bu dap cho téng chi phi lai
vay cho khoan vay tai trg thuong vu M&A. Diéu nay cho thay ganh ning tra ng géc va lai vay trong vong
10 nam ké tur 2017 dén 2028 ctia Cty me ThaiBev van la ddng luc dé SAB duy tri chinh séch chi tra ¢6 tuc
cao trong thdi gian qua va trong cac nam téi. (Xem thém Tém tét vé khoan vay)

Hinh 18: Co cau ng vay va lai suat binh quan Hinh 19: Chi tra cé tuc
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Nguén: SAB, CTCK Réng Viét

Ty sudt 6 tuc (%, LHS)

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
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(*) Tém tdt vé khodn vay ciia ThaiBev tdi tro cho thuong vu M&A

Hinh 20: Co cau s& hitu cia ThaiBev déi véi SAB va cac cong ty lién quan

O
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100% 100% BeerCo 49% Alliance 100% Beverage 54%
Beverage Investment
Thai Lan Héng Kong Héng Kéng Viét Nam Viét Nam

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Thanh Iap 2017 Thanh I3p 2017

Viét Nam

Ngay 29/12/2017, Vietnam Beverage (ThaiBev ndm gilt 49%) da giao dich 110.000 ty déng (4,84 ty USD)
cho B Céng Thuong dé nhan 53,6% c6 phan cla Sabeco, va trd thanh Cty me ndm quyén kiém soat.

« Détaitrgcho thuong vu nay, ThaiBev va cong ty con do tap doan s& hitu 100% vén la BeerCo da thuc
hién cac khoan vay khac nhau vai téng s6 tién gan 5 ty USD, lai suat binh quan 2,5 - 3%/nam.

o Tuy nhién, véi thai han vay la 2 nédm cho khoan vay 4,8 ty USD, ThaiBev da thuc hién tai cap vén vao
2018 bang cach phat hanh trai phi€u vai téng gia tri bang 83% gia tri thuang vy, ky han tir 2 — 10
nam va lai sudt binh quan tir 1,76% - 3,6% dé déi ng.

Bang 4: Khoan vay 4,8 ty USD tai trod M&A (2017)

Bang 5: Vay trai khoan (2018) - Ky han tir2 dén 10 nam

Vay néi dia (5 ngan hang) Vay nudc ngoai (2 ngan hang) Phan ngach 2020 2021 2023 2025 2028 Téng
ThaiBev 305tyUSD  BeerCo 1,95 ty USD Khoan vay 7.452 54895 14387 14933 35133 | 126800
(triéu THB)
. < . « Khoan vay (ty
Thai han 2nam Thai han 2nam UsD) 0,2 1,7 0,5 0,5 11 4,0
Lai sudt 24-3% Lai suét 24-3% ('j],?r'];”(f;‘/t)co 179%  210%  276%  3,15%  3,60% | 2,68%*
i o
Nguén: ThaiBev, CTCK Réng Viét Nguén: ThaiBev, CTCK Réng Viét téng hop - (*) Lai sudt binh qudn
Bang 6: M6 ta udc tinh vé cac dot thanh toan khoan vay trai khoan va cé tic tién mat Thaibev nhan dugc hang nam
Nam 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Téng**
56 Iuong CPOLH 6413 6413 641,3 641,3 6413 12826 12826 12826
(Triéu CP)
C6 tiic (Dng/CP) 7.000 1.500 5.500 1.500 3.500 2500 5500 3.000*
56 Iuong nam gidt 343,7 343,7 343,7 343,7 343,7 687,3 687,3 687,3
(Triéu CP)
€O tuc tién Thaibev 2.405,6 5155 1.890,1 5155 12028 17183 37803 20620  14.090,1
nhan (Ty VND)
N vay NH (T§ VND) thér} nc;i v?y n(_?én Téng (Ejéng 4’) 4,8ty l‘JSD vao 2‘01 7,tuong dL,Idng '1.09,‘9.72 ty VNP
: (Gia str da tat todn hét ng goc khodn vay vao 2018 va 2019, tuong ting véi thdi han 2 nam)
Du ng géc 109.972 54.986 0
Tat toan ng goc 54.986 54.986
Chi phi lai vay (1) 3.299 1.650 4,949.0

Gia tri vay trai khoan

Trai khoan phat hanh véi téng gia tri 126,800 triéu THB, tuong ducng vai 94,895 ty VND vao 2018 (Bang 5) vdi 5 phan ngach tuong tng
thai gian ddo han 2, 3,4, 7 va 10 nam (dai nhat dén 2028)

() (Gid st ng géc ting phdn ngach duoc tdt todn 1 ldn vao ngay ddo han)
Ty gid (VND/THB) 710,8 748,4 741,6 718,1 668,9 685,5 711,2 782,2 710,8
Du ng g6c 94.895,0 94.035,0 85.709,0 43.113,0 44.185,0 35.605,0 39.164,0 27.482,0
Tat toan - - 8.326,0 42.596,0 - 8.580,0 - 11.681,0
Chi phi lai vay (2) - 2.558,3 2.535,1 2.359,1 1.426,3 1.461,7 1.234,0 1.357,3 12.931,8
5: Ct::, [I)ale(:gl) \t/laIyCO e (893,4) (3.692,8) (645,0) (1.843,6) (223,5) 256,6 2.546,3 704,7 (3.790,7)
Nguon: CTCK Réng Viét gia dinh va udc tinh
(*) Khodin ¢6 tiic 3.000 déng/CP cta 2024 tinh dén thai diém Q2/2025 dé chi tra
(**) S6 t6ng chi philéi da trd va cé tuc dugc nhdn udc tinh dén thoi diém Q2/2025.
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Phan tich Dupont

SAB gilt muc ROE cao va 8n dinh han so véi mét s6 doanh nghiép (Asahi, Tsingtao, Habeco va San Miguel)
nhung van thap hon nhiéu so végi Heineken, Carlsberg du bién rong gan nhu bang nhau va dang giao
déng trong khodng 14% - 16%. Doanh nghiép luén duy tri muic don bay tuong déi than trong (1,4 - 1,6x)
va hiéu qua sir dung tai san con han ché, muc sinh I6i chua ti uu va van cé tiém nang cai thién.

Chung téi ky vong SAB c6 thé tang ROE tir 18% (2024) dan lén mic 20 - 23% trong giai doan 2025 - 2029
nhg cai thién hiéu qua st dung tai san 1én muc 1 - 1,2 1an nhu giai doan trudc 2020, trong khi van duy tri
don bdy thap va bién rong 6n dinh. Viéc lién tuc tra ¢6 tdc cao khién quy mé tai sdn udc tinh gidm vdi
CAGR -7,2%/nam (2024 - 2029) va la nguyén nhan chinh khién vong quay tai san tang.

Bang 7: Phéan tich Dupont 3 yéu té cia doanh nghiép cing nganh

PHAN TiCH DUPONT 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 m 2026F 2027F 2028F 2029F
Sabeco (Viét Nam) 29,4% 29,9% 24,4% 17,9% 23,6% 17,4% 18,2% 17,4% 20,8% 21,5% 22,0% 23,3%
Bién rong 11,6% 13.3% 16,9% 13,9% 14,9% 13,5% 13,6% 14,3% 14,7% 13,8% 13,8% 13,8%
Vong quay tai san 1,6 15 1,0 09 1,1 09 09 09 1,0 1,1 1,1 1,2
Don bay tai chinh 1,6 15 14 14 15 14 14 1.3 14 14 14 14
Heineken (Malaysia) 77,2% 81,8% 41,5% 65,9% 93,4% 81,7% 93,5% = = - - -
Bién rong 13,9% 13,5% 8,7% 12,4% 14,5% 14,7% 16,7% - - - - -
Vong quay tai san 2,2 23 1,6 1,9 23 2,0 2,2 - - - - -
Don bay tai chinh 2,5 2,7 29 29 2,8 2,8 2,5 - - - - -
ThaiBev (Thai Lan) 14,4% 17,6% 17,1% 13,4% 13,0% 16,8% 21,5% = = = = =
Bién rong 7,8% 7,8% 8,7% 8,7% 9,0% 10,2% 11,1% - - - - -
Vong quay tai san 0,8 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 - - - - -
Don bay tai chinh 2,5 35 33 29 2,6 2,8 33 - - - - -
San Miguel (Philippines) 7,5% 6,6% 0,9% 4,2% -4,4% 0,1% -2,6% = = - - -
Bién rong 2,3% 2,1% 0,4% 1,5% -0,9% 0,0% -0,5% - - - - -
Vong quay tai san 0,7 0,6 04 0,5 0,7 0,6 0,6 - - - - -
Don bay tai chinh 4,9 54 56 6,0 75 84 89 - - - - -
Carlsberg (Malaysia) 1184% 1833% 1025% 106,1% 176,7% 173,7% 132,9% = = = = =
Bién rong 14,0% 12,9% 9,1% 11.3% 13,1% 14,5% 14,2% - - - - -
Vong quay tai san 3,0 3,3 2,7 2,5 2,6 2,2 2,2 - - - - -
Don bay tai chinh 2,8 43 4,2 338 5.2 55 4,2 - - - - -
Asahi (Nhat Ban) 13,2% 11,9% 6,7% 9,4% 7,9% 7,3% 7,5% = = = - -
Bién rong 71% 6,8% 4,6% 6,9% 6,0% 5,9% 6,5% - - - - -
Vong quay tai san 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 - - - - -
Don bay tai chinh 2,8 2,6 2,7 2,7 2,5 2,2 2,1 - - - - -
Tsingtao (Trung Quéc) 8,1% 10,0% 11,1% 14,5% 15.3% 16,1% 15,4% = = = = =
Bién rong 5,4% 6,6% 7,9% 10,5% 11,5% 12,6% 13,5% - - - - -
Vong quay tai san 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 - - - - -
Don bay tai chinh 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 - - - - -
Habeco (Viét Nam) 12,4% 12,3% 13,6% 6,6% 10,5% 7,2% 8,0% = = = = =
Bién rong 5,5% 5,8% 8,8% 4,4% 5,5% 4,3% 4,5% - - - - -
Vong quay tai sdn 1,0 1,1 1,0 0,9 1,2 1,1 1,1 - - - - -
Don bay tai chinh 23 1,9 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 - - - - -

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 14



RONG VIET SAB | Bao cao cong ty

SECURITIES

Bang 8: Bao cdo thu nhap hang nam ctia SAB

DOANH THU THUAN 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu thuan 26.373,8 34.979,1 30.461,4 31.872,4 26.867,0 28.101,7 26.954,0 26.620,2 27.169,4
Gia vén hang ban 18.765,2 24.208,4 21.370,0 22.554,2 18.624,4 19.054,4 18.337,4 18.111,6 18.445,4
Lai gop 7.608,6 10.770,7 9.091,4 9.318,2 8.242,6 9.047,3 8.616,6 8.508,6 8.724,0
Chi phi ban hang va QLDN 4.098,1 5.272,7 5.279,9 4.881,0 4.359,8 4.560,2 4.559,7 4.450,0 4.528,2
Chi phi hoat ddng khac -26,0 36,5 23,2 -2,7 93,1 8,5 8,4 8,6 9,0
EBITDA 4.104,5 6.033,2 4.369,5 5.013,6 4.526,2 5.225.3 4.629,8 4.635,6 4.439,4
Doanh thu tai chinh 1.119,6 1.090,6 1.432,6 1.067,1 1.027,4 932,5 825,1 760,1 710,6
Chi phi tai chinh 48,7 45,5 50,2 274 17,5 10,0 10,0 9,9 9,8
Lgi nhuan trudc thué 4.664,7 6.453,1 5.088,7 5.449,9 4.770,0 5.371,5 4.834,0 4.770,7 4.858,0
Chi phi thué TNDN 927,6 1.313,6 1.115,4 1.152,6 954,0 1.074,3 966,8 954,1 971,6
Quy khen thudng phuc lgi - - - - - - - - -

Lgi ich c6 dong thiéu s6 2521 276,0 137,5 164,7 1441 162,3 146,1 1441 146,8
Lgi nhuan rong 3.658,0 5.186,6 4.067,9 4.330,1 3.839,9 41349 3.721,1 3.672,4 3.739,6
EPS (Déng/CP) 5.704,0 8.088,0 3.172,0 3.376,0 2.994,0 3.224,0 2.901,0 2.863,0 2916,0

Nguén: SAB, CTCK Réng Viét udc tinh
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Bang 9: Bang can ddi ké toan hang nam ctia SAB

BANG CAN POI KE TOAN 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F
TAISAN
Tién mat hoat déng 3.606,5 4.069,5 5.039,9 44775 4197,8 47192 46743 49372 4301,2
Dau tu ngén han 16.991,2 19.411,5 17.741,1 16.566,2 14.824,3 12.577,7 10.287,0 9.556,9 9.675,3
Khoan phai thu 468,0 897,7 12294 1.818,5 1.005,7 1.106,4 1.155,1 12198 123438
Hang tén kho 1.668,0 21935 23175 1.978,5 17859 1.827,1 1.758,4 1.736,7 1.768,7
Tai san ngén han khac 143,4 288,1 2255 226,0 190,5 199,2 191,1 188,7 192,6
Tai san ngén han 228770  26.860,2 26.553,4  25.066,7 22.004,2 20.429,6 18.065,9 17.639,4 17.172,7
TSCP hitu hinh 40614 3.817,9 3.469,6 3.026,2 3.430,5 29164 2.555,6 2.188,7 2.158,0
Dau tu dai han 21252 22141 2.287,4 36726 2.032,0 2.032,0 2.032,0 2.032,0 2.032,0
TSCP vo hinh 933,2 923,7 923,1 957,4 998,1 974,2 962,9 953,4 940,5
TS dai han khac 477,7 6114 788,4 682,6 682,6 682,6 682,6 682,6 682,6
Tai san dai han 7.610,0 7.604,9 7.503,2 83727 7.177,2 6.639,1 6.267,1 5.890,7 5.847,1
Téng tai san 30487,0  34.465,1 34.056,6  33.4394 29.181,4 27.068,8 24.333,0 23.530,1 23.019,8
NO PHAI TRA
Vay no ngén han 321,8 658,6 530,1 2454 - - - - -
Phai trd ngudi ban 2.400,3 2.766,3 24764 2.642,2 2.259,9 2.364,3 23256 2.346,5 24403
Céc khoan phai tra khac 4536,0 5.789,0 5.218,1 5.769,5 4.569,5 4469,5 43195 4.169,5 4.169,5
Phai trd ngén han 7.258,0 9.213,9 8.224,6 8.657,1 6.829,4 6.833,8 6.645,1 6.516,1 6.609,8
Vay ng dai han 341,2 3744 170,8 169,4 168,0 166,6 165,2 163,7 162,3
Phai tra dai han khac 293,0 285,9 176,0 175,7 175,7 175,7 175,7 175,7 175,7
Phai tra dai han 634,2 660,4 346,9 3452 3438 3423 340,9 3395 338,0
Téng ng phai tra 7.892,2 9.874,2 8.571,5 9.002,3 7.173,2 7.176,1 6.986,0 6.855,5 6.947,9
LOI iCH THIEU SO
Lai ich thiéu s6 13733 1.450,6 12729 1.155,0 1.299,1 14614 1.607,4 1.751,6 1.898,3
VON CHU SG HUU
C8 phan uu dai - - - - - - - - -
C6 phan phé thong 6.412,8 6.412,8 12.825,6 12.825,6 12.825,6 12.825,6 12.825,6 12.825,6 12.825,6
LNST chua phan phdi 13.655,9 15.564,9 10.217,3 9.217,8 6.644,9 4366,9 16752 858,7 109,3
Cac nguén quy khac 1.152,8 1.162,6 1.169,4 1.238,7 1.238,7 1.238,7 1.238,7 1.238,7 1.238,7
Vén chi sé hitu 22594,8  24590,9 254852 24.437,1 22.008,3 19.892,6 17.347,0 16.674,6 16.072,0
Téng nguén vén 30487,0  34.465,1 34.056,6  33.439,4 29.181,4 27.068,8 24.333,0 23.530,1 23.019,8

Nguén: SAB, CTCK Réng Viét udc tinh
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PHU LUC 1 - TONG QUAN DOANH NGHIEP

Théng tin tng quan cta doanh nghiép

e Tdng Cong ty c6 phan Bia - Rugu - Nudc giai khat Sai Gon c6 khdi nguén tir mét xudng bia nho
do ngudi Phap thanh lap tai Sai Gon vao nam 1875.

e Nam 1993, Nha may Bia Sai Gon ddi tén thanh Céng ty Bia Sai Gon va dén nam 2008, Céng ty dugc
chuyén déi mé hinh hoat déng va chinh thic thanh 1ap Téng Céng ty cd phan Bia - Rugu - Nudc
gidi khat Sai Gon (SABECO).

e  SABECO chinh thic niém yét trén san chiing khoan HOSE vao ndm 2016, tr3 thanh doanh nghiép
¢4 von dau tu nudc ngoai tir nam 2018.

Hinh 21: Co cau c¢é doéng ctia SAB

Co cdu c6 ddng clia SAB nhin chung kha cé
dac véi hon 90% cé phan dugc nam giir
béi 2 ¢6 dong I6n. Trong d6, Cong ty TNHH
Vietnam Beverage (Cong ty con cla Thai
Beverage) chinh thuc tré thanh cong ty me
va la c6 doéng 16n nhat ctia SAB ké tir cudi
2017 Vi ty lé s& hiru 53,6%. Téng coéng ty
Dau tu va Kinh doanh vén Nha nudc (SCIC)
la c6 déng I6n thit 2 véi ty 1€ s& hitu 36%.

36,0%

10,4% con lai luu hanh tu do trén thij trudng
m Vietnam Beverage sCIC Khac véi hon 9.600 c6 déng ndm gil. Trong do,
91,6% la ca nhan va té chuic trong nudc.

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
Xét vé co cau doanh nghiép, SAB s& hitu 26 cong ty con, 17 cong ty lién két va 11 cong ty dau tu. Doanh
nghiép hién dang s& hitu 26 nha may san xuat trai dai khdp Viét Nam véi t8ng cdng suat thiét ké san xuat
2,4ty lit/ ndm. Tat ca cac cong ty con/cdng ty lién két déu hoat ddng trong linh vuc san xuat va kinh doanh
bia - rugu - nudc giai khat. Mét s6 cong ty con tham gia vao hoat déng kinh doanh mua ban bao bi,
nguyén vat liéu va dich vu van chuyén nham hé trg cho chudi hoat ddng san xuét va kinh doanh chinh
ctia doanh nghiép. Chi tiét vé danh sach céng ty con va cong ty lién doanh & lién két dugc thé hién &
trong (Bang 10) dudi day.

Hoat ddng kinh doanh cét 16i: San xuat va kinh doanh rugu - bia - nudc giai khat, véi bia la nhém san

pham chd luc d6ng gép 88,1% t8ng doanh thu cia SAB nam 2024.

e Danh muc san pham dugc phan thanh 03 nhém bao gém: (1) Bia, (2) D6 uéng c6 con, va (3) D6 uéng
khoéng con

e Tap trung vao phan khuc thi trudng: San phdm phé théng va can cao cap

Hoat dong kinh doanh khac:

e SABtham gia vao mua ban nguyén vat liéu san xuat rugu, bia, nudc giai khat déi véi nhom nguyén
vat liéu da qua st dung nhu lon nhém, chai cac loai khi chua tu dap ting dugc viéc téi ché tai nha
may, hodc mach nha/hoa bia/ nguyén liéu khac du thua. Tuy nhién, hoat ddng nay da va sé gidm tu
sau khi SAB nang s& hitu tai SBB vao cudi 2024 va tan dung dugc nha may clia SBB trong san xuat va
tai ché lon (SBB la dan vi san xuat gia cong mot s6 dong san pham bia chd luc ciia SAB).

e Bén canh d6, doanh nghiép cling m& réng sang nhiéu linh vuc kinh doanh khac nhu ca khi va bat
ddng sadn nham tang cudng tiém luc tai chinh nhung hoat déng khéng dang ké.
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Bang 10: Danh séch céng ty con va cdng ty lién két cia SAB

Tén cong ty Quyén ?ié’u Hoat dong chinh
quyét
Cong ty con
1 Coéng Ty TNHH Mét Thanh Vién Co Khi Sa Be Co 100,0% Ché tao may moc dung cho SXTP ; 1ap dat va béo tri hé théng may méc thiét bi
2 Céng ty TNHH MTV Thuong Mai Bia Sai Gon 100,0% Kinh doanh bia, rugu, nudc giai khat
3 Céng Ty TNHH M6t Thanh Vién Bia Sai Gon - Ha Tinh 100,0% SX va KD bia, mach nha 0 1&én men, nu6c khoang, nudc tinh khiét dong chai
4 Coéng Ty TNHH M6t Thanh Vién Bia Sai Gon 100,0% Ban budn bia, rugu, nudc giai khat
5 Coéng Ty TNHH Mot Thanh Vién Tap Poan Bia Sai Gon 100,0% Ban budn bia, rugu, nudc giai khat
6 Cong ty CP Thuong Mai Bia Sai Gon Béc Trung BO 95,1% KD bia, rugu va nudc gidi khat; dich vu van chuyén hang héa va cho thué kho bai
7 | Congty C6 phan Thuong Mai Bia Sai Gon Trung Tam 94,5% Ban budn bia, d6 uéng c6 cén/ khdng con/ hda chét khac, con
8 | Céngty C6 phan Rugu Binh Tay 91,8% San xuat va kinh doanh rugu
9 | Céngty C6 phan Thuang Mai Bia Sai Gon Mién Trung 91,2% KD bia, rugu, nudc gidi khat; KD kho bai, dich vu van tai hang héa bang 6 té
10 | Coéngty C6 phan Thuong mai Bia Sai Gon Mién Dong 90,7% KD bia, rugu, nudc gidi khat; dich vu van chuyén hang hoa dusng bé va dudng thay
11 | Congty C6 Phan Thuong Mai Bia Sai Gon Béng Bac 90,5% KD bia, rugu, nudc gidi khat; dich vu kho bai va dich vu van chuyén hang héa
12 | Congty C6 phan Thuong mai Bia Sai Gon Nam Trung Bo 90,1% KD bia, rugu, nudc gidi khat; cung cap dich vu kho bai va dich vu van chuyén
13 | Congty C6 phan Thuang Mai Bia Sai Gon Tay Nguyén 90,0% KD bia, rugu, nudc gidi khat; cung cap dich vu kho bai va dich vu van chuyén
14 | Congty C6 phan Thuang mai Bia Sai Gon Song Tién 90,0% KD bia, rugu, nudc gidi khat; dich vu cho thué kho bai; van chuyén hang héa
15 | Congty C6 Phan Thuong Mai Bia Sai Gon Séng Hau 90,0% KD bia, rugu, nudc gidi khat; dich vu cho thué kho bai; van chuyén hang héa
16 | Congty C6 Phan Thuong Mai Bia Sai Gon Mién Bic 90,0% KD bia, rugu, nudc gidi khat; dich vu van chuyén hang hoéa va cho thué kho bai
17 | Congty C6 phan Bia Sai Gon - Mién Tay 86,3% San xuat va kinh doanh bia
18 | Congty C6 Phan Bao Bi Bia Sai Gon 76,8% SX va KD ndp khoén thiéc, bao bi kim loai, bao bi phuc vu nganh d6 uéng thuc pham
19 | Congty C6 phan Bia Sai Gon - Séng Lam 68,8% SX va KD bia va nudc gidi khat; xuat nhap khau cac nguyén vat liéu lién quan
20 | Céngty C6 phan Bia Sai Gon - Quang Ngai 66,6% San xuat va kinh doanh bia
21 | Céngty C6 phan Nudc giai khat Chuong Duang 62,1% San xudt va kinh doanh nuéc giai khat, @6 hop va phu liéu
22 | Céngty C& phan Bia Sai Gon - Nghé Tinh 54,7% San xudt va kinh doanh bia, rugu va nudc giai khat
23 | Céng Ty CS Phan Bia Sai Gon - Lam Déng 52,9% San xuat bia, rugu va nudc giai khat
24 | Céngty C6 phan Bia Sai Gon - Ha Noi 52,1% San xuat va kinh doanh bia, nudc gidi khat; XNK nguyén vat liéu lién quan
25 | Céng ty C8 phan Bia, Rugu Sai Gon - Dong Xuan 51,2% San xudt va kinh doanh bia, rugu va nudc gidi khéat c6 ga
Cong ty lién két
1 Cong ty TNHH Trung Tam Mé Linh 25,0% Cho thué va quan ly cao 6c van phong
2 Cong Ty Lién Doanh TNHH Crown Sai Gon 30,0% San xuat lon nhém
3 Cong ty TNHH Thay Tinh Malaya - Viét Nam 30,0% S&n xuat cac san pham thay tinh
4 | Céngty CP Bia Sai Gon - Khanh Hoa 26,0% San xuat va kinh doanh bia, rugu, con, nudc gidi khat va phu tung thay thé
5 | Congty CP Bia Sai Gon - Bén Tre 20,0% San xuat bia, rugu va nudc giai khat
6 Céng ty TNHH Bao Bi San Miguel Yamamura Phu Tho 35,0% San xuat va kinh doanh céc sdn pham bao bi déng géi béng kim loai
7 | Congty TNHH San Xuat Rugu Va Con Viét Nam 45,0% San xuat va kinh doanh rugu va céc sdn pham nudc uéng cé cén
8 | Congty TNHH Dau Tu Thuong Mai Tan Thanh 29,0% Xay dung va kinh doanh bat dong sén

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
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PHU LUC 2 - CHUOI GIA TRINGANH BIA

Hinh 22: Chuéi gia tri nganh san xuat bia tai Viét Nam

» 01. Xay nghién Bia thanh ph3m
Nuéc Sach, tinh khiét: hat mach nha - —

80-90% -_ (hoic hat gao)

i

T

02.Thuay phan
Nguyén vt liéu ch yéu tif nhdp khiu e va dudng hoa
¥ mach nha

03.Punsdidich
duong vai hoa bia

«

Mach nha Men bia ~ 04.Giai nhiét On-trade ; o Off-trade
=77 valénmen Phan phoi
\ 48% 52%
(; ¥
L i1l
a “‘{g_ L Phuc vy tai ché: nha Pai ly, clra hang tap
05.Ubiava hang, quan &n héa/ tién Ii, siéu thi
Hoa bia Lon nhém, bao bi lam lanh séu -4
~__ 06.Locndm
C6 thé thay thé i o men va can

N e liar Gao 07. Tank bia, chiét
Nguén noi dia

va dong goi

Nguén: CTCK Réng Viét

Chubi gia tri ctia nganh san xuat bia tai Viét Nam néi chung va cla Sabeco noi riéng khong c6 nhiéu su

khac biét vé dau vao nguyén vat liéu, quy trinh san xuat va dau ra do phan Ién nguyén vat liéu van phu

thudc vao nhap khiu.

1. Dau vao: Bia dugc tao ra ti nhiéu loai nguyén liéu dé cho ra dugc huong vi da dang va doc dao véi

ting phan khuc san pham, nhung géi gon lai sé bao gém 4 nhém nguyén liéu chinh bao géom: Nudc,

mach nha, men bia va hoa bia. Ngoai trit nuéc, cac nguyén vat liéu khac chi yéu déu tir nhap khau nén
gia thanh c6 thé bién déng theo gia nguyén vat liéu thé gidi va chiu dnh huéng cua ty gia.

o Nguyén liéu chinh - Nuéc: xuat hién trong hau hét cac cdng doan san xuat bia, chiém 80 — 90% cau
phan trong bia va cling la yéu t6 gop phan tao nén su khac biét vé huong vi bia ctia moi viing. Nudc
strdung cho san xuat bia phai dap tng dugc mot s6 yéu cau nhat dinh vé chat lugng nhu: nuéce sach
va tinh khiét, tinh kiém (dé PH), yéu cau vé cac hoat chat khac nhu mudi magie (Mg), canxi (Ca),... d6i
vGi nUGC cling, nudc mém, nudc nhiéu hodc it khoang sé cho ra nhiing loai bia khac nhau.

« Nguyén liéu quan trong khdc (Cht yéu la nguyén liéu nhép khdu):

*  Mach nha (Malt): uéc tinh chi€ém 23 - 27% gia vén, cung cap toan bé lugng Glucid (cht yéu dudi
dang bét) dé chuyén héa thanh dudng va tir dudng chuyén héa thanh cén va céc chat khac.

o Phan I6n dugc lam tir dai mach, nhung cling c6 thé tir gao, Ida my, Ida mach den, ngé. Pai
mach cling gidng cac loai ngl c6c khac bao gém 2 thanh phén chinh Glucid va Protein.
Nhung dai mach c6 ham lugng cao hon va quan trong nhat la ty lé Glucid/Protein can bang
thich hgp cho viéc san xuét bia.

o DEgidm gia thanh, doanh nghiép c6 thé phai tron téi da 50% ngl cc khac véi mach nha tir
dai mach: Tai Viét Nam, gao 1a loai ngii c6c chd yéu duoc st dung dé thay thé do nguén
cung ndi dia s&n c6 va kha niang chuyén hoa thanh cac chat hoa tan tét.

o Mach nha Viét Nam chd yéu nhap khiu tir Uc va cac nudc Chau Au: Uc 1a quéc gia chiém ty
trong I6n nhat véi han 58% trong t8ng san lugng mach nha Viét Nam nhap khiu hang nam,
Theo sau la Trung Quéc (16%), Duc (8%) va Phap (6%) (Hinh 24).
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Hinh 23: Téng gia tri va san lugng mach nha nhap khau vao Viét Hinh 24: Ty trong déng gép san lugng mach nha nhap khau

Nam, giai doan 2014 - 2023

400
300
200
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vao Viét Nam theo tiing quéc gia, ndm 2022 (%)

450.000 B

Uc
350.000 Trung Quéc

Puc
250.000 B Phap

mBi

150.000

Pan Mach
50.000 Nga

Phan Lan
-50.000 Khac

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Gid tri (LHS, triéu USD)

Nguon: WITS, CTCK Réng Viét

San lugng (RHS, tan)
Nguén: TrendEconomy, CTCK Réng Viét

Hoa bia: Chiém 2% gia von va ty trong nhé trong cau phan bia nhung la loai nguyén liéu khong
thé thay thé. Hoa bia chi dung duy nhat vao san xudt bia va thich hgp véi khi hau 6n ddi, Viét
Nam van chua tu sdn xuat dugc nén loai nguyén liéu nay hoan toan phai nhap khiu. Hoa bia
dugc st dung dé tang kha nang tao va gilr bén bot, cé tinh khang khuan, ddy huong vi néng va
dang cho bia. Hoa bia tir cac viing khac nhau sé cho huong vi bia khac nhau.

Hinh 25: Téng gia tri hoa bia nhap khau vao Viét Nam, giai doan Hinh 26: Ty trong déng gép san lugng hoa bia nhap khau

2014 -2023

20

15

10

50% 3
I I ° mUc
5
I H ' I 0% New Zealand
0 - . I -50% Phén Lan

vao Viét Nam theo tiing quéc gia, ndm 2022 (%)

200% Pc
150% My
100% CH Séc

B Slovenia

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Khac

. Gia tri (LHS, Triéu USD)

Nguén: WITS, TrendEconomy, CTCK Réng Viét

Tang truang (RHS, %)

Nguén: TrendEconomy, CTCK Réng Viét

Hinh 27: Dién bién gia hoa bia trung binh ctia My, giai doan 2011 - 2024

GiaTBtang do nhucau [ ‘I 40%
téng va chuyén tu hoa bia : |
Alpha sang hoa bia Aroma - | 1 30%
Dong cao cap hon 1 :
] | 20%
1
1
I 1 10%
1
1
i ! 0%
1
1
: I -10%
1
'
Semm—- - -20%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gia hoa bia(LHS, USD/pound)

Tang trudng (RHS, %)

Nguén: USDA, CTCK Réng Viét
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»  Men bia: loai ndm men dugc st dung phd bién trong san xuat bia la Saccharomyces, cé vai trd
gieo huong vi va mui thom cho bia. Ném men c6 kha nang hép thu cac chat dinh duéng trong
mai trudng nudc mach nha, chuyén héa dudng trong dich hém tao ra c6n va CO2, phuc vu cho
qua trinh 1én men.

o Vat liéu: lon nhém (aluminum), chai lo va bao bi dé chiét va déng goi bia thanh phdm. Chi phi vat
lieu bao bi chiém ty trong kha 1én trong co cau gia vén san xuat bia (16 — 20%). Nhém la vat liéu quan
trong do nhu cau d8i véi bia lon phé bién hon so véi bia chai nhd su tién Igi, nhe va dé st dung.
Nguén cung nhém tuong déi 6n dinh va khéng qua khan hiém do nhém la vat liéu cé thé tai ché. Gia
lon nhém 8n dinh trong cac nam gan day, va do do rui ro do bién dong gia la khéng qua 16n.

Hinh 28: Dién bién gia mach nha va lon nhém, giai doan 2020 - 2025

600

_ - SAB chét gia NVL tai . 4000
; % thdi diém nay cho ca - SAB méi hudng loi 5 .
500 /! /\\ nam 2023 -2024... tU gia NVL gidm tu ’

! dau 2025 3.000
400 % \[ ;

\\ N L > 2.500
300 W 2.000
1,500
200 "Binh thuong mdéi" sau
COVID: gia tang do nhu 1.000
100 cau tiéu thu bia tdng cao 500
_OOOO\—\—I—\—FFNNNNNNMMMMMMQ‘VQ‘*¢<l'mm_
AR RN IR NI RA SNBSS B B SNSRI B S
S252RE5382=2333558853328R8883828=¢
e Mach nha (LHS, USD/ton) Lon nhém (RHS, USD/ton)
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
2 Qu{( tr|n7h an )fflat' ‘Chat ‘qung f‘guy?” Hinh 29: Mé phéng quy trinh san xuat bia
liéu, ddm bado vé mai trudng va quy trinh sdn
xuat (nhiét d6, dé &m, thdi gian,..) chinh la
nhing yéu té quan trong tac dong dén chat a
lugng dau ra cta san phdm bia. Céong nghé /izh{‘u‘l_dl i
san xudt khong phai la yéu té trong yéu tao ' 5
nén su khac biét trong nganh nay. o (O
. 3 g Ut
« Xaynghién: hat mach nha (hoac gao) dat @ e b wl
dén kich thudc yéu cau dé cac thanh phan F1 @ | _,\1 L‘J@W\‘ i
trong dé c6 thé hoa tan vao nudc, gidi u ; =)
phéng enzym dé xuc tac qua trinh thiy [ ‘ ”

& j s
phan. .."’é‘ 9 b ] :
« Thay phan va dudng héa: cac hop chét s, G w

cao phan ti nhu tinh bét, protein,... thanh
cac hgp chat lén men (dudng malto,
gluco, axit amin), dé thu dugc dich ngot.

o DPun s6i va tach can: bun s6i dich duong
v4i hoa bia dé tao vi ddng dac trung, qua trinh nay gitp lam bay hai va két tla cac hgp chat khéng
mong mudn, tiét trung dich mach nha. Sau do, cac hgp chat sé dugc loai bo qua noi tach can.

« Gidi nhiét va lén men: giai nhiét dich nha vé nhiét d6 thich hgp cho ndm men hoat déng (10 - 15
dé C, tuy chiing loai ndm men va bia). Qua trinh Ién men sé tao ra c6n va CO2, va cac hgp nhat tao
mui tham cho bia.

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
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« Ubia valam lanh: U bia dé chuyén hda chat dén ham lugng mong mudn, thai gian tiy thudc vao
tung loai bia. Sau d9, bia sé dugc mang di lam lanh & nhiét d6 -1 dén -2 dé C dé hinh thanh can lanh.
« Loccan va tank bia: Loc can lanh trong bia d€ bia dugc trong sudt va mang di chiét & dong géi.
3.Daura va kénh phan phdi: San pham bia Viét Nam ch( yéu cung ting cho nhu cau trong nudc (98 -
99%) thong qua 02 kénh:
Hinh 30: Hé théng phan phéi cia Sabeco
Cong ty me + 26 Tha may san xuét
& ® v v v
Cong ty khu vuc phia Béc (7 chi nhanh) Céng ty khu vuc mién Trung (8 chi nhanh) Cong ty khu vifc phia Nam (18 chi nhanh)
. . . . Rk = Cty CPTM Bia Sai Gon Mién Bong
@ = Cty CPTM Bia Sai Gon Béng Béc »  Cty CPTM Bia Sai Gon Mién Trung « Cty CPTM Bia S3i Gon Trung Tam
= Cty CPTM Bia Sai Gon Mién Béc = Cty CPTM Bia Sai Gon Nam Trung Bo = Cty CPTM Bia Sai Gon S6ng Tién
= Cty CPTM Bia Sai Gon Bdc Trung BO * Cty CPTM Bia Sai Gon Tay Nguyén = Cty CPTM Bia Sai Gon Séng Hau
\ |
® ] !
Xudt khau (1% doanh thu) Nha phan phéi Khu du lich
| '
® Pai ly Thuong mai dién tit * Nhahang, quan an
*® = Khach san, quan nhau, bar/club
l = Hoi chg, 1& hoi bia/ an udng
‘ Ban lé
¢ L

‘ Ngudi tiéu dung

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet

Hé théng phan phdi ciia SABECO ¢6 dé phti I6n véi 11 cdng ty thuong mai thanh vién va mang luéi

phan phéi hon 200.000 diém ban trai dai khdp ca nudc. Hé théng dang trong qué trinh hoan thién va

hién dai héa manh mé théng qua du an SABECO 4.0, tap trung vao viéc s6 hda toan dién chubi cung Ung
va quan ly ban hang bang cac cong nghé tién tién.

«  Kénh on-trade: San pham bia phuc vu tai ché, chli yéu & cac nha hang, quan an, karaoke,... Kénh on-
trade vén dugc xem la kénh phan phoi chi luc cda thi trudng bia Viét Nam va cia SAB. Tuy nhién, ty
trong phan phdi san phdm théng qua kénh nay dang c6 xu huéng gidm (Hinh 31) do Nha nudc siét
chat quy dinh vé an toan giao théng tir Nghi dinh 100/2019/ND-CP, va méi day nhat la Nghi dinh
168/2024/ND-CP quy dinh x{r phat vi pham hanh chinh vé trat tu an toan giao théng co hiéu luc ti
ngay 01/01/2025 véi cac mic phat nang han. (Xem thém Chinh sach thué mgi va nghi dinh c6 tac
dong dén trién vong nganh va doanh nghiép)

«  Kénh off-trade: Phan phéi san pham théng qua cac clia hang dai ly, tiém tap hoa, chg, siéu thi, clia
hang tién lgi,... dé ngudi tiéu dung mua sdm mang di. Kénh nay dang c6 xu hudng tang ty trong trong
béi canh tiéu dung qua kénh on-trade tuong d6i am dam.

Hinh 31: Ty trong d6ng goép san lugng bia phan phdéi theo 02 kénh tai Viét Nam
100%
80%

60%

40%
20%

0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Off-trade B On-trade

Nguén: Euromonitor, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 3 - TONG QUAN VE NGANH BIA VIET NAM

Quy mé thi truéng bia Viét Nam & Muic tiéu thu binh quan dau nguai

San lugng bia ban ra trén toan thi trudng Viét Nam nam 2024 udc tinh dat 4,278 triéu lit bia (+1,1% YoY),
tang trudng nhe so vdi cuing ky cht yéu do tinh mua vu ting hé cho thai diém dau nam khi dip Tét Nguyén
Dan nam 2024 rai vao thang 2 (dai ly va clra hang bat dau trir hang tdm thang 1), dong thai Tét Nguyén
DPan 2025 roi vao thang 1 (thdi diém mua va trir hang sé rai vao tam thang 11 - thang 12 nam 2024).
Hinh 32: Quy mé nganh bia Viét Nam theo san lugng - Déng g6p thi phan ctia SAB

5.500 60%

4.500 45%

- l
3.500 S 30%
/ \
/ \
2500 7700« 15%
c=-N---g=""H> / \
1.500 - N / \ . 0%
N\ / p,
A\ P \ s
500 - - N -15%

-500 -30%
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= Téng san lugng toan thi trudng (LHS, Triéu lit) San lugng bia ctia SAB (LHS, Triéu lit)
Thi phan ctia SAB (RHS, %) = = =Tang trudng san lugng toan thij trudng (RHS, %)
Tang trudng san luong clia SAB (RHS, %)

Nguén: Euromonitor, SAB, CTCK Réng Viét

Dang chu y, nam 2022, san lugng bia tang vot lén 4.809 triéu lit (+32,2% YoY) do day la thoi diém “mé
clra” trd lai sau thoi gian dai gian cach xa héi do dich COVID-19, ngudi dan dugc thoai mai hon trong van
dé mua sam, tiéu dung, va té chuc cac budi tiéc tung.

Tuy vay, néu bd qua thai diém 2022, muc tiéu thu bia cta Viét Nam khéng ndam ngoai xu hudng chung
clia cac nudc trong cung khu vuc nhu Trung Quéc, Han Qudc, Phillipines hay thi trudng tiéu thu I6n nhu
My (Hinh 33; Hinh 34) khi dang ghi nhan su sut gidm. Cu thé CAGR cla téng san lugng béan toan thi trudng
va muc tiéu thu binh quan dau ngudi tai Viét Nam trong giai doan 2019 - 2024 dat lan luct 1a -1,3% va -
2,11%.

Hinh 33: San lugng bia ban ra tai Viét Nam va mét sé nuéc Hinh 34: Miic tiéu thu bia binh quan dau nguéi ctia Viét Nam
trong khu vuc (Dvt: Triéu lit) va mét s6 nudc trong khu vuc (Pvt: Lit/ ngudi)
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Nguén: Euromonitor, CTCK Réng Viét
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Thi phan nganh bia Viét Nam

Heineken Vietnam, Sabeco va Carlsberg Vietnam luén chié@m hon 80% thi phan bia Viét tr2019 dén
nay va dat 86% dén nam 2023. Tuy nhién, co cau dang c6 su thay déi khi Heineken va Sabeco dang dé
mat dan thi phan vao Carlsberg, vén cha yéu tap trung mé réng va khai thac & khu vuc cac tinh mién
Trung. Diéu nay cé thé giai thich bai:

Carlsberg c6 thé c6 Igi thé han khi chd yéu tap trung & mét khu vuc nhat dinh 1a mién Trung, va c6
danh muc sadn phdm cung cap cho ca hai phan khic bao gdm phé théng va cao cap véi mot s6 sén
pham tuang déi néi trdi nhu Huda (phd théng) va 1664 Blanc (cao cap).

Cdng vdi xu hudng san phdm cao cdp ngay cang dugc ua chudng (Hinh 35), Carlsberg c6 thé dap
ing dugc ca hai tép nhu cau. Trong khi SAB trudc nay tap trung chii yéu vao nhém phé théng - can
trung cap va ngudgc lai, Heineken dugc dinh hudng la thuong hiéu cao cap ti ban dau. (Bang 11).

Hinh 35: Thi phan cta SAB va cac doanh nghiép ciing nganh, theo san lugng (%)

100% (*) Trong d6, nhém Khdc (2023) bao gém:
80% 5,8 6,7 7.8 74 9,2 Bia Ha Néi— Thanh Héa: 0,7%
60% 41,0 38,8 38,6 346 33,9 Anheuser-Busch InBev Vietnam 0,5%
40% San Miguel Vietnam 0,4%
20% 36,2 38,9 38,6 45,0 43,0 Khdc 4,0%

0%
2019 2020 2021 2022 2023
H Heineken Vietnam Sabeco Carlsberg Vietnam
Habeco B Sapporo Vietnam Khac*

Nguén: Euromonitor, CTCK Réng Viét

Tuy uédc tinh c6 sut gidm nhe 1 pps svck vé thi phan trong nam 2024, nhém san pham thuéc phan
khuc cao cap van dang ngay cang dugc ua chuéng hon, diéu nay dugc ly gidi béi “nhu cau va phong
cach séng hién dai”:

Dat yéu cau cao hon vé huong vi bia va mudn nang cap trai nghiém séng: Ua thich cac loai bia doc
dao, c6 huong vi da dang vai su két hgp cdia nhiéu loai nguyén liéu. Mé hinh kinh doanh bia tha céng
(craft & artisan beer) ndi lén & cac con phd va nhan hiéu ting tiéu dung tét du c6 gia thanh cao hon.
Chu trong dén suic khde dan dén than trong hon trong Iua chon sadn phadm: Uu tién cac san pham cé

ham lugng dinh duéng cao han, cac sdn phadm cé chita khéng hodc it cén.

Hinh 36: Co cau quy mé nganh bia theo phan khiic san pham tap trung

100% 60%
P
80% P p N 40%
/
s N\
60% ’ S 20%
- = N 7 g \N
_—=za=s- N 7 S - -
40% N s 0%
g

20% -20%

v, = == = = = N N E
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mmmmm Thi phan phan khuic cao cap* Thi phan phan khuc tiéu chuan* Thi phan phan khic phé théong*
Khong/ it con = = =Tang trudng - Cao cép (RHS) Tang trudng - Tiéu chudn (RHS)

Tang trudng - Phé théng (RHS)

Nguén: Euromonitor, CTCK Réng Viét

*)

Phan khc cao cdp (Carlsberg, Corona, Budweiser, Heineken); Phdn khuc tiéu chudn (Sabeco, Habeco, Heineken); Phan khic

phé théng (Huda, Larue)
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S6 nha may (2025)*

Cong suat thiét ké
(Ty lit/ndm)

Thuong hiéu

D6 phti va kénh
phan phoi

Phan khuc tap
trung

Gia trung binh**
(VND)

Chi phi san xuat
dugc t6i uu nho:

Diémcanluuy

So sanh Sabeco véi mét s6 doanh nghiép cung nganh

Bang 11: So sanh mét sé khia canh cia SAB va cac doanh nghiép bia ¢é tai Viét Nam

26
24

Thuong hiéu noéi dia, lau dai,
quen thudc véi 150 nam.
Nguai tiéu dung néng thén co
xu hudng trung thanh cao véi
thuong hiéu SABECO

Hon 200.000 diém ban: Mang
lugi PP rong khép ca nudc

Déc biét phi sau téi cac vung
néng thén, mién ndi, tinh &,
noi cac hang bia ngoai nhu
Heineken hodc Sapporo kho
ti€p can hiéu qua

Tu binh dan dén trung cap:
Phan khuc c6 quy mé I6n va 6n
dinh nhat Viét Nam

Lon: 15.700 - 20.000
Thung: 320.480 - 368.000

TU 2025, c6 thé t6i uu dugc mot
phan chi phi NVL nhg tai ché
lon nhom tai nha may Sabibeco
(sau khi nang s hiru)

Gia lon nhém ¢6 xu huéng tang
va Sabeco da cha dong ky hop
déng dai han dé 6n dinh gia.
Bat dau huéng loi tir gida mach
nha ré han so véi 2023 - 2024

Xu hudng tiéu dung bia cao
cdp dang gia ting, nhung
Sabeco chi c6 2% danh muc
san pham trong phan khdc nay
Bén canh d6, sdn pham bia it/
khéng cén ciing chua dugc
tap trung day manh

"HEINEKEN

—VIETNAM ——

5
2,78

Thuong hiéu cao cép (Ha Lan),
vGi han 160 nam phat trién.
Tham nhap vao Viét Nam tu
1993 va rat dugc ua chuéng,
hién dang dan dau thi phan

250 NPP va ban lé: Quan ly
hiéu qua gia ban, diém ban 1,
tranh tinh trang NPP canh
tranh vé gia va khach hang.
Tuy vay, chidang tp trung cht
yéu & cac khu vuc d6 thi va
kénh ban hang hién dai

Pinh vi dong cao cap: Thanh
phé 16n déng dan, séi dong va
thu nhap trung binh kha - cao.

Lon: 18.000 - 21.600
Thung:426.920 - 528.000

50% hgp déng mua nguyén

liétu cla Heineken Vietnam

dugc cong ty me ky két truc

tiép, DN cé dugc gia nguyén

liéu tét hon nho:

(1) Khéilugng mua lén

(2) Khanang dam phanmanh
cla tap doan Heineken
toan cau

Gia thanh cao hon so véi muc
trung binh do dinh vi “khac
biét”: Nhung day la phan khic
tuong déi hep tai Viet Nam
Thuong hiéu ngoai nhung san
xuat & Viét Nam: Giam di yéu to
“sang, xin, min”

Grishetg

0,36

Thuong hiéu cao cdp (Pan
Mach), ra dgi tu 1867.

Tham nhap vao Viét Nam tu
1993 théng qua hinh thuc lién
doanh

Mang lusi phan phéi tuong
d6i han ché hon thong qua 3
kénh tuong tu nhu SAB (on-
trade/ off-trade/ xuat khau).
Vung trong diém cla cong ty &
mién Trung - ndi thuong hiéu
Huda ndm gitt thi phan I6n

2 phan khuc: Phé théng gia ré
va cao cap, nhung tap trung
han & phan khuc cao cap

Lon: 16.500 - 19.950
Thung: 389.400 - 475.200

Hién dang st dung 100% chai
c6 thé tai sitdung cho tat ca cac
dong san phdm

Gidm trong lugng cua lon va
nap chai nham t8i uu hoa viéc
tiéu thu nang lugng.

Hon 90% bao bi thung carton
clia cong ty duoc lam tu vat liéu
tai ché

Chi ¢6 1 nha may chinh va
cong suat thiét ké thap

Mang luéi phan phéi tuong
déi han chéva khé mérongra
cac vung ngoai mién Trung dé
canh tranh véi cac thuong hiéu,
bat ké phan khuic nao

Nguén: CTCK Réng Viét — (**) Gid trung binh ctia cdc sén phdm bia cé trong danh muc cung ting (thdp nhdt —cao nhat)

HABECO

23
0,8

Tién than 1a nha may bia do
Phap xay dung vao 1890, trai
qua 135 phat trién

Quen thudc véi thi trudng mién
Béc (50% thi phan MB)

Mang lugi pht rong & mién
Bac, dang phat trién mé rong
tai 02 khu vuc con lai, da xuat
khdu sang Hoa Ky tu 2024 va
muc tiéu ddy manh kénh XK.
Phidn phéi qua on-trade/off-
trade va cac san TMDT

Phé théng va trung cap: Gi6i
tré thich trdi nghiém va trung
nién, quen thuéc & néng thon

Lon: 13.514 - 15.683
Thung: 364.000 - 385.286

N/a

Lugng tiéu thu va phan phéi
ngoai 25 tinh phia Bac con han
ché

Chi phi BH&QLDN/doanh thu
duy tri muic cao (23%) nhung
chua dem lai nhiéu lgi thé va
hiéu qua trong kinh doanh

(*) Bang 12: Vi tri phan bé nha may cta cac doanh nghiép bia Viét Nam

Khu vuc Sabeco Heineken Carlsberg Habeco
M. Bac - Bac Trung BO 4 1 - na
M. Trung - Tay Nguyén 9 1 1 na
M. Nam 13 3 = na
Nguén: CTCK Réng Viét
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PHULUCA4 - MOT SO CHiNH SACH CO TAC DONG DEN TRIEN VONG NGANH BIA VIET NAM

Viét Nam la mét trong nhimg nudc c6 muc tiéu thu rugu - bia — d6 udng c6 cén cao nhat trong khu vuc
va trén thé gigi (xép thi 2 Dong Nam A va xép thit 3 Chau A). Song, ty |é tai nan khi tham gia giao théng
do 16i néng dd con cling tuang ddi cao, chiém 20% téng s6 vu tai nan giao thong (tinh trong dau 2025).
Pé giam thiéu tinh trang nay, trong nhiing nam gan day, Chinh pha Viét Nam da cho thdy hanh dong
ngay cang quyét liét hon vé quan ly chat ché van dé tham gia giao thong va dinh huéng ngudi dan giam
tiéu thu rugu - bia - d6 udng co con vi stic khde théng qua viéc: Ban hanh Nghi dinh 100/2019/ND-CP va
Nghi dinh 168/2024/ND-CP, ap 16 trinh tang thué tiéu thu dac biét (TTPB) va loai bé uu dai giam thué gia
tri gia tang (VAT) 2% (tUr 10% xudng 8%) déi véi mat hang nay.

(¥*) Chung t6i cho rdng nhiing chinh sdch nay da, dang va sé lam giéam nhu cdu tiéu thu bia va dé uéng c6 con
néi chung, tirdé gay ra tdc dong kém kha quan dén trién vong tdng truéng ciia nganh san xudt va kinh doanh
bia - rugu - d6 uéng c6 cén trong thai gian tdi. Tuy vdy, vé mdt tich cuc, 16 trinh dp thué TTPB duoc bdt dau
dp dung tir2027 (muén hon so véi dé xudt tur 2026), va mic dp cao nhdt dén 2031 la 90% (thay vi 100%).
Nghi dinh 100/2019/ND-CP va Nghi dinh 168/2024/ND-CP vé xi phat vi pham ATGT

Bang 13: Tém tat Nghi dinh 100/2019/NP-CP va Nghi dinh 168/2024/ND-CP

Piém chinh Nghi dinh 100/2019/ND-CP Nghi dinh 168/2024/NDb-CP
Ngay ban hanh 30/12/2019 26/12/2024
Ngay c6 hiéu luc 1/1/2020 1/1/2025
Thay thé nghi dinh Nghi dinh 46/2016/Nb-CP Nghi dinh 100/2019/ND-CP
40 40
30 30
Muic phat (Triéu déng) 20 20
c phat (Triéu dén
pha € 9 10 10
*Murc trung binh gitra g = _ 0 [ | - =
caova thdp nhat 0to Xemdy Xedap, xe Ot Xemdy Xedap, xe
thé so tho so
mMuc 1 Muc 2 Muc 3 mMuc 1 Muc 2 Muc 3

Lan dau quy dinh “cam tuyét d6i” nbng dd6 = Tang muc xU phat |én gap 3-4 1an va bé sung
c6n khi tham gia giao théng hé théng tri diém GPLX

Piém néi bat
Nguén: CTCK Réng Viét
Luat Thué tiéu thu dic biét (stra d6i) c6 hiéu luc tirngay 1/1/2026
Bang 14: L6 trinh tang thué tiéu thu dic biét d6i véi san pham bia
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Nam hién hanh 65%

QH théng qua 65% 65% 70% 75% 80% 85% 90%

Nguén: CTCK Réng Viét

Nghi dinh s6 174/2025/ND-CP quy dinh chinh sach giam thué gia tri gia tang (VAT)

Ngoai Nghi dinh mdi va thué TTDB: Trong béi cdnh Chinh phu 4p dung chinh sach giam thué VAT 2%
dé kich cau tiéu dung, bia va cac san pham cé con lai bi loai khéi danh sach uu dai.

Viéc khong dugc hudng gidm VAT trong khi thué TTDB téang theo 16 trinh khién nganh bia chju “thiét thoi
kép” vé thué va chi phi so vai nhiéu nganh hang khac.
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PHU LUC 5 - LUU Y VE HACH TOAN THUE TTDB VA LOI1 iCH KY VONG SAU KHI SAB NANG TY LE S&
HU'U TAI SABIBECO (SBB)

Luu y trong phuong thiic hach toan thué TTDB ctia SAB va SBB

Cu

6i T12/2024, CTCP Tap doan Bia Sai Gon - Binh Tay (Sabibeco hay SBB) tr& thanh cong ty con clia SAB

sau khi SAB nang s& hitu tir 21,8% lén 65%.

Trudc sap nhap, SBB hach toan thué TTPB vao doanh thu va gia vén hang ban. Ngugc lai, SAB va cac
céng ty con khau trir truc ti€p thué TTPB khoi doanh thu va gia von hang bén. (Hinh 37)

Sau sap nhap, dé phan 4nh dung tinh hinh va nang luc kinh doanh cia SAB va SBB sau hgp nhat
KQKD, chi phi thué TTBB cla SBB phai dugc khau trir truc tiép khoi doanh thu thuan hgp nhéat cla
SAB thay vi dugc hach toan vao gia von hang ban nhu trudc day, va diéu nay sé lam anh huéng dén
tang trudng doanh thu thuan SAB so véi cling ky.

Hinh 37: Mé ta cach hach toan thué TTPB cta SAB va SBB trudc khi hgp nhat

SBB Doanh thu ghi nhan trén BCTC — Thué TTEB Gia vén hang ban thuc té

SAB Doanh thu ghi nhin trén BCTC | Thud DB — Gid vén hang ban thuc té

Lgi nhudn gop

Lgi nhudn gép

Nguén: SAB, SBB, CTCK Rong Viét — (**) Thué TTPB ctia SAB bi loai bé trude khi Idp bang KQHDKD

Hinh 38: Ty 1& thué TTDPB SAB va SBB ganh chiu trong 2024 (theo BCTC)

1

00%
80%
60%

40%

20% 45%
25%
0%

SAB SBB

m Thué TTPB Doanh thu thuan ban bia

Loi ich kinh té ky vong ctia SAB sau thuong vu sap nhap

Trudc sap nhap, hon 80% doanh thu ctia SBB dén ti giao dich véi SAB thong qua cac hoat déng gia cong
mot s6 dong san phdm ctia SAB, bén canh viéc ban san phadm bia riéng clia doanh nghiép la dong bia
“Sagota”. Chung tdi ky vong SAB sé hudng Igi nhiéu han vé mit chi phi thay vi Igi ich quy mé (c6 thé
hudng loi mét phan vé nha may, mang ludi ctia SBB).

(1)

V& mit cong sudt: Téng cong sudt nha may clia SAB dugc ky vong nang 1én 3,01 ty lit/nam ti miic
2,4 ty lit/nam, vuot qua cong suat thiét ké ctia Heineken la 2,78 ty lit/nam, qua dé nang dugc hiéu
qua san xuat trong béi cdnh nhu cau tiéu thu c6 thé tang 1én thay vi dau tu nha may mai.

Vé mit chi phi: Hoat ddng ban NVL lon du thita da qua st dung ctia SAB duoc ky vong gidm bét do
tan dung dugc nha may lon cia SBB trong khau tai ché lon. Bén canh do, viéc c6 quy trinh tai ché lon
(in-house) sé gilp tiét kiem dugc mét phan chi phi nguyén vat liéu lon (théng qua viéc SAB c6 thé
hudng bién Igi nhuan (margin) ti lon tai ché thap hon trudc khi sap nhap vai SBB; trong khi gia lon
mua vao vén bién déng theo gia thé gidi va dang c6 xu hudng tang).
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PHU LUC 6 - CHU TRONG YEU TO PHAT TRIEN BEN VUNG (ESG) DE PAM BAO CHAT LUGNG VA CAI
THIEN HIEU QUA HOAT PONG

Thuong hiéu bia gan lién va dit nén tang cho “nét van héa tiéu thu” ctia nganh d6 uéng

Sabeco ¢6 vi thé viing vang tai thi trudng Viét Nam, bat nguén tir yéu t6 khai ngudn cho nganh dé uéng
vGi hon 150 nam phat trién. Dan theo thai gian, viéc lam dung bia rugu va d6 udng c6 ¢én tao ra nhiéu
tac hai khéng mong muén nhung khéng thé pht nhan rang “thudng thuc bia” 1a mét trong nhimng nét
van hoa dat trung trong ddi sdng clia ngudi Viét Nam ti thén qué dén thanh thi.

Hién nay, SAB cung cap 8 dong bia ra thi trudng, véi su da dang chiing loai ti néng d6 dén huong vi dé
dap ung nhu cau ngdy mét phong phu clia ngudi tiéu dung. Trong d6, dong bia dién hinh ra d&i nhiing
nam 1900s — 2000s nhu Bia 333 dén nay van dugc ua chudng bdi tép khach hang phé théng déng dao.
Cac dong bia c6 néng dé con thap hon cung huong vi ém diu, nhe nhu Saigon Chill sau nay ciing dan
dugc ra mat dé déap ng su dich chuyén va phan héa trong nhu cau tiéu thu:

Bang 15: 08 dong bia da dang tirnéng d6 dén huong vi va phan khuc gia

Doéng bia % o con Gia/lon (VND) Dong bia % o con Gia/lon (VND)
333 Pilsner 4,3 15.000 Saigon Export 4,8 12.700
Lac Viét 4,3 12.000 Saigon Special 4,9 17.000
Saigon Lager 4,3 12.200 Saigon Gold 5,0 22.300
Saigon Chill 4,6 18.500 333 53 12.000

Nguén: Gid bdn Ié tai cira hang BHX ghi nhdn vao 10/2025, CTCK Réng Viét

Tap trung vao gia tri bén vilng nham khéng dinh va nang cao niém tin vé chat luong

SAB Ia mét trong nhiing doanh nghiép F&B tai Viét Nam tién phong trong viéc chudn hoéa hé théng va

céng b minh bach cac bao cio phat trién bén viing. Qua d6, doanh nghiép thé hién ré dinh hudng dai

han va khang dinh vi thé bang cam két gia tri tir quy trinh sdn xuat chon loc dén chat lugng san pham.
Bang 16: Mét s6 du an dién hinh nham hoan thién hé théng va quy trinh san xuat theo tiéu chuan ESG da duogc trién khai tir 2019
dén nay va ghi nhan nhiing két qua tinh cuc, dong théi déng gép vao t8i uu va nang cao hiéu suat hoat déng

Du an Du an nang lugng mat tri 4p mai: Lip Thuhdi-Thugom -Taistrdung nudc  Giam thiéu chat thai ti NVL (ndp, nhéan) thong
dat tai 64% co s& hoat déng, vGiténg cdbng  théng qua hé théng thu gom nudc qua tai sir dung, dong thdi nang cao chat lugng
suat dat 8,68 MWp va st dung nhiét ndng  mua: phuc vu cho quy trinh Iam matva  san phdm nho kiém soat hiéu qua NVL (tang dai
tai tao ti 10 hoi sinh khdi vé sinh tai NM bia Sai Gon - Ca Chi manh, giam gao)

ié 3 Tiét kiém chi phi nudc st dung: udctinh  Gja 5i 3 tit kie i phi:
Hiéu qua Giam chi phi mua dién tuf i 12,5 ty VND e |€m Chi phi nuoc su dung: uoctin Giam kh.0|‘qur)g N.\,/L va tiét kl‘e;m chi phi: lugng
HDb* 147 triéu VND nap chai va nhan gidm 22,6% va 22,61% svck
Tac ?éng Gi3 hat thai nha kinh: < CO Gidm lugng nudc st dung tai nha may G|Aam thigu p?at thai ra‘m0| tru‘cng . . .
ra bf!fl iam phat thai nha kinh: 5.170 tan CO2 trong 6 thang miia mua: U6c tinh 4% Nang cao chét lugng va huang vi san pham nho
ngoai* gidm lugng gao 2,29% va tang dai mach 3,26%

Nguon: SAB, CTCK Rong Viét — (*) Bdnh gid tdc dong va hiéu qua udc tinh trong ndm 2024
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Bang 17: Du phéng theo tiing mang (Ty déng)

PHU LUC 7 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025 - 2029

DOANH THU THUAN 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng doanh thu 26.374 34979 30.461 31.872 26.867 28.102 26.954 26.620 27.169
Bia 23.238 30.600 26.923 28.083 25458 26.654 25.557 25.240 25.768
Nguyén vat liéu 3.045 4.234 3419 3.715 1,273 1,333 1,278 1,262 1,288
Nudc giai khat 137 171 122 163 150 141 135 132 132
Rugu va d6 uéng c6 cén 47 57 52 42 41 40 40 39 38
Khac 110 173 191 162 191 191 191 191 191
% tang trudng cung ky -5,7% 32,6% -12,9% 4,6% -15,7% 4,6% -4,1% -1,2% 2,1%
Bia -6,4% 31,7% -12,0% 4,3% -9,3% 4,7% -4,1% -1,2% 2,1%
Nguyén vat liéu 2,9% 39,0% -19,3% 8,7% -65,7% 4,7% -4,1% -1,2% 2,1%
Nudc giai khat -19,9% 25,0% -28,9% 33,5% -8,0% -6,0% -4,0% -2,0% 0,0%
Rugu va d6 uéng c6 cén -33,9% 20,6% -9,7% -18,4% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0%
Khac 3,3% 57,1% 10,5% -15,2% 17,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
% téng doanh thu
Bia 88,1% 87,5% 88,4% 88,1% 94,8% 94,8% 94,8% 94,8% 94,8%
Nguyén vat liéu 11,5% 12,1% 11,2% 11,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Nudc giai khat 0,5% 0,5% 0,4% 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Rugu va d6 uéng c6 cén 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Khac 0,4% 0,5% 0,6% 0,5% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%

Nguén: SAB, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 18: Loi nhuan gép du phéng theo mang (Ty déng)
LOI NHUAN GOP 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng 7.609 10.771 9.091 9.318 8.489 9.305 8.863 8.752 8.973
Bia 7.680 10.828 9.168 9.409 8.288 9.106 8.668 8.558 8.780
Nguyén vat liéu 17 5 -5 15 5 5 5 5 5
Nudc giai khat 25 37 28 46 40 38 35 34 33
Rugu va d6 uéng c6 cén 4 7 2 5 5 4 4 4 4
Khac 87 151 144 136 151 151 151 151 151
BIEN LOI NHUAN GOP
Téng 28,8% 30,8% 29,8% 29,2% 31,6% 33,1% 32,9% 32,9% 33,0%
Bia 33,0% 35,4% 34,1% 33,5% 32,6% 34,2% 33,9% 33,9% 34,1%
Nguyén vat liéu 0,6% 0,1% -0,1% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Nudc giai khat 18,5% 21,8% 22,9% 28,0% 27,0% 27,0% 26,0% 26,0% 25,0%
Rugu va d6 uéng c6 cén 7,7% 11,4% 3,4% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Khac 79,3% 87,4% 75,3% 83,7% 79,0% 79,0% 79,0% 79,0% 79,0%

Nguén: SAB, CTCK Réng Viét udc tinh
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PHU LUC 8 - CAC DOANH NGHIEP TUONG PONG
Trong bao cdo nay, ching t6i s&t dung moét s6 doanh nghiép san xuat va kinh doanh bia - rugu - nuéc
gidi khat c6 tinh chat hoat ddng tuong déng véi SAB dé tham chiéu cho phan tich va du bao.

Heineken Malaysia Berhad (HEIM MK Equity): Hoat dong nhu mot cong ty con cla Heineken
International, tap trung vao san xuat, phan phéi va tiép thi bia tai Malaysia. Mé hinh kinh doanh ctia cong
ty dua trén chién lugc toan cau clia Heineken, két hgp san xuat noi dia véi mang ludi phan phéi rong
khap, tan dung thuang hiéu quéc té dé tham nhap thi trudng. Doanh nghiép dau tu manh vao tiép thiva
phat trién bén vimng, nhu st dung nang lugng téi tao. Cac nhan bia phd bién clia thuang hiéu c6 thé ké
dén nhu Heineken, Tiger, Guinness, Anchor, cung Uing ca phan khuc cao cip va phé théng, nhung trong
tam van la phan khuc cao cdp va tép khach hang tré tudi & dé thi.

Thai Beverage Public Company Limited (THBEV SP Equity): La tdp doan da nganh tai Thai Lan, nhung
mang bia la tru cot chinh, vi m6 hinh tich hgp tir san xuat, phan phdi dén ban 1é qua chuéi cra hang tién
loi. Sau khi thau tém Sabeco (Viét Nam), ThaiBev m& rong &nh hudng tai Ddng Nam A, tap trung vao chién
lugc gia ca canh tranh va ma réng thi phan théng qua thuang hiéu ndi dia. Mot s6 nhan bia phé bién cta
hang gém: Chang, Archa, Federbrau, 333 va Sai Gon (Sabeco). Tép khach hang muc tiéu va chiém uu thé
1 phan khuc khach hang phé théng, bén canh d6, doanh nghiép ciing tan céng vao phan khuc cao cap
dé canh tranh véi cac thuong hiéu quéc té.

San Miguel Corporation (SMC PM Equity): La tdp doan da nganh tai Philippines, véi mang bia la mét
trong nhirng mang tru cét chinh. Mé hinh kinh doanh tap trung vao san xuat quy mé 1én, kénh phan phéi
bao gém ca néi dia va xuat khiu sang cac thi trudng Déng Nam A khac. Doanh nghiép tan dung mang
luGi phan phdi rdng rai va chi phi san xuat thap dé duy tri vi thé. Mét s6 nhan bia phé bién ctia hang gém:
San Miguel Pale Pilsen, San Miguel Light, Red House, Cerveza Negra. Tép khach hang muc tiéu cha yéu
thudc phan khdc phé théng, nhung doanh nghiép ciing cung ting mot s6 san pham cao cdp trong danh
muc dé da dang héa khach hang.

Carlsberg Brewery Malaysia Berhad (CAB MK Equity): La cong ty con cla Carlsberg Group (Ban Mach),
tap trung vao san xuat va phan phdi bia tai Malaysia. M6 hinh kinh doanh dua trén chién lugc toan cau
hoéa, dau tu vao tiép thi sang tao va md rong danh muc san pham, déng thai hgp tac véi cac nha phan
phéi dia phuong dé tang do phu. Mot s6 nhan bia phd bién clia hang gém Carlsberg, 1664 Blanc,
Somersby. Carlsberg tap trung vao ca 02 phan khuc cao cap va phé thong, nham dén khéach hang tré va
trung nién tai thj trudng Déng Nam A.

Asahi Group Holdings, Ltd. (2502 JT Equity): La tap doan Nhat Ban v&i mé hinh kinh doanh tap trung
vao san xuat bia va d6 uéng. Doanh nghiép ma réng sang cac thi trudng Chau A théng qua xuat khiu va
hagp tac lién doanh. M6 hinh nay chu trong vao chat lugng cao cap, dau tu vao cong nghé san xuat va tiép
thi thuong hiéu sang trong. Mot s& nhan bia phé bién ctia hang gém: Asahi Super Dry, Asahi Soukai, Asahi
Black. Tép khach hang muc tiéu cht yéu thudc phéan khic khach hang cao cap, cung ting théng qua cac
kénh ban lé cao cap va khach san nham phuc vu nhom khéch hang c6 thu nhap cao.

Tsingtao Brewery Company Limited (600600 CH Equity): La nha san xuat bia Ién nhat Trung Quéc, mo
hinh kinh doanh dua trén san xuat quy mé lén, nham xuat khiu sang cac thi trudng Chau A (gém Déng
Nam A). Doanh nghiép két hgp truyén théng san xuat bia Trung Quéc véi chién lugc qudc té héda, tap
trung vao kénh ban 1é va siéu thi. Mot s6 nhan bia clla hang c6 thé ké dén 1a Tsingtao, Hans, cung Uing
cht yéu cho phan khuc khach hang phé théng, nhung ciing c6 sén phdm can cao cap nhu Tsingtao Pure
Draft dé€ canh tranh tai cac thi trudng quéc té.

Habeco Vietnam (BHN VN Equity): Cong ty CS phan Bia - Rugu — Nudc giai khat Ha Noi (HABECO) hoat
déng trong linh vuc san xuat va kinh doanh bia, rugu va nudc gidi khat. Cac sdn pham clia cdng ty bao
g6m Bia hai Ha Noi, Bia lon Ha Noi, Bia Trdic Bach, Hanoi Beer Premium va Uniaqua. Céng ty dugc thanh
1ap tUr ndm 1890 va c6 tru s& chinh tai Ha Noi, Viét Nam.
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Bang 19: Chi tiéu tai chinh, dinh gia cia cac doanh nghiép tuong dong nam 2024 (Dvt: Triéu USD)

vén  Doanh Biégn  Bién
Cong ty héa thl: EBITDA gop rong P/E EV/EBITDA
thuan :
Heineken Malaysia Berhad 1.629 613 151 33,8% 16,7% 15,6x 10,7x
Thai Beverage Public Company Ltd. 12.302 7.950 1376 29,5% 11.1% 14,1x 14,9x
San Miguel Corporation 3.541 27.507 3.844 16,7% -0.5% 36,6x 8,7x
Carlsberg Brewery Malaysia Berhad 1.412 521 106 34,4% 14,2% 18,4x 13,0x
Asahi Group Holdings Ltd. 16.038 19.420 2.821 37.3% 6,5% 13,1x 9,0x
Tsingtao Brewery Company Limited 12.651 4.464 881 40,2% 13,5% 25,4x 11,7x
Habeco Vietham 346 328 27 26,7% 4,5% 23,1x 7.7x
Trung binh 5 ndm cda nganh 20,3x 12,9x
Trung vi 5 nam cda nganh 16,0x 9,4x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da c6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cdng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN

5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

T6ng muc sinh I6i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang >20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc clng la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phdn tich
duong.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

Vat liéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé

D6 Thanh Tung

Ph6 phong

tung.dt@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khong
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.ttn@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 (1526)

Lé Tu Quéc Hung
Phé phong
hung.ltg@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1530)
e Chién lugc Thi trudng
e Kinhté vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

T6 Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

P6 Thach Lam
Truéng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung
e Vatliéu xay dung
BDS Khu céng nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e 0t6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong

Chuyén vién Phan tich

huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My

Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006
Kinh té vi mo

V6 Nguyén Vi Toan
Chuyén vién Phan tich
toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)

e Kinhtévimo

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bdo cdo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngusi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia chiing téi cé gia tri d€n ngay ra bao cdo va c6 thé thay d6i ma
khéng can béo céo trudc. Ban bao céo nay dugc gilr ban quyén va la tai san cGa Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hodc sra d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng cé su déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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