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Thang Tu, 2026

TCTCP BIA-RUQU-NUGC GIAI KHAT SAI GON (HSX: SAB) MUA +25%

Diém sang dén tu t6i uu chi phi nguyén vat liéu Gia thi trudng (dong) 44.400
Gia muc tiéu (déng) 55.000
Chi tiéu (ti déng) Q4/2025 Q3/2025 +/-qoq Q4/2024 +/-yoy C6 tuc tién mdt 1 nam t6i (d6ng/cd phiéu): 5.000
Doanh thu thuan 6.837 6.437 6,2% 8.933 -23,5%
Lgi nhuan sau thué 1.062 1361 -21,9% 965 10,0% Théng tin c6 phiéu
LNTT & lai vay 1.005 1.172 -14,3% 840 19,6% Nganh Thuc phdm va d6 udng
Ty sudt LNTT & lai vay 14,7% 18,2% -3,5% 9:4% 5.3% Vén héa (ty déng) 56.946
Nguén: SAB, CTCK Réng Viét SLCPDLH (triéu CP) 1283
Q4/2025: Mac doanh thu giam manh svck, LNST-CTM cai thién tét nhé t8i uu chi phi dau vao KLGD binh quan 20 phién (‘000 CP) 1.136
e Doanh thu thuin Q4/2025 dat 6.837 ty déng (-23,5% yoy). Lly ké ca nam 2025 dat 25,888 ty Free Float (%) 10,4
doéng (-18,8% yoy), khong dat k& hoach. Mang bia chi dao déng gép ~95% téng doanh thu Gia cao nhat 52 tudn 53.700
SAB, giam 16,1% svck Q4 va giam 13,2% svck ca nam do moét s yéu t6 khach quan tir nganh o .
( aa . . - o am v Gia thap nhat 52 tuan 38.400
(tdc dong manh cda dp dung Nghi dinh 168/2024/ND-CP trong ntfa dau 2025, yéu t6 mua vu
tét/thai tiét khéng thuan Igi trong nita sau 2025). Beta 10
e Tuy vay, diém ndi bat xuyén sudt 2025 dén tir kha nang téi uu chi phi nguyén vat liéu dau vao FY24 FY25
khi SAB huéng lgi tif gid mach nha, gao ré hon giai doan trudc, va gia lon dugc phong ngira EPS 3.376 3.449
trudc xu hudng tang kéo déi trong nam. Nha do, bién Igi nhuan goép 94 clia mang bia cai thién Téng trudng EPS (%) 64 22
tich cuc 12,6 pps svck, bu dap cho ty Ié chi phi BH&QLDN /D.thu thuan tang 4,7 pps yoy trong
con gié ngugc ctia nganh. Qua dé, LNST-CTM Q4 va ndm 2025 van tiang trudng kha quan, dat P/E 168 148
lan lugt 1,062 ty déng (+10,0% yoy) va 4.424 ty dong (+2,2% yoy). P/B 2,85 2,68
Trién vong ndm 2026: Tang trudng tit nén thap véi mua vu thuan Igi hon EV/EBITDA 124 108
) o ROE (%) 17,7 19,2
e  Chung t6i gilr quan diém ndm 2026 sé la ndam thuan Igi hon cho SAB nhd: (1) Yéu t6 nganh:
Nganh bia véi cac su kién nhu mua vu Tét Nguyén Dan 2026-27 déu cé diém roi trong nam Dién bién gia
nay, su kién giai tri thé thao vao mua he, kéo tang trudng san lugng tiéu thu SAB, (2) nén cao
cla bién lgi nhuan gdp ti ntia sau 2025 tiép tuc duy tri cho 2026 khi cac nguyén liéu dau vao Khéi lugng ('000 - RHS)
chinh nhu mach nha va gao da dugc chét & muc gia tét cho ndm nay, tham chi c6 thé kéo sang 120 Gia ('000 - LHS) 7000
2027 (SAB dang xem xét mua s6m cho ky nay). Riéng lon nhém, chi phi cé phan théch thic 6000
hon do gia kim loai dang trong xu huéng tang, tuy nhién doanh nghiép cho biét cé thé kiém 5000
soét tét thdng qua cac bién phap gidm thiéu da duoc trién khai. 60 4000
e Qua do, chiing t6i du phéng KQKD Q1/2026 véi doanh thu thuan va LNST-CMT dat Ian Iut et S e AU TN ;ggg
7.104 ty déng (+22,3 yoy) va 1.110 ty déng (+40,0% yoy) véi nhiing luan diém nhu trén, tuong 1000

Ung vai bién LNST-CTM dat 15,6% (+2 pps yoy).

e Cho ca nam 2026, ching t6i du phéng KQKD SAB véi doanh thu thuan dat 28.712 ty dong g § § § § § é’ g § § g §

(+10,9% yoy), LNST Cty Me/EPS dat 5.076 ty déng (+14,8% yoy)/3.958 dong. 38383 qgqd

: , SNIIESEg524E

(?uandiémvékhuyén nghi S § g E S g g § 5a é
0 gdéc dé toan thj trudng, san luong bia Viét Nam ndm 2025 mdi chi tiém cdn mirc truéc COVID, chua
thuc su quay lai quy dao téng truéng cao nhu giai doan truéc 2020. Tuy vdy, trién vong 2026 dugc nhin — -
nhdn tich cuc hon nho nén so sdnh thdp, mua vu Tét thudn lgi va mua hé séi déng véi su kién thé thao Co dong lon (%)
gidi tri I6n. Qua dé, SAB dugc ky vong hudng lgi theo xu hudng nganh. Céng ty TNHH Vietnam Beverage 53,6
Ching téi thuc hién dinh gid bding phuong phdp so sdnh (EV/EBITDA) ngdn han va chiét khdu dong tién s 36,0
(DCF) dai han véi ty trong 50:50 cho SAB. Gid c6 phiéu mét ndm téi cia SAB & miic 55.000 dong/cé Khac 10,4
phiéu, tuong ting PE muc tiéu 2026F 13,8x. K&t hop vdi ¢6 tic tién mdt ky vong 1 ndm t6i la 5.000 Gidi han s& hitu NDTNN con lgi (%) 416
déng/cé phiéu, dua trén gid déng cdia ngay 06/04/2026, ching téi khuyén nghj MUA cho SAB (ty sudt A
sinh 16§ vén la 25% va 11% ty sudt c6 tic). Ching téi cho réing SAB phii hop véi cdc nha déu tu dang tim Tran Ngoc Lan Anh
kiém chién lugc ddu tu cé tuc 6n dinh vdi loi sudt trung han 11,0%/ndm. (084) 028- 6299 2006

anh.tnl@vdsc.com.vn
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KQKD Q4/2025: San lugng tiéu thu sut giam do Tét dén muén hon moi nam, bién Igi nhuén cai thién nhé& téi uu chi phi dau vao
Doanh thu thuan Q4/2025 dat 6.837 ty dong (6,2% QoQ, -18,8% yoy), thap hon 13% ky vong chuyén vién. Liy ké ca nam 2025 dat
25,888 ty dong (-18,8% yoy), khong dat ké hoach doanh nghiép dit ra.
« Mang bia cht dao déng gép ~95% téng doanh thu SAB, gidm 16,1% svck Q4 va gidm 13,2% svck ca nam do mot s6 yéu t6 khach quan
khién san lugng ban ra khéng nhu mong doi, cu thé
o Tinh mia vy, doanh s6 ti mua vu kinh doanh “tét 2026” rai vao Q1-2026 thay vi Q4-2025. Diéu nay do tét dén mudn (T2) nén cac
dai ly c6 xu huéng trit hang tu T1 thay vi T12 clia nam trudc do.
o  Thién tai, tinh trang ngap lut nghiém trong kéo dai trong nam dén dau Q4, gay ra ton dong vé x ly hau qua sau thién tai khién
nhu cau tiéu thu bia rugu - von khéng phai la mat hang thiét yéu trd nén kém kha quan.

Hinh 1: Dién bién gia nguyén véat liéu dau vao ctia SAB Hinh 2: Thi phan bia cia SAB & Heineken trén kénh sell-out (%)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

LNST-CTM Q4/2025 dat 1.062 ty déng (-21,9% qoq, +10,0% yoy), vuot 14% ky vong chuyén vién, tuong duong bién LN rong dat

15,5% (-5,6pps qoq, +4,7pps yoy). Day la thanh qua tur su két hgp nhiéu yéu té:

(1) Bién lgi nhuan gop dat 37,9% (+0,9pps qoq, +10,0pps yoy) nhd SAB nd luc hét muc dé tiét kiém va téi uu chi phi dau vao véi gia
nguyén vat liéu gao va mach nha ré hon giai doan trudc (gia mach nha ghi nhan vao cui Q4/2025 giam 26% yoy, dit liéu tir Bloomberg).
Déng thdi, tdng gid bdn dau ra tir Q3/2025 khodng 2-5% svck tily dong san phdm (ch(i yéu & Bia Saigon & Bia Saigon Lager — cac san
phdm chu luc) véi dinh vi thuong hiéu bia huéng tdi tang I6p trung luu hon. Tuy nhién, muic gia ban méi nhin chung van thap hon déi
tha chinh - Heineken.

(2) Qua do, bu ddp cho ty trong chi phi BH&QLDN/Doanh thu thuan ting 4,7pps yoy trong quy (chiém 23,3%). Doanh nghiép c6 nd
Iuc trong tiét giam cac chi phi quang cao khuy&n mai, chi phi thué trong giai doan nay nhung bién déng tang manh roi vao cac khoan
muc chi phi van chuyén (+33% yoy), khau hao (+61% yoy) va quan ly khac (+24% yoy). Ching tdi cho rang chi phi van chuyén phat
sinh cao xuat phat tu chién lugc tham nhap ma doanh nghiép dang thuc hién - diéu phi nguén luc dén thit ban san pham va tham do
nhu cau tiéu dung & cac khu vuc sdu hon, nhung nhimng né luc nay chua thuc su tao ra anh hudng dang ké dén hiéu qua vé mit doanh
thu trong quy.
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Bang 1: KQKD Q4 va 2025 ciia SAB

Pv: Ty déng Q4/2025 +/-(yoy) +/-(qoq) FY2025 +/-(yoy) %k&hoach % dyphong
2025 @SAB 2025 @VDS
Doanh thu (gém thué TTPB) sau
khi trif cac khoan kh&u trir 9.848 -13,5% 5,9% 37.214 -9,5% 83,0% 103,0%
Thué TTBB 3.012 23,0% 5,3% 11.326 22,5%
Doanh thu thuan 6.837 -23,5% 6,2% 25.888 -18,8% 81,8% 96,4%
Bia 6.465 -16,1% 6,1% 24.383 -13,2%
Khac 371 -69,8% 8,1% 1.505 -60,3%
Co cdu doanh thu
Bia 94,6% 8,3 pps -0,1 pps 94,2% 6,1 pps
Khdc 54% -8,3 pps 0,1 pps 58% -6,1 pps
Lgi nhuan gép 2.594 3,8% 8,7% 9.301 -0,2%
Bia 2.669 4,1% 10,7% 9.454 0,5%
Bién LN gép 37,9% 10,0 pps 0,9 pps 35,9% 6,7 pps
Bia 41,3% 12,6 pps 3,8 pps 38,8% 9,3 pps
CPBH&QLDN 1.590 -4,2% 30,9% 5.006 2,6%
% doanh thu 23,3% 4,7 pps 4,4 pps 19,3% 4,0 pps
LN trudc thué va lai vay 1.005 19,6% -14,3% 4.295 -3,2%
Lgi nhuan tu CTLDLK 130 0,2% 112,7% 278 40,9%
Lgi nhuan tai chinh rong 257 -6,0% 1,3% 980 -5,9%
Lgi nhuan khac rong -21 433,4% -115,8% 99 433,3%
LNST 1.119 13,0% -20,3% 4.573 1,7% 94,6% 103,9%
LNST-CTM 1.062 10,0% -21,9% 4.424 2,2%
Bién LNST-CTM 15,5% 4,7 pps -5,6 pps 17,1% 3,5 pps

Nguén: CTCK Réng Viét
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Duphéng Q1/2026: Ky vong tang trudng kha quan so véi nén thap cung ky khi khéng con chiu tac déng manh tirdnh huéng chinh

sach dén nhu cau tiéu thu
Bang 2: Duphong KQKD Q1/2026 ctia SAB

Pon vi: Ty déng Q1/2026 +/-(qoq) +/-(yoy) Gia dinh
Doanh thu thuan 7.104 3,9% 22,3%
Ba luc day 16n gop phén tang trudng cao dang ké svck bao gém (1) nén thap Q1-2025
. (quy cao diém trién khai Nghi dinh 168), (2) té&t d&n mudn (T2) trong 2026 gitp doanh s&
0 0 e ?
Bia 6.734 42% 23,6% mua tét ctia SAB c6 diém roi vao Q1 nam nay thay vi Q4 nam trudc dé, (3) ting gia ban
d4u ra 2,0-5,0% tuy dong san pham tir Q3-2025.
Khac 436 -14,1% -3,6%
Lgi nhuan gop 2.595 0,0% 38,6%
Bia 2.543 -4,7% 32,8%
Khac 53 -13,8% 13,6%
Bién LN gop du kién cai thién 4,3pps yoy nhd vao (1) hudng lgi gia NVL t6t hon véi gia
mach nha da gidm -6%/-15% yoy trong Q3/Q4-2025, (2) cau chuyén tang gia ban 2,0-5,0%
Bién lgi nhudn gép 36,5% -1,4 pps 43pps dadécap atrén.
Luu y, viéc gid nhém lon tdng manh (+28,0% yoy, dén T3/2026) khéng anh hudng nhiéu dén
KQKD quy nay ctia SAB do Céng ty da chét gid nhém lon cho 2026 tir trudc.
Bia 37,8% -3,5pps 2,6 pps
Khdc 12,2% 0,1 pps 1,8 pps
CPBH&QLDN/D.thu thuan udc tinh tang +1,7pps yoy do tang chi phi quang cao/ khuyén
Chi phi BH&QLDN 1.400 -11,9% 33,8% mai va van chuyén nhdm day manh t6c d6 ban hang trong giai doan Tét két hgp phan
anh chi phi nhién liéu tang cao trong giai doan cuéi Q1.
CP BH&QLDN/Dthu 19,7% -3,5pps 1,7 pps
LNTT & lai vay 1.196 19,0% 44,7%
LN tu CTLDLK 35 -73,0% -33,5%
Viéc duy tri khodn DTTC ngan han khodng 45-50% téng tai san, trong khi khéng phai chiu
ap luc 1ai vay tang (don bay thap: 1,01x); két hgp véi khong con khoan 16 ghi nhan mot
LN tai chinh rong 210 -18,6% 38,4% lan tudanh gia lai gia tri hgp ly tai sdn clia cong ty con SBB (chuyén tir CTLK sau khi nang
s& hitu 1én 65% tUr cudi 2024), gitp SAB cai thién thu nhap tai chinh svck vé muc binh
thuong.
Lgi nhuan khac -22 5,2% 155,9%
LNTT 1.419 3,4% 38,8%
Thué TNDN 309 21,9% 38,8%
Lgiich CDTS 58 2,3% 789,7%
LNST-CTM 1.110 4,5% 40,0%
Bién LNST-CTM 15,6% 0,1 pps 2,0 pps

Nguén: CTCK Réng Viét
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Pinh gia

Chuing téi ky vong KQKD SAB sé co6 phuc hoi trong nam 2026 nhg tac déng kép hai dau: (1) dau ra ban hang hudng Igi tiryéu té nganh tich
cuc hon (mua vu tét, mua hé s6i ddong cung Worldcup) & gia ban binh quan tang 2,0-5,0% tir nlra cudi 2025, (2) dau vao san xuat hudng loi
tur gia NVL mach nha &lon nhém ch6t & muc thuan Igi hon cting ky. Qua dé, ching t6i du phéng doanh thu thuan nam 2026 dat 28.712 ty
déng (+10,9% yoy), LNST Cty Me/EPS dat 5.076 ty dong (+14,8% yoy) va 3.958 déng. Ky vong nay da dugc phan anh trong dinh gia & NKCV
gé‘n nhat (Tham khdo NKCV: SAB — KQKD thdp han ky vong, diém sdng tc: t6i uu chi phi déu véo )

Chang téi duy tri gia muc tiéu 55.000 déng/cd phiéu tuong ting P/E dy phdng ndm 2026 va 2027 1an lugt 1a 12,4x va 12,6x. Cong vdi cd
tlc tién mat 1 ndm téi 5.000 déng/cb phiéu (ty suat cd tuc 11,4%/nam), ching téi khuyén nghi MUA ddi vai SAB khi gia c6 phiéu da diéu
chinh gidm 9% trong 1 thdng qua.

Vé chi sé dinh gid, chiing t6i 4p dung lai suat phi rai ro 4,0% (khéng déi), beta 1,0x (khéng ddi) va phan bu rdi ro vén CSH tiéu chuan 8,15
(theo Damodaran) va chi phi st dung ng trudc thué 1a 5% (tang tir 4%), cht yéu dé phan anh béi canh hién tai cila mat bang lai suét. Theo
d6, WACC dat 11,9%.

Bang 3: Bang dd nhay cho dinh gia gia tri VCSH ctia SAB trén méi ¢6 phi€u bang phuong phap DCF

Exit EV/EBITDA
8,0x 9,0x 10,0x 11,0x 12,0x
9,9% 47317 49.848 52.380 54911 57.442
WACC
10,9% 46.111 48.530 50.949 53.369 55.788
11,9% 44965 47.278 49.591 51.904 54.217
12,9% 43.874 46.087 48.299 50.512 52.724
13,9% 42.837 44954 47.071 49.188 51.305

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 4: Bang d6 nhay cho dinh gia gia tri VCSH ctia SAB trén méi ¢8 phiéu bang phuong phap so sanh

EV/EBITDA
EBITDA (t 8,0 9,0 10,0x 11,0x 12,0x
déng) 2026F 5.654 50.673 55.081 59.490 63.898 68.307
2027F 5.495 48.891 53.175 57.459 61.743 66.027
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 5: Tém tat dinh gia SAB
Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam; WACC: 11,9%; Exit EV/EBITDA: 10,0x) 50% 49.591
EV/EBITDA (2026F EBITDA, 10,0x) 50% 59.490
Gia muc tiéu 1 nam téi ctia SAB (Pdng/CP) 55.000
Co tuc tién mat 1 nam téi (Dong/CP) 5.000
P/E muc tiéu 2026 F 13,8

Nguén: CTCK Réng Viét
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Phuluc

Bang 6: K&t qua kinh doanh Q4/2025

(Ty déng) Q4/2025 Q3/2025 +/-(qoq) Q4/2024 +/-(yoy)
Doanh thu thuan 6.837 6.437 6,2% 8.933 -23,5%
Lgi nhuan gop 4.242 4.050 4,7% 6.433 -34,1%
Chi phi ban hang va quan ly 1.590 1.215 30,9% 1.659 -4,2%
Thu nhap HBKD 1.393 1.347 3,5% 1.243 12,1%
EBITDA 1.190 1.490 -20,1% 993 19,9%
EBIT 1.014 1.257 -19,4% 849 19,3%
Chi phi tai chinh 2 78 -97,7% 4 -60,2%
- Chi phi ldi vay -7 -7 1,2% -5 51,2%
Khau hao 165 212 -22,5% 137 19,9%
Lgi nhuan trudc thué 1.372 1.696 -19,1% 1.239 10,8%
Lgi nhuan sau thué 1.119 1.404 -20,3% 991 13,0%
LNST Céng ty me 1.062 1.361 -21,9% 965 10,0%
Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
Bang 7: Phan tich HDKD Q4/2025
Chi tiéu Q4/2025 Q3/2025 +/-(qoq) Q4/2024 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gép 37,9% 37,1% 0,9 pps 28,0% 10,0 pps
EBITDA/Doanh thu 17,4% 23,1% -5,7 pps 11,1% 6,3 pps
EBIT/Doanh thu 14,8% 19,5% -4,7 pps 9,5% 5,3 pps
TS Igi nhuan rong 15,5% 21,1% -5,6 pps 10,8% 4,7 pps
Hiéu qua hoat dong (x)
- Vong quay hang ton kho 2,1 23 -0,1 33 -1,2
= Vong quay khodn phai thu 10,7 10,2 04 24,0 -13,4
- Vong quay khodn phaitra 2,2 2,6 -0,4 32 -1,0
Pon bay (x)
T6ng ng/Téng Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F Bdng COKT 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuan 31.872 25.888 28.712 27.618 Tién 4478 4.017 4455 4.285
Gia vén 22.554 16.588 18.326 17.330 Pau tungan han 16.566 14.985 15.785 14.985
Lai gop 9.318 9.301 10.387 10.288 Khoan phai thu 1.818 903 957 853
Chi phi ban hang 4.042 4.022 4.358 4.454 Hang tén kho 1.979 2.027 2.139 1.928
Chi phiquan ly 839 984 953 930 Tai san ngan han khac 226 208 231 222
Thu nhap tu HBTC 1.067 1.007 1.058 1.094 Tai san ¢c6 dinh hu hinh 3.026 4.019 3.407 3.035
Chi phi tai chinh 25 26 23 12 Tai san c6 dinh vo hinh 957 1.429 1.033 1.029
Lgi nhuan khac -30 99 -54 -54 Pau tu dai han 3.673 4.195 2.032 2.032
Lgi nhuén trugc thué 5453 5.374 6.073 5.947 Tai san dai han khac 683 778 778 778
Thué€ TNDN 1.153 1.079 1.215 1.189 Téng tai san 33.439 32.597 30.853 29.184
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 165 150 172 168 Khoan phai tra 2.642 2.404 2.648 2.409
LNST-CTM 4.333 4.424 5.079 4.982 Vay va ng ngan han 245 268 313 350
EBIT 4437 4.295 5.076 4.903 Vay va ngdai han 169 168 167 165
EBITDA 5.014 5.107 5.654 5.495 Quy khen thudng phuc lgi - - - -
Quy khoa hoc cdng nghé - - - -
CHi SO TAI CHINH Vay ng khac 176 549 549 549
Tang truéng Téng ng 9.002 9.598 9.015 8.609
Doanh thu 4,6% -18,8% 10,9% -3,8% Vén dau tu ctia CSH 12.826 12.826 12.826 12.826
Lgi nhuan HBKD 17,2% -3,3% 18,4% -3,4% C& phiéu quy - - - -
EBITDA 14,7% 1,9% 10,7% -2,8% Lgi nhuan git lai 9.218 7.047 5714 4.282
Lgi nhuan sau thué 7.1% 2,1% 14,8% -1,9% Thu nhap khac 1.239 1.280 1.280 1.280
Téng tai san -1,8% -2,5% -5,4% -5,4% Quy dau tu va phat trién - - - -
Vén cht s& hiu -4,1% -5,9% -5,1% -5,8% Téngvén 33.439 32.597 30.853 29.184
Kha nang sinh loi Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 1.155 1.847 2.019 2.187
LN gop/Doanh thu 29,2% 35,9% 36,2% 37,3%
EBITDA/Doanh thu 15,7% 19,7% 19,7% 19,9% Chisé dinh gid 2024A 2025A 2026F 2027F
EBI/DoanhThu 13,9% 16,6% 17,7% 17,8% EPS (VND/c8 phiéu) 3.378 3.449 3.960 3.884
LNST/Doanh thu 13,6% 17,1% 17,7% 18,0% P/E (x) 16,8 14,8 12,4 12,6
ROA 13,0% 13,6% 16,5% 17,1% BV (VND/c8 phiéu) 19.053 17.933 17.027 16.042
ROE 17,7% 19,2% 23,3% 24,2% P/B (x) 2,8 2,7 2,9 3,1
Hiéu qua hoat déng (1an) C4 tiic tién mat (VND/c6 phiéu) 5.000 5.000 5.000 5.000
Vong quay kh. phai thu 20,8 12,7 12,2 11,3
Vong quay HTK 32,0 44,6 42,6 40,6
Vong quay kh. phai tra 42,8 52,9 52,7 XA VO HINH BINH GIA Gid Tytrong  Binhquén
Kha niang thanh toan (lan) FCFF 49.591 50% 24.796
Hién hanh 2,9 2,5 2,8 2,8 EV/EBITDA 59.490 50% 29.745
Nhanh 2,6 2,2 2,6 2,5 Gia muc tiéu (VND) 55.000
Cau truc tai chinh (%) LICH SUBINH GIA Khuyén nghi Théigian
Téng Ng / VCSH 1,7% 1,9% 2,2% 2,5%  Thang 10/2025 48.000 TICH LOY 12 thang
Vay ngén han/VCSH 1,0% 1.2% 1,4% 1,7%  Théang 04/2026 55.000 MUA 12thang
No dai han / VCSH 0,7% 0,7% 0,8% 0,8%
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc Iap nhdam muc dich cung cap 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 cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia chang téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi

MUA

TICH LOY

NAM GIU

GIAM TY TRONG

BAN

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

>20%

5% dén 20%

-5% dén 5%

-20% dén -5%

<-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd 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 & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo 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)

Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong Van hanh
ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Phan Thi Phuong Thao
Chuyén vién Van hanh
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

D6 Thanh Tung

Truéng phong cao cdp

tung.dt@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Lé Huynh Huong

Chuyén vién cao cdp

huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Nguyén Btic Chinh

Chuyén vién cao cdp

chinh1.nd@vdsc.com.vn

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

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién
anh.tnl@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Banlé

e Cong nghé & Vién thong

D6 Thach Lam
Truéng phong cao cdp
lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS Dandung
e Vatliéu xdy dung
e BDS Khu cong nghiép

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

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién cao cdp
giao.ntq@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006
(1530)

e BDS dandung

e BDS Khu céng nghiép

Tran Thai Duong
Chuyénvién
duong.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

Lé Tu Quéc Hung
Truéng phong cao cdp
hung.ltg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)

e Chién lugc Thi trudng

e Kinhtévimod

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién cao cép
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thiy san
e Phén bdn

To Hanh Trang
Chuyén vién cao cdp
trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

¢ Ngén hang

Nguyén Bao Hung
Truéng phong
hung.nb@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéu dung
e Coéng nghé & Vién
thong

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién cao cdp

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhté vimo

Bui Duy Khoa
Chuyén vién cao cép
khoa.bd@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinhtévimo

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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MANG LUG1 HOAT DONG

g

CN. Ha N&i

CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén Téng 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguy&n Du, Phuting B&n Thanh, Thanh phd Hé Chi Minh

© (+84) 286299 2006 @ info@vdsc.comvn
O www.vdsccomwvn  MST 0304734965

CHINHANH HA NOI
Téng 10, Toa nha Eurowindow, 02 Ton That Tung,
Phudng Kim Lién, Thanh ph6 Ha Ngi

@ (+84) 24 6288 2006
@ (+84) 246288 2008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung,
Phuaing Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

@ (+84) 258382 0006

@ (+84) 2583820008

CHINHANH CANTHO
Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 Vo Van Tan,
Phuang Ninh Kiéu, Thanh phé Cdn Tho

@ (+84) 2923817578
@ (+84) 2923818387

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

CHI NHANH VONG TAU
Tang 2 Toa nha VCCI Building, 155 duang Nguyén Thai Hoc,
Phuéng Tam Thang, Thanh phé Hé Chi Minh

© (+84) 254777 2006

CHI NHANH BINH DUONG
Tang 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai |6 Binh Duang,
Phugng Pha Lgi, Thanh phé H6 Chi Minh

© (+84) 27 4777 2006

CN.Béng Nai

CN. Binh Dang @
.

CHINHANH BONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, 53-55 dudng Vo Thi Sau,
Phudng Trdn Bién, Tinh Pdng Nai

© (+84) 251777 2006

CN. Viing Tau

= . Nha Trang

@ Héi s&- TP, Hé Chi Minh
>

CN.Cén The

DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tling nha dau 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 bédo cao nay. Nha dau tu nén xem béo céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién

nao cla ban bédo céo nay.

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

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sta déi trong bat ky

trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.

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