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v" Nam 2020 chiu anh huéng kép tit nghi dinh 100 va gian cach xa héi. Doanh thu va lgi nhuan ctdia SAB déu gidm manh trong 6 thang
2020, tuy nhién su phuc héi vé san lugng trong quy 3 va hiéu qua kinh doanh tang gitp Igi nhuan quy 3 phuc héi manh.

v Qua trinh tdi co cau SAB dang gitp tiép giam chi phi va tdng manh bién Igi nhuén. Cu thé bién Igi nhuan tang ti 23%-25% |Ién muc
30%-31% nh& qua trinh tai co cauy, tiét giam chi phi, ddy manh marketing cia SAB

v Gia laa mach thap nhu hién nay sé tiép tuc gitip bién Igi nhuan. Gia Ita manh gidm tur 114.8 USD/tan xudng con 80.4 USD/tan

v’ Trién vong nganh én dinh nh& co cdu dan sé vang va tap tinh cia ngudi Viét. Viét Nam dang cé co ciu dan sé tré, véi 66.7% dan sé
trong do6 tudi tir 20 - 60 tudi do tudi tiéu thu bia manh nhat va van hoa |& hoi ctia ngudi Viét khéng thé thiéu bia, rugu dam bao cho trién
vong nganh 6n dinh & muc 8%/nam trong dai han.

v Rui ro canh tranh tir Heineken ngay mét cao hon. Heineken c6 vi tri d6c chiém dong can cao cap thi sé la ban dap dé hang danh manh
vao thi trudng clia Sabeco. Tuy nhién chiing toi cling ghi nhan viéc Sabeco tang thi phan tur 37% lén 40% cho thay SAB khong bi nép vé.

v" LNST 2021 forward: 5500 ty (+22%); EPS dat 8.600 d

Gia muc tiéu: 230.000 (+25%)
Gid thi truong: 183.600 (19/11/2020)

Khuyén nghi: MUA
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Giai doan trudc khi ThaiBev tiép quan SAB tang trudng on dinh, déu dan
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Giai doan 2015 - 2017 SAB c6 tang trudng doanh thu 8n dinh 10% - 13%, va tang trudng lgi nhuan t6t khoang 30% cac nam 2015 2016, nam

2017 tang trudng thap chi khoang 5%. Diéu nay c6 dugc nhd Viét Nam dang trong thai ki dan s6 vang, tap trung & do tubi 15 - 54 tudi (36

tudi tiéu thu bia nhiéu nhat) va Viét Nam c6 muc tiéu thu bia binh quan dau ngudi & muc trung binh, tang dan qua cac nam.
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Két qua kinh doanh ndm 2018 tang truéng thap do dién ra qua trinh tai co cau va gia nguyén liéu ting
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ThaiBev ti€p quan SAB ti nam 2018, trong nam 2018 ThaiBev ti€n hanh b6 nhiém ban lanh dao mdi, tién hanh tai ca cau SAB; qua trinh tai co

cau doanh nghiép dong thai gia lia mach tang trung binh 29% trong nam 2018 khién lgi nhuan nam 2018 giam 11%yoy. Lgi nhuan ctia SAB

da c6 su phuc héi manh tir 2019 khi khéng con ghi nhan cac chi phi va gia lda mach 6n dinh.
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Nam 2020 chiu anh huéng kép ti nghi dinh 100 va gian cach xa héi, tuy nhién da phuc héi vao quy 3

Hinh 1: Doanh thu ctia SAB (ty déng) Hinh 2: Lgi nhuan rong ctia SAB (ty dong)

Anh huéng béi Covid, Anh huéng béi Covid,
nghi dinh 100 nghi dinh 100

1,438 1,386 1,393
10,405 ! ! !

8,107

9,239

8,563

7,827 7185

S & & & Q Q Q S S & & Q Q Q
S S S S S S S R RN N L S
fl/- /))- b(- \o f\/. f))- D‘- \- fl/- f))- \- f‘/- /))- b‘o \- f\/- f}). D‘. \- f\/o f))-
o o o o (o (o% o o o % o o o o o o (e% o o (o o
= Doanh thu  =e=9%yoy doanh thu Nguén: SAB, Réng Viét téng hop E | gi nhuanrong  =—®=%yoy lgi nhuan rong

Tuy nhién tir dau nam 2020 do Nghi dinh 100, dong thai gian cach xa hoéi khién doanh thu va Igi nhuan déu déng loat giam manh trong Quy
1 va quy 2 2020. Tuy nhién sang quy 3 2020, SAB dat lgi nhuan 1,393 ty déng, day la muc lgi nhuan quy cao thi 2 trong lich st. Ching toi
thay rang san luong bia ciing da cé su phuc héi thé hién & doanh thu cai thién tuy chua tré lai mic truéc dich Covid, nhung cai thién

manh hiéu qua kinh doanh tang bién Igi nhuan gép da giip cho SAB phuc héi hoan toan vé Igi nhuan.
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Qua trinh tai co cau SAB dang giup tiép giam chi phi
Co cau lai hé théng nha may, céng ty con, cong ty lién két. Hé thong nha may
Sabeco san xuat 2 ty lit bia / nam thong qua 26 nha may dat
khdp toan qudc, tuy nhién nhiéu nha may SAB chi ndm ¢6 phan
dudi 51%, viéc nay khién chua toi uu duoc Igi ich. SAB c6 ké
hoach tang san lugng tir cdc nha may ma SAB ndm ¢6 phan .
kiém soat bang viéc dau tu mé rong cong suat, tang s& hiru tai
cac nha may dang la cong ty lién két. Cudi nam 2019 SAB da
tang s& hitu tai Bia Sai Gon — Lam Dong ti 20% |én 53%, c6 e
quyén kiém soat va hop nhat vao bao cao tai chinh. .' 26 e O
Hién SAB c6 26 cong ty con, trong d6 cling cé nhiéu cong ty ma 2,0 TONG CONG SUAT A XUAT =
ty 1& kiém soat clla SAB & muc quanh 50%; c6 18 cong ty lién két
c6 hoat ddng chinh la san xuat bia rugu theo thuong hiéu Bia .
Sai Gon. Chung tdi cho rang trong tuong lai SAB sé tiép tuc T SO
tang s& hitu hoac cat gidm cac nha may / céng ty con ¢6 loi

ich thap dé giam cac chi phi trung gian
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Qua trinh tai co cau SAB dang giup tiép giam chi phi va cai thién dau an thuong hiéu trong mat khach hang

Cat giam chi phi van chuyén bang viéc tim nha cung cap khac ngoai Sabetrans. Sabetrans la nha cung cap dich vu van chuyén chinh
cho SAB véi san lugng nam 2018 1a 548.4 triéu tan.km, tuy nhién SAB chi ndm 13.5% c6 phan ctia Sabetrans. Trong ndam 2019, SAB da tim
cac nha cung cap khac cé gia canh tranh hon thay thé cho Sabetrans (San lugng van chuyén qua Sabetrans gidm con 249.2 triéu tan.km,
gidm 55%yoy) qua do giup tiép kiém chi phi van chuyén

N6 luc tai dinh dinh vi hinh anh ctia Bia Sai Gon trong mat khach hang trong suét nam 2019. Trong nam 2019 Bia Sai Gon tai ra mat
lam mg&i nhan hiéu Bia Sai Gon, Sai Gon Special, Sai Gon Export, 333. ThaiBev ciing gilip dua logo cla cong ty l1én ao dau clia doi béng giai

NHA Leicester City.
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Pong thai gia lua mach giam ciing sé gop phan tang bién Igi nhuan gép cia SAB

Ching t6i cho rang hiéu qua cta qua trinh tai co ciu da tac
déng tang dang ké bién loi nhuan gép ctia SAB, ti muc 23% -
25% tang lén muic 30% - 31% trong thai gian ThaiBev tié€p quan
SAB, muc bién lgi nhuan gop clia cac doanh nghiép bia trén thé
gidi.

Dong thai bién Igi nhuan gbp cla SAB cling dugc ho tro bai
viéc gia lia mach giam tu muc 114.8 USD/tan hién con 80.4
USD/tan. Gia lta mach cé tuang quan Ién véi bién Igi nhuan
gOp cua SAB, trong qud khir nam 2018 khi gia lua mach tang
cao da lam gidm bién Igi nhuan gbép ctia SAB tU muc quanh 25%
xuéng con 20%. Ching téi cho rang gia lua mach thap nhu
hién nay sé tié€p tuc gitp bién lgi nhuan quy 4 2020 cia SAB
duy tri dugc muc cao trén 30%.

Hinh 5: Lgi nhuan va bién Igi nhuan gop
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Trién vong nganh én dinh nh& co cdu dan sé vang va tap tinh ciia ngudi Viét
Hinh 6: Thap dan sé cta Viét Nam 2019 Hinh 7: Doanh thu cta thi truong bia Viét Nam (ty USD)
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Nguén: Réng Viét téng hop Nguén:Statista, Rong Viét téng hop

Mac du nghi dinh 100 la rao cadn anh hudng dén tiéu thu bia cta Viét Nam, tuy nhién viéc st dung rugu, bia dé chia sé niém vui végi ban be,
cac dip 18 hoi, hdi hop da 1a mot nét van hod clia ngudi Chau A c6 thé kiém soat nhung khéng thé xoa bd; dac biét Viét Nam dang ¢ co cau
dan s6 tré, vai 66.7% dan s6 trong dé tudi tir 20 - 60 tudi do tudi tiéu thu bia manh nhat, chiing tdi cho rang thi trudng bia Viét Nam sé n

dinh vé trién vong véi tang trudng 8%/nam trong cac nam tgi.
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Rui ro canh tranh tir Heineken ngay mét cao hon

Hinh 8: Thi phan cta cac hang bia tai VN

Sabeco hién chiém gan 40% thi phan bia toan quéc véi 3 .
m Saigon Export

thuang hiéu Saigon Export, Saigon Lager va 33 tap trung vao = 333

phan khuic phé théng va cén cao cap. Bdi tht canh tranh 16n Saigon Lager

Ny o \ . e et s s v ® Thudc Sabeco
nhat cta Sabeco la Heineken, khi d6i thu nay tur 2015 dén nay

u Tiger
da tang thi phan tur 29% Ién 34%, chl yéu tu chiém thj phan cda @ Lagrue
Habeco (gidm tur 16% vé 11%). Heineken tap trung vao phan a = Heineken
khuc can cao cap (thuong hiéu Tiger) va cao cap (thuong hiéu = Tiger Crystal

; A cw s R , o [ 2% = Hanoi

Heineken), tuy khong canh tranh truc tiép vao phan khuc pho w  Thuoc Habeco
thong cla SAB tuy nhién Heineken cling dang nham dén phan = Huda

m Khac

khuc nay vai dong san pham Larue, ching téi cho rang néu
i i = Hang Sabeco
Heineken c6 vi tri doc chiém dong can cao cap thi sé la ban < .

: : : ® Hang Heineken

dap dé hang danh manh vao thi trudng ctia Sabeco, day la Hang Habeco

m Khac

rai ro déi véi Sabeco. Tuy nhién chiing t6i ciing ghi nhan

viéc Sabeco tang thi phan tir 37% lén 40% cho thay doanh

Nguén: Euromonitor, Réng Viét téng hop
RongViet Securities
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Luong tién ddi dao, co cau tai chinh lanh manh

Tién va tuong duong tién clda SAB téi quy 3 2020 dat 17,494 ty dong
chiém 63.2% tong tai san cta SAB. Sé tién nay hoan toan ti Igi nhuan
hoat ddng kinh doanh ctia SAB, khong phai dén tir vay ng.

Chung tdi cho rang véi lugng tién mat va tién gui I6n nhu hién nay
SAB c6 nhiéu tiém luc dé m& réng cdng suat, tai co cau doanh
nghiép va chay dua trong qua trinh canh tranh v@i cac thuong hiéu

nudc ngoai.
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Nguén: VCS, CTCK Réng Viét
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Chung t6i cho rang Sabeco da cé nam 2020 déng loat chiu

nhiéu su kién tiéu cuc cho doanh nghiép nhu théng tu 100 va
gian cach xa hoi. Tuy nhién dudi su thich nghi clia Sabeco, qua

trinh tai co cdu da gitp doanh nghiép 6n dinh lai lgi nhuan. Trién vong nganh 6n dink

€0 héi phuc héj san lugng

Chung t6i giad dinh rang trong diéu kién cia 2021 viéc gian cach sau dich
chéng dich khong phai lan réng va nguai tiéu dung thich nghi

Tiém luc taj chinh manh

véi thong tur 100, cung véi nén tang hiéu qua doanh nghiép

dang cai thién manh mé, ching t6i du bdo 2021 SAB sé c6 tang Gid lta mach gidm
trudng manh vé doanh thu, Igi nhuan. )
Rui ro dich Covigd

Qua trinh t4i cg c5y cai
. ) . L] cau cai
LNST 2021 forward: 5500 ty (+22%) thién hiéu qua,
EPS:8.600 d

Gia muc tiéu: 230.000 (+25%)
Gid thj trudng: 183.600 (19/11/2020)

Khuyén nghi: MUA RongViet Securities
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Bdn bdo cdo nay duwoc chuén bi cho muc dich duy nhét Id cung cdp théng tin va khéng nhdm duva
ra bat ky dé nghi hay hudng ddn mua bdn chirng khodn cu thé ndo. Cdc quan diém va khuyén cdo
dwoc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén suw khdc biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién
lwgre va hodn cdnh cu thé cia tirng nha déu tw. Ngodi ra, nha déu tw ciing y thire cé thé ¢ cdc
xung dét loi ich anh hudng dén tinh khdch quan cta ban bdo cdo nay. Nha déu tw nén xem bdo
cdo nay nhu mét nguén tham khdo khi dwa ra quyét dinh ddu tw va phdi chju toan bé trdch nhiém
déi vai quyét dinh déu tw cua chinh minh. Réng Viét tuyét déi khéng chju trdch nhiém déi vdi toan
bé hay bét ky thiét hai nao, hay sw kién bj coi la thiét hai, déi vdi viéc st dung todn bd hodc tirng
phdn théng tin hay y kién nao cta bdn bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu Id quan diém cd nhén cia nguwdi phén tich.

g Khéng cd bat ky mét phén thu nhdp nao cua ngudi phén tich lién quan tryc tiép hodc gidn tiép

dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong bdn cdo cdo nay.

Théng tin str dung trong bdo cdo nay duoc Réng Viét thu thép ttr nhitng ngudén ma ching téi cho
ld ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dém bdo rdng nhifng théng tin nay Id hodn chinh hodic
chinh xdc. Cdc quan diém va wdrc tinh trong ddnh gid ctia ching téi cé gid tri dén ngdy ra bdo cdo

watans YA €O thé thay d6i ma khéng can bdo cdo trudrc.

Bdn bdo cdo nay duoc giit bdn quyén va la tai sén cua R6ng Viét. Moi sw sao chép, chuyén giao
hodic stra déi trong bét ky trurong hop ndo ma khéng cé sw déng y cua Réng Viét déu trdi luét,
Bdn quyén thuéc Rong Viét, 2020.
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