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Khuyén nghi: MUA
Gid hién tai (09/07/2026): 47.150 déng
Gid muc tiéu: 60.400 dong
Ti sudt sinh I5i: +28,1%

Thong tin giao dich
12.825.623.720.000 déng
1.282.562.372 c6 phiéu
1.282.562.372 cé phiéu
53.700 déng
42.200 dbéng
597.980 c6 phiéu
0,71

Vén héa:

S6 lugng CP luu hanh:
KLCP dang niém yét:
Gid cao nhét 52 tuén:
Gid thdp nhat 52 tudn:
KLBQ 52 tudn:

Beta:

Cé dong 16n:

+ Cong ty TNHH Vietnam Beverage: 53,6%
+ SCIC: 36%
+ Khac: 10,4%
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Chuyén vién Phan tich
Mai Trung Nghia

Email: nghiamt@vikkibanks.vn
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cUNG CO VI THE DAN PAU - HUBNG LGI TU
CHU KY PHUC HOI TIEU DUNG

Chung téi thuc hién phan tich, dinh gid cé phiéu SAB - Téng Céng
ty ¢6 phdn Bia - Rugu - Nudc gidi khat Sai Gon bdng cdch két
hop phuong phdp chiét khdu dong tién tu do clia doanh nghiép
(FCFF) va phuong phdp so sdnh hé sé P/E. K&t qua dinh gid cho
thdy gid muc tiéu ctia SAB dat 60.400 déng/cp, tuong ting muc
tdng 28,1% so véi gia dong clra ngay 09/07/2026. Trén co sd
dé, c6 phiéu dugc khuyén nghi MUA tqi thgi diém hién tai.

Ludn diém déu tu

SAB tiép tuc sé hitu mét trong nhitng badng cén dé&i k& todn lanh manh
nhdt trong nganh hang tiéu dung. Tai cudi ndm 2025, téng tai sén dat
32.597 ty déng, trong khi ty 1& ng trén téng tdi sén chi 3 mic 29,44%,
phdn dnh muc d6 st dung don bdy tai chinh thép va kha ndng tu chd von
cao. Doanh nghiép déng thdi duy tri lugng tién mdat va tién gui 18n, gidp
dam bao thanh khodn, tao ngudn luc cho cdc ké& hoach déu tu mé rong,
t8i uu hé thang sdn xudt va ndm bdt cdc co hoi M&A trong tuong lai.
Chung t6i cho rdng nén tang tai chinh viing chdc sé tiép tuc la Igi thé
canh tranh quan trong cta SAB trong bdi canh ngdnh bia déi mét vdi
nhiéu thdch thirc tir chinh sdch thué va canh tranh ngdy cang gay gét.

Chung t6i ky vong ndm 2026 sé& ddnh ddu su trd lai cla SAB sau giai
doan ngénh bia chiu anh hudng bai siic mua suy yéu v& mbi trudng canh
tranh khéc liét. Doanh thu thuén dudc du phéng dat 28.994 ty déng,
tdng 12% YoY, nh& su phuc héi cla tiéu dung néi dia, hoat déng du lich va
dich vu, cung hiéu itng mua vu tich cuc ti FIFA World Cup 2026. Trong
dai han, té&ng trudng doanh thu tiép tuc dugc hd trg bai vi thé dan dau thi
trudng, hé théng 26 nha mdy véi céng sudt hgp nhdat khoang 3,1 ty lit/
ndm sau thuong vu Sabibeco va mang lugi hang trdm nghin diém bdn
trén todn qudc. Ching téi cho rdng cdc Igi thé nay sé gitip SAB duy tri
tdng trudng 8n dinh ngay cé khi thi trudng bia budc vao giai doan trudng
thanh.

Chung t6i du phéng Igi nhudn goép ndm 2026 dat 10.569 ty déng, téng
13,6% YoV, trong khi bién Igi nhuén gbép cdi thién tir 35,9% ndm 2025 Ién
36,4%. Bong luc taéng trudng dén tir su ha nhiét cta gid nguyén vat liéu
déu vao, hiéu ing don bdy hoat ddng (operating leverage) sau khi ma
rong cong sudt, cling qud trinh t8i uu hda chudi sdn xudt va phan phoi
sau thuong vu Sabibeco. Trong giai doan 2026-2030, ching t6i ky vong
bién Igi nhuan gdp tiép tuc ma réng 1én khodng 44,2%, phdn dnh Igi thé
quy md, khd néng kiém sodt chi phi va siic manh dinh gid ctia SAB trong
phan khic bia trung vé cao cdp.

Bén canh trién vong tdng trudng, SAB con néi bat nhd kha ndng duy tri
chinh sdch ¢d tic tién mdt duy tri 8 mic cao (~30%-50%) trong nhiéu
ndm lién. Chung tbi ky vong SAB yéu t& nay gilp c6 phiéu SAB tré nén
hép ddn, phi hdp véi cdc nha ddu tu uu tién dong tién cé tic 6n dinh va
chién lugc ddu tu phong tha.
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1. Trién vong kinh té

« Theo Bdo cdo Trién vong Kinh t& Thé gidi cla IMF, tdng trudng todn cdu ndm 2026 du kién dat
khodng 3,3% va cé thé sé gidm vé muc 3,1% vao cudi nédm 2026 va 3,2% vao ndm 2027 (thép hon
ddng ké so v8i muc trung binh 3,7% giai doan 2000-2019) néu cdc cudc xung dot dia chinh tri chua
chd@m dit va cé chiéu hudng gia tdng. Lam phdt toan céu du kién sé tdng nhe vaio ndm 2026 trudc
khi ti€p tuc gidm vao ndm 2027. Su cham lai trong téing trudng va gia téng lam phat du kién sé ddic
biét ré rét & cdc thi trudng maéindi va cdc nén kinh t& dang phdt trién.

TANG TRUGNG TOAN CAU LAM PHAT TOAN CAU

Tang trudng toan cau du kién cham lai Lam phat toan cau du kién sé tdng nhe vao nam 2026
nhung van duy tri 8 muc tich cuc. trudc khi ti€p tuc gidm vao nam 2027.
|
2026 i Cudi 2026 i 2027 TANG NHE
w7 | ; | y h ]
(du kién) | (du béo) | (du bao) TIEP TUC GIAM

3,3% » 31% » 3,2%

2026 2027
- : : duy kié dy ba
THAP HON DANG KE S0 V61 MUC o L e
TRUNG BINH
- Su cham lai trong tang trudng va gia tang
giai doan . A T o T Y
3 7 % 2000-2019 lam phat sé dac biét ré rét & cac thi trudng
’ mdi ndi va céac nén kinh t€ dang phat trién.

Nguén: IMF, VikkiBankS téng hop

e Xu hudng nay khong chi mang tinh chu ky ma con cho thdy su thay déi trong mé hinh tdng trudng tiém
n&ng. Néu giai doan 2024-2025 dudc xem la thai ky tdi can bdng, khi cdc nén kinh té tdp trung kiém sodt
lam phdt trong béi cdnh chinh sdch tién té thdt chdt kéo dai, thi nédm 2026 sé la phép thi quan trong cho
kh& n&ng hinh thanh cdc déng luc téing trudng mdi clia cdc nén kinh t&. IMF mé té trién vong ndm 2026 1
mdt trong nhiing tdng trudng &n dinh trén bé mdt nhung phan héa sdu sdc bén trong, duge dinh hinh bai
ndng luc chinh sdch khdc nhau, cdi cdch co cdu va téc dd dau tu cdng nghé gilia cdc nén kinh té.

e Trong béi cdnh dé, Chinh pht nudc ta dinh hudng va quyét tadm véi muc tiéu téng trudng hai con sé ké tir
ndm 2026. Diéu ndy gdn lién véi viéc thdo g& cdc ndt thét vé chinh sdch, dp dung cong nghé, mé hinh
tdng trudng mai dugc trién khai quyét liét han, mé ra du dia phdt trién cho thi trudng tiéu dung trong
nudc. Muc tiéu tang trudng kinh t& (GDP) dat téc dd binh quan cho giai doan 2026-2030 14 7,5-8,5%/
ndm v& phan dau 1én mic khodng 10%. GDP binh quan déu ngudi dén ndm 2030 dat 7.400-7.600 USD,
dua Viét Nam trd thanh nudc dang phdt trién cé cong nghiép hién dai, thu nhdp trung binh cao, thudc
nhédm 30 nén kinh t& cé quy mé GDP hang dau thé gidi.

e V& quy mé thi trudng bdn 1&: V&i mirc tdng trudng GDP va thu nhdp binh quan dau ngudi tdng qua cdc ndm
nhu dinh hudng phdt trién kinh té& xa hdi da dé ra, tdng trudng téng muc bdn & hang héa va dich vu du
kién t&ng 10-12%/ndm, dén nédm 2030, udc dat 11,5-12,5 triéu ty déng, tuong ducng khodng 450 ty USD
(dubdo ty gid USD/VND tdng 1-2%/ndm).
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2. Tong quan va chuoi gia tri nganh bia Viét Nam
n ‘ - > -, -
Vs & DPAUVAO SAN XUAT DAURA
N % Nguyén liéu & Bao bi Nha may & Quy trinh Tiéu thu
MALT DAl MACH, HOA BIA QUY TRINH SAN XUAT BIA XU HUGNG TIEU THY 2025-2026 CO CAU KENH PHAN PHOI 2025
. 8?790% malf & hoa bia nhap khau (1] (2] (3] l Pbén khiic phd théng & trung cép
tir Uc, EU, My... sl 3 chigm ty trong lon
- =Y g‘ - _35_40% @ On-trade
w Bia cao cdp (premium) ting trudng (~35-40%)
NGUYEN LIEU THAY THE Nau malt Duding héa Lén men = nhanh tai dé thi lon
A - . & nguyén liéu Off-trade
* Gao, ngd, tinh bot, dudng... a Bia khéng cén / low-alcohol (~60-65%)
chu yéu tir ngudn ndi dia (4] (5) (6 / tang dan
) [E]] -~ ﬁ a > == @)  Creftbeerphit tiéntai Cha thich: Tuy thudc vao yéu t6 miia vu
BAO BI ~' ‘o’ Ha Ngi, TP.HCM, Pa Nang va céc chién lugc kinh doanh
* Lon nhém: ~54% san lugng bia Loc bia Chiét lon/chai Péng géi & Y Ngusi tidu dung dich chuyén
e isti ¥ ON-TRADE (~35-40%
« Chai thiy tinh: ~40% Rgktics M  sang sin phim chit lugng hon s ) =
« Keg & khac: ~6% DAC DIEM NGANH KH m Y ,@
¥ Quy mé Ién, t8i wu chi phi Nhihing Quinnhju Bar/Pub  Karaoke Khéchsen
o < v Rao can gia nhap cao: vén Idn, thuong hiéu,
NUGC & NANG LUONG phan phai réng, chi phi marketing cao SAN LUONG & DOANH THU NGANH * Kénh quan trong cho phén khuc bia premium
e 3 -5 lit nudc cho 1 lit bia v ESG & phat trién bén viing la xu hudng tat yéu San Iugng tiéu thu Doanh thu toan nganh « Bién Igi nhuan cao hon off-trade
* Xu huéng tiét kiém ning lugng, 7 S A
Vil 507 BTt THI PHAN NGANH BIA VIET NAM 2024-2025 ~4,57 ty lit ~240 nghin ty VND OFF-TRADE (~60-65%)
(2024) (2024) e
B Heineken Vietnam 37-43% A ~3-5% YoY A ~4-6% YoY ! E m
Sab: ~34%
@ Sabeco Siéu thi Cira hang Tap héa Pai ly bia
B Habeco 8-11% DPONG LUC TANG TRUONG tién lgi
p &
B8 Carlsberg o% @ Thunhap céi thién . Dulich Tiéu ding « Modern Trade ting nhanh
Khéc 7-10% m ‘35‘5"9 16p trung luu ::5: :il [“"‘:i:m « E-commerce & giao d3 udng online md rong
ing Sndio

Nguén: VikkiBankS téng hap, udc tinh

 Thi trudng bia Viét Nam duy tri miic dé tép trung tuong ddi cao véi su dén ddt clia cdc doanh nghiép I4n.
Heineken va Sabeco dang ndm giir vi thé théng linh véi téng thi phdn hon 70%, trong khi Habeco, Carlsberg
va cdc doanh nghiép khdc chia sé phdn con lgi. Déng thsi, cdc doanh nghiép trong nganh dang ddy manh
t8i uu héa quy trinh van hanh, tu ddng héa va cdi thién hiéu qué logistics nhdm kiém sodt chi phi va néing
cao ndng luc canh tranh.

e Xét vé quy md va déng luc tdng trudng trong trung va ddai han dén tir su phuc hdi cta tiéu dung néi dia, qud
trinh d6 thi hda, su md& rong cla téng I8p trung luu va xu hudng dich chuyén sang cdc phan khic cé gid tri
gia tang cao han.

 Giai doan chuyén dich ca cdu sén phdm dén rd nét hon khi phan khic bia cao cdp (premium) tiép tuc ghi
nhdn téc dd téng trudng cao han mdt bdng chung cia thi trudng nhd su gia téing clia tdng I8p trung luu va
xu hudng néng cdp trdi nghiém tiéu dung. Song song dé, cdc dong bia khéng cén (non-alcohol/low-
alcohol) véa bia thi céng (craft beer) ciing dang dan ma réng hién dién, du van chiém ty trong tusng doi
nhd trong téng quy mé thi trudng.

« G khau phan phéi, kénh off-trade (siéu thi, clia hang tién I6i, tap héa v thuong mai dién t&) dang ngdy
cdng mad réng thi phdn nh& su thay déi trong hanh vi tiéu dung hau dai dich. Tuy nhién, kénh on-trade (nha
hang, qudn nhéu, bar/pub, karaoke,khdch san,...) vén déng vai trd quan trong déi véi cdc dong bia
premium, déng thai la yéu té quyét dinh dén kha ndng xdy dung thuong hiéu va duy tri bién Igi nhuén cla
cdc doanh nghiép trong nganh.

« Nganh bia Viét Nam dang van hanh trén mét chudi gid tri tusng déi hodn chinh, véi cdu tric tir dau vao, sén
xudt, tiéu thu dén phan phdi cé mic dé lién két chat ché va chiu tdc ddng ddéng ké tir cdc yéu té vi md, xu
hudng tiéu dung ciing nhu su thay déi trong hanh vi khach hang.

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA PAU TU, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUGNG NGUYEN THAI BINH, QUAN 1, TP.HC
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3. Thi phan va trién vong nganh bia Viét Nam

TOP 10 THI TRUGNG BIA LGN NHAT THE GIGI NAM 2024

B San lugng tiéu thu (nghin ki) Thi phan toan cau (%)
@ i I o | 209%
e United States of America _ 22.340 11,5%
© =& I - 7,9%
O vexico I o 5,6%
© russie 9.512 4,9%
O cemany 7,236 3.7%
o South Africa 4.586 2,4%
p )
{ @ VIET NAM I +577 3 ;
o United Kingdom 4.509 2,3%
@ Spain 4.362 2,2%
Po st lsera'ym ol ot b by dm cwk e ade b el e ooeia s o b b Shwel et olabo b \
i o viet Ném x8p hang #8 thé gi6i vé san luong tiéu thu bia nam 2024 i
l Thi phan dat 2,4% téng tiéu thu bia toan cau |

(O AT S AT ST FaT R S R o W g S A el S W RSSO T R R

THI PHAN TIEU THU BIA TOAN CAU NAM 2024
PHAN THEO KHU VUC

Trung Déng

Chéau Dai Duong
1,1% N o/ 0,8%

Trung & Nam My
19,4%

Chau Au
25,4%

Nguén: Kirin, VikkiBankS téng hop

SAN LUGNG BIA TAI VIET NAM
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Nguén: TCTK, VikkiBankS téng hdp, udc tinh

e Viét Nam dung tha 8 trong top 10 thi trudng bia

I6n nhat thé gidi trong ndm 2024 vdi san lugng
tiéu thu hon 4,57 ty lit bia (+0,6% YoY) va chiém
hon 2,4% thi trudng bia todn cau (+0,6% YoY)
trong bdi cdnh téng tiéu thu bia todn cdu dat
khodng 194,12 triéu kilolit, tdng 0,5%. Cho thdy xu
hudng tiéu thu bia binh quan trén déu ngudi tai
Viét Nam vén dang gilf mic khd cao (dat 43-46
lit/n&m, bia chiém 91% téng lugng tiéu thu dé
uéng cé con).

e Xét theo khu vuc, chau A 1& trung tam tiéu thu bia
I8n nhdt thé gidi khi déng gop 32,6% téng sdn
lugng tiéu thu todan cdu, theo sau 1& chau Au
(25,4%) va Trung & Nam My (19,4%). Trong khi
dé, Bdc My chiém 12,4%, chau Phi chiém 8,3%,
con khu vuc chéu Dai Dusng va Trung Déng chi lan
lugt déng goép 1,1% va 0,8%.

e Viéc chau A duy tri ty trong tiéu thu I6n nhat thé
giSi cho thdy du dia tang trudng cta cdc doanh
nghiép bia tai cdc thi trudng mdéi ndi van con ddng
ké, ddc biét tai Pong Nam A - khu vuc s3 hitu nén
tang nhan khdu hoc thudn Igi, téc d6 téng trudng
thu nhdp khé dung tich cuc va muc tiéu thu bia

e San lugng tiéu thu bia tai Viét Nam giai doan 2020
- 2025 cho thdy xu hudng phuc héi nhung chua tré
lai quy dao tdng trudng manh. Dif liéu theo quy thé
hién tinh mua vu ré nét, khi sén lugng thudng tdng
cao vao quy lll va quy IV nhd nhu céu 1& héi, du lich
va tiéu dung cudi nédm, trong khi quy | thudng thdp
hon do hiéu (mg sau Tét.

o N&m 2022 l& giai doan phuc héi manh clia nganh
sau khi d& bd cdc 1&énh gié@n cdch x& hdi va han ché
tu tap ké tur luc bdt ddu dai dich Covid-19, san lugng
tiéu thu lién tuc tdng va dat dinh vao quy 1IV/2022.
Tuy nhién, trndm 2023, téc dé tang trudng cham lai
do ngudi tiéu dung cé xu hudng tiét kiém hon truéc

ap luc chi phi sinh hoat, méi trudng ai sudt cao va cdc quy dinh nghiém ngdt hon vé néng dé cén khi tham gia
giao thong (Nghi dinh 100/2019/NP-CP cung véi cdc dat cao diém kiém sodt ndng d6 con dudc trién khai
manh mé v&i quy md cé nudc). DU vay, xu hudng dai han van tich cuc khi dudng trung binh tuyén tinh tiép tuc
di lén nhe; Trién vong nganh bia van khd quan, nhung téng trudng nhiéu kha ndng & muc vira phdi do thij trudng
budc vao giai doan b&o hda va chiu tdc déng 18n han tir chinh sdch ciing nhu thay déi trong hanh vi tiéu ding.

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA DAU TU, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUGNG NGUYEN THAI BiNH, QUAN 1, TP.HC
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4.Cac yé'u t6 vé nhan khdu h9c anh hu6ng dén thi truéng bia Viét Nam

e Theo Du bdo déan sé Viét Nam giai doan 2024-
2074, quy md dén s6 Viét Nam van duy tri xu hudng
tang trong ddi han. Theo kich ban trung binh, dén sé

Phuang an muc sinh Phu’orng an mirc sinh Phuang an mic sinh
tha‘ip trung binh cao

£, Ty 1é tan fants Ty l& tan; an Ty lé tan ~ o R A . o ~ A
Panss | damsoimn | M| gansghnn | D% | e s sé tang tu 101,3 triéu ngudi ndm 2024 1&n 114,2 triéu

5 ) C ngud) el ) ek

ngudi vao ndm 2074, tudng dudng muc tdng 12,8%

e ko ) et i dwit sau 50 ndm. Trong khi dé, kich bén thdp va cao lan
2029 104.616 0,64 104.747 0,66 104.799 0,67 en \e \ PN N \ .
lugt dat 103,9 triéu ngudi va 118,5 triéu ngudi vao cudi
2034 107.163 0,48 107.670 0,55 107.873 0,58 N ,
ky du bdo.
2039 109.179 0,37 110.299 0,48 110.747 0,53 , . L.
e Trong ngdn va trung han, giai doan 2024-2029
2044 110.592 0,26 112:537. 0,40 113315 0,46 . .
2049 111.198 0,11 114.129 0,28 115.304 0,35 duqc dL.r boo duy trl tOC do tqng dqn SO blnh quan
2054 110.909 -0,05 114.964 015 116598 0,22 khodng 0,66%/ndm trudc khi xu hudng nay gidm dan
2059 109.856 -0,19 115.198 0,04 117.372 013 theo thai gian. Viét Nam dugc ky vong dat trang thdi
2064 108.245 -0,30 115.065 -0,02 117.678 0,09 &n dinh dan s6 vao ndm 2060 va bdt dau bude sang
2069 106.229 -0,38 114.714 -0,06 118.263 0,07 gioi dogn tang truang dan 56’ 6m ké tl\j n(‘jm 2061.
2074 103.892 -0,44 114.179 -0,09 118.543 0,05

e DPdng chi y, Viéet Nam van dang trong thsi ky co
b cdu dan sé vang va du kién kéo dai dén nam 2035, khi
%00 . nhém dén sé trong do6 tudi lao dong (15-64 tudi) duy
2 : ' tri quanh muc 67% téng dan s6. Cung véi d6, thi
trudng lao déng tiép tuc cai thién, sé lao déng cé viéc
[am ndm 2024 dat khodng 51,9 triéu ngudi va dugc ky
vong vugt dinh trudc dai dich va dat hon 55 triéu lao
déng vao ndm 2030 (chung t6i gid dinh duy tri mic
d6 tdng trudng sau giai doan Covid-19) nhd da phuc
héi kinh t& song song v8i muc tiéu dua Viét Nam tré

Du bdo thdi ky cd céu dan sé vang.
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0-14 W 564 W 65+ thanh quéc gia cé thu nhap cao vao nam 2045. Pay
SO LAO PONG CO VIEC LAM TRONG NEN KINH TE dugc xem I& mot trong nhiing Igi thé canh tranh quan
3 = 3ng s6 lao déng (Nghin ngusi) PN 2 o 2 . A . v
Nahin ngues ety s Al trong, tao nén tang cho tdng trudng kinh t&, gia téng
60.000 - r 60,0%

... thunhdp khd dung va thic ddy tiéu diing ndi dia.

e DBi V6 ngdnh bia, day la déng luc tang trudng
mang tinh cdu tric trong trung va dai han. Nhém
| wo. khdchhang c6t16i clia nganh tép trung chl yéu trong

| | wo. 00 tudilao déng tir 25-54 tudi, vén la nhém cé thu

 56,0%

 54,0%

el

soc00e]

ot
Sy " woe Nh&p 8n dinh, tan sudt giao luu x& hoi cao va mic do
10.000 | | w0« Chi tiéu cho cdc hoat ddng &n uéng, gidi tri I6n hon
. cdc nhém dan sé khdc. Viéc Viét Nam tiép tuc duy tri
55570 V0T 0 00 PP o o o quy mé dén sé trén 100 triéu ngusi cung véi Igi thé
Nguén: TCTK, VikkiBanksS téng hgp, udc tinh dan s6 vang sé gilp bdo ddm nén tdng nhu cau tiéu
dung dé&i v&i nganh bia trong trung - dai han. Déng
thdi, qud trinh dé thi hda, su mé rong cuta tang I8p trung luu va su phuc héi clia nganh du lich dugc ky vong sé tiép
tuc thuc ddy nhu cdu tiéu thu bia tai cdc kénh nha hang, qudn &n, khdch san va dich vu gidi tri. Tuy nhién, qud trinh
gid héa dan s6 dang dién ra va dién ra manh mé hon sau ndm 2050 cé thé khién t&ng trudng san lugng dén chdm
lgi, ddng luc t&ing trudng theo chiéu réng cé thé suy yéu dén. Diéu ndy déng nghia véi viéc cdc doanh nghiép bia sé
can chuyén dich chién lugc tif ma réng sén lugng sang ndng cao gid tri trén mai don vi tiéu thu dé thich tng véi su

thay ddi trong ¢ cdu nhan khdu hoc va xu hudng tiéu dung trong tucng lai.

L 44,0%

©
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GG
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1. Lich st hinh thanh & phdt trién

ooo|cp
ooo|s

|
L ) . L~ 1927: Tdi cdu
1909: Xay dung nha mdy bia Chg Lén. Pay la cot T igas
Khai ddu 1& xudn A« : et i . o 4 5 trdc thanh BGI,
9 moc chinh thiic dénh dau sy hinh thanh ha tang sén N |

nhanh chéng trd

SAniuatmuce da xudt bia - tién thén cta hé thdng SABECO sau ndy. Oiid
dau tién tai khu vuc. thanh mot trong

nhiing tdp doan
db ubng I6n nhét
Déng Duong.
®
/Dl] RRR 1977: Céng ty Rugu Bia Mién Nam tiép qudn cdéc

? L hoat dong, tdi san va nhan lyc cta BGl. Céng ty
O e 2016: SABECO — —=— ndy chinh | tién thén truc ti€p cta SABECO, sau
niém yét trén - 4 dugc déi tén thanh Téng Coéng ty Bia - Rugu -

HOSE. Nudc gidi khat Sai Gon (SABECO).

(+)

& =y .
2025: SABECO ky niém 150 ndm thanh lap.

2. Cd cdu cd déng

36,00%

o = Céng ty TNHH Vietnam Beverage (53,59%)
0.20% 4.60%

= T8ng Céng ty Bdu tu va Kinh doanh vén Nhéa nude (36%)

= C& dong khac (10,41%)
0.81% ~
= Cd nhén trong nudc (4,81%)
10,41%

= T8 chlc trong nudc (0,81%)

Cd& nhén nudc ngodi (0,2%)

4.81% T8 chitc nudc ngodi (4.6%)

53,59%

e Cd cdu cé dbng ctia Sabeco nhin chung khd ¢é ddc véi gdn 90% ¢8 phan duge ndm gilr bdi 2 ¢S déng 16n. Cu
thé, Céng ty TNHH Vietnam Beverage (cdng ty con ctia Thai Beverage - ThaiBev) va Téng Cong ty Pdu tu va
Kinh doanh Vén Nha nudc (SCIC) I& hai ¢6 ddng 18n véi ty 1é s& hitu lan lugt 16 53,59% va 36%.

e Cdc cd dong khdc ndm gilr dat ty 1& 10,41% vdi trén 14.400 nha ddu tu. Trong dé, cd nhan trong nudc va té
chiic nudc ngodi chiém ty 1& cao nhat lan lugt 1& 4,81% va 4,6%.

3. bon vi thanh vién

Hién tai Sabeco c6 30 céng ty con vai 18 cong ty lién doanh, lién két hoat déng chii yéu trong linh vuc d6 uéng bén
canh cdc linh vuc phu trg cho hoat déng sén xudt ctia cdng ty (Chi tiét tai déy).

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA DAU TU, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUSNG NGUYEN THAI BiNH, QUAN 1, TP.HCM
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4. Tong quan hoat ddng kinh doanh

CG CAU DOANH THU CUA SABECO GIAI DOAN 2020-2025

100%
90%
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40%
30%
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10%

0%

Nam 2020 N&am 2021 Nam 2022 Nam 2023 Nam 2024 N&am 2025

Il Doanh thu ban bia I Doanh thu ban nguyén liéu Doanh thu bdn nudc gidi khat Doanh thu béan cén va rugu Doanh thu khac

Nguén: Bdo cdo céng ty, VikkiBankS téng hop, udc tinh

e Trong giai doan 2020-2025, cd céu doanh thu ctia SAB duy tri tinh tép trung cao vao hoat ddng kinh

doanh cét 16i & bia. Doanh thu bdn bia ludn chiém ty trong dp ddo trong téng doanh thu, dao déng tur
86,8% dén 92,9%. Xu hudng gia t&ng ty trong doanh thu bia 8 ndm 2025 cho thdy hoat déng kinh doanh
cla SAB ngdy cang tap trung vaio mang cét 16i, dong thdi phdn dnh su thu hep tuong déi ctia cdc nguén thu
ngodi bia.

Trong khi @6, doanh thu bdn nguyén liéu la nguén thu I8n th hai nhung chi déng gép khodng 10,5-12,0%
téng doanh thu trong giai doan 2020-2024. Dén ndm 2025, ty trong ndy gidm manh xuéng con 5,6% khi
gid nguyén vat liéu cé xu hudng phuc héi, budc SAB phai 1&n chién lugc qudn tri nguyén vat liéu theo cdch
t6i uu dé ddm bdo ngudn cung cho hoat ddng sén xudt bia clia céng ty, dong thdi trd thanh yéu té chinh
ladm gia té&ing ty trong doanh thu tir bia. Ngudc lai, cdc méng nudc gidi khdt, coén véa rugu cling doanh thu
khdc chi chiém ty trong rdt nhd, dao dong dudi 2% téng doanh thu trong todn bd giai doan nghién clu;
riéng ndm 2025, doanh thu khdc chi con 0,8%, trong khi doanh thu tir nudc gidi khat dat khodang 0,5%.

Nhin chung, cd céu doanh thu clia SAB cho thdy doanh nghiép van theo dudi chién lugc tdp trung vdo
nganh hang bia thay vi da dang héa sang cdc nhdm d6 udng khdc. Diéu nay gitp SAB phdt huy Igi thé vé
thuang hiéu, nang luc san xudt va hé théng phén phéi trong phan khic bia, déng th&i ciing phan dnh mirc dd
phu thudc tucng déi I8n clia két qué kinh doanh véo dién bién cla thi trudng bia Viét Nam va nhu cdu tiéu
dung trong nudc.

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA DAU TU, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUSNG NGUYEN THAI BiNH, QUAN 1, TP.HCM
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1. Quy mé va nding luc sén xudt dan ddu tai Viét Nam

Quy mé san xuat clia mét s& doanh nghiép bia tai Viét Nam

Chi tiéu Heineken Sabeco Habeco Carlsberg Sapporo

S nha may bia 5 32" 2 1 1

Cong suat thiét ké (ty lit/ndm) 2,8 31 0,8 0,6 0,15
Vi tri nha may

Mién Béc 1 5 2

Mién Trung 1 10 - 1

Mién Nam 3

Hién tai, SAB dang dan dau vé quy mé sé lugng nha
mdy trdi dai ti Nam ra Bdc, cung véi ndng luc sén
xudit cé thé dat 3,1ty lit/ndm.

Ddng chu y, viéc hodan tat thusng vu M&A Sabibeco
vao cudi ndm 2024 tao ra budc nhdy vot vé quy md
hoat déng cla doanh nghiép. V4i viéc bé sung
khodng 510 triéu lit cong sudt sén xudt tir hé théng
6 nha mdy cla Sabibeco, téng céng sudt hgp nhét
cla SAB dugc chung t6i udc tinh dat khodng 3,1ty

(*): Bao gém thém 6 nha mdy sau khi Sabeco hoan tat thuong vu M&A Sabibeco vao cudi ném 2024

lit/n@m trong ndm 2025, tdng khodng 22% so vdi

Nguén: Bdo cdo céng ty, VikkiBanksS téng hop, udc tinh muc 2,54 ty lit trudc thuong vu.

NANG LUC SAN XUAT TRONG GIAI DPOAN 2015-2025

Ty lit B Nang luc san xuadt 2015-2025 (Ty lit/nam)
e Tang trudng nang luc san xuat (%)

3,50+ r 30%

3,00, 25%

2,50 28

2,2

20%

2,0

200" 1,8
15%
1,50 -

10%
1]010 5

0,50 5%

2023 2024

‘ 4

- 0%
2019

0,00+
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2025
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2017 2018

Nguén: Bdo cdo céng ty, VikkiBankS téng hgp, udc tinh

e SAB lién tuc md rong ndng luc sdn xudt nhdm clng ¢é vi thé dan ddu thi trudng bia Viét Nam. Trong giai
doan 2015-2025, céng sudt thiét k& cla doanh nghiép tdng tir 1,8 ty lit/ndm lén khodng 3,1 ty lit/ném
(tuong duong muc tdng 72% trong vong 10 ndm) théng qua viéc ndng cdp cdc nhd mdy hién hitu, t6i uu
héa ddy chuyén sdn xudt va ma réng hé théng van hanh trén pham vi todn quéc.

e Suthdanh céng cla thuong vu M&A déa dugc dé cdp & trén khong chi gitip SAB gia téing ddng ké du dia ddp
ing nhu céu tiéu diing ndi dia ma con clng c6 Igi thé quy md trudc cdc déi tha trong nganh. Péng thai,
viéc mé& réong hé théng nhad mdy dudc ky vong sé tao ra hiéu Uing cdng hudng trong hoat déng sén xudt,
logistics va phan phéi, qua dé cdi thién hiéu qud van hanh va téi uu chi phi trén méi don vi san phdm trong
trung va dai han.

e Chung t6i cho rdng chién lugec M&A clia SAB phdn dnh dinh hudng chuyén dich tif tdng trudng hitu cd sang
tdng trudng két hgp gilta mé réng quy mé va téi uu hda tdi san hién hitu. Trong béi canh nganh bia Viét

Nam dang budc vao giai doan tdng trudng chdm lai vé san lugng, viéc s& hitu Igi thé dan dau vé quy mé va

ndng luc sén xudt sé& la nén tdng quan trong gidp doanh nghiép duy tri ndng luc canh tranh, m& rong dé phi

thi trudng va thic ddy tdng trudng theo gid tri trong nhitng ném t4i.

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA PAU TU, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUGNG NGUYEN THAI BINH, QUAN 1, TP.HC




CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NGAN HANG SO VIKKI (VIKKIBANKS)

Digital Bank

Securities Thi Nam, 09 Thdng Bdy 2026

v BAO CAO PHAN TICH-SAB
ikki

A

PHAN TiCH HOAT PONG SAN XUAT

2. Chién lugc Hedging di cling vdi bai todn t6i uu chi phi sén xudt

DIEN BIEN GIA GAO THE GIGI (USD/T) o Chi phi nguyén vat liéu dau vao, ddc biét I& malt -
el ikt dai mach, gao v& nhém, cé &nh hudng ddng ké dén
50 bién Igi nhuén gdép cla SAB do déay I& cdc céu
phdn quan trong trong gid vén sén xudt bia. Trong
giai doan 2015-2024, bién Igi nhudn gép cua SAB
ghi nhén bién déng tuosng déi ré nét, phdn dnh mic
d6é nhay cdm cla doanh nghiép trudc chu ky gid

%0 hang héa todn céu, bén canh tdc dong tir co cdu
s sdn phdm, chinh sdch gid bdn va hiéu qud van
P GO SR LN R . B S S
Vv Vv Vv Vv Vv % Vv Vv Vv Vv Vv o B B {‘9 B hdnh.
DIEN BIEN GIA DAI MACH THE GIGI (USD/T) e Theo du phdng, ndm 2025-2026F cé thé la giai
%4 i kil doan thudn Igi hon d6i véi bién Igi nhudn clia SAB

khi gid gao dugc ky vong diéu chinh manh vé 384
USD/tén trong ndm 2025, trong khi gid malt duy
tri & muc thdp hon ddng ké so véi giai doan dinh
100 2021-2022. Mdc du gid nhém du kién téng lén
khodng 3.341 USD/tdn ndm 2026F v& sau dé neo
gili 8 muc nén mdi (theo du phéng cta IMF), tdc

150

50

o déng tiéu cuc nay nhiéu khd néng dugc bu dap
$ & L& & @& P K P P P P K & & K& : : .
L3 L3 B3 0 o o o R G - A L s e e A 2 2. P .2 > / A N
moét phén bdi xu hudng giam cua cdc nguyén liéu
DIEN BIEN GIA NHOM THE GIGI (USD/T) dau vao khdc. Bong thsi, dam phdn gitta My va
= Aluminum (USD/T) N 7 2 oA e .o A .
3500 Iran dé@n co6 chuyén bién tich cuc hon, giup noi lqi

chudi cung ng & khd nang ha nhiét chi phi vén tai.
e Theo d6, BLNR cla SAB dugdc du bdo cdi thién dat
easy 36.4% ndm 2026F, song song Vv4i viéc thuc day
sén lugng va tang trudng doanh thu nhd su kién thé
thao World Cup 2026. Chung tbi cho rdng kha
ndng duy tri bién Igi nhudn 8n dinh ctia SAB dén tur

3.000

2.000

1.500

Tod 3 yéu t6 chinh: (1) Chién lugc qudn tri rdi ro gid
S S R Y CON S S S S S . ten . . \ s

G s R e P S T e nguyén liéu (Hedging lon nhém va malt theo cdc ky
Nguén: IMF, VikkiBankS téng hop han tir 3-12 thdng), cung véi Igi thé quy md I8n
BIEN LGl NHUAN 60P MANG BIA CUA SABECO giup SAB c6 stic manh dam phdn véi cdc nha cung

a0% —8ien LNG cia 5B () cap, dadm bdo ngudn cung nguyén vat liéu véi muc

gid tét trong ndm 2026. (2) Hé théng sdn xudt va
chién lugc phan phéi da kénh phd rong trén todn
quéc gilp tdi uu hda chi phi van hanh va logistics.
e (3) Viéc dich chuyén cd cdu sdn phdm sang cdc
phan khic cé GTGT cao hon gép phan céi thién
hiéu qud sinh 1i. Tuy nhién, rdi ro can theo déi van
l& bién dong gid nguyén vat liéu & kha ndng chuyén
phan chi phi tdng thém sang ngudi tiéu dung trong
moi trudng canh tranh cao.
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3. Hé thong phan phai va chién lugc phat trién da kénh phat huy Igi thé
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CHAU PAI DUGNG ]

Nguén: Bdo cdo céng ty, VikkiBankS téng hop

e Béncanh cdc yéu té trén, SABECO con s8 hitu mot
trong nhiing nén tdng phan phdi cé quy md va do
phl I6n nhat trong nganh bia Viét Nam, qua dé
hinh thanh Igi thé canh tranh ddng ké vé khé ndng
tiép can thi trudng. Hé théng hién bao gém 26 nha
mady va 11 cong ty thuong mai thanh vién véi mang
ludi hon 200.000 diém bdn phld khdp 34 tinh,
thanh phé, déng thsi hién dién trén hon 40 thi
trudng xudt khdu. Quy mé nay khdéng chi gilp
doanh nghiép duy tri mic dé nhan dién thuong hiéu
cao tai cdc khu vuc tiéu thu trong diém, ma con
tao diéu kién t6i uu hda téc do dua san phdm ra thi
trudng, khd ndng kiém sodt tén kho va mic do
phuc vu tai diém ban.

e Pdng cht y, SAB dang tiing budc chuyén dich ti
md hinh phén phéi truyén théng sang chién lugc
phdt trién da kénh, nhdm nang cao hiéu qua khai
thdc tung phdn khic khdch hang va thich Ung vai
su thay d8i trong hanh vi tiéu dung. Trong d6, kénh
thuong mai hién dai d& ghi nhdn mic tang trudng
tich cuc so véi cung ky, déng thdi cdi thién ddng
ké ndng luc canh tranh clia doanh nghiép tai cdc
thi trudng trong diém, déng thdi cé mic d6 canh
tranh cao nhu Thanh phé H& Chi Minh va Ha Nbi.
Viéc gia téng hién dién tai cdc chudi bdn I8 hién
dai, siéu thi va clra hang tién Igi dugc ky vong sé
hd trg SAB tiép cdn t6t han nhédm khdch hang tré,
nhat l& cdc nai cé mic d6 d6 thi héa cao va cé xu
hudng tiéu dung cao cdp.

e Chung t6i ddnh gid mang ludi phan phdi réng khdp,
két hgp vai chién lugc phén phdi da kénh ld mot
trong nhiing “con hao kinh t&” quan trong ctia SAB.
Lgi thé nay khéng chi cling c6 kha néng bdo vé thi
phdn trong béi cdnh canh tranh ngdy cang gay
gdt, ma con tao nén tdng dé doanh nghiép ddy
manh cdc sdn phdm cé gid tri gia t&ing cao, nhdt 1
cdc sén phdm thudc phéan khic trung - cao cép.
Déng thdi, nding cao hiéu qué chi phi trén méi don
vi s&n phdm va cai thién chat lugng téng trudng
trong trung va dai han.

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA DAU TU, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUGNG NGUYEN THAI BINH, QUAN 1, TP.
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PHAN TiCH TINH HINH TAI CHiNH

1. Quy md tai sén va nén tang tai chinh viing chéc
SR o e S R e Giai doan 2008-2025, t6ngo tai sdn cla SAB ghi
Tt inion g nhdn xu hudng tdng trudng on dinh, phdn danh qua
19 dbng _;%ﬁ;i,;g:;‘":f:gw Mo trinh m3& réng quy mo hoagt déng va khda ndng tich Iy
:Z:: B ndi luc tai chinh trong dai han. Téng tdi san cla
» 2 m doanh nghiép tang tir khodng 12,7 nghin ty déng ndm

R 2008 I&n khodng 32,4 nghin ty déng véio n&m 2025,

. £ 201 tuong duong muc tdng trudng kép (CAGR) khodng
e ] I I ' g8 e 8 Be  554%/nam.

b i e Diém néi bat trong co cdu tai san clia SAB la viéc
500:‘ l I SAB luén duy tri lugng tién va cdc khodn tuong

10%
2008 2009 2010  20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 dUdng tié‘n 6 ml:fC cao trong nhié‘u nam Iién tié'p T9

oo~ CAGR Téng tai s4n 2008-2025: 5,54%/n8M  ~---===========m e __y

35%

30.000 | ““

20.000

trong tién mdt trén téng tdi sdn dao déng quanh
CO CAU NGUON VON CUA SABECO Nadihan muic 10-20%, cung véi khodn dau tu ngdn han (chd
bt i yéu la tién gli ngdn han) ludn chiém ty trong cao

trong phdn I8n giai doan ddu tu-nghién ctu (téng 2

khodn muc ndly tai n&m 2025 chiém tdi 58% téng tai
s@n), cho thdy doanh nghiép s hitu nén tang thanh

Ty dong
40.000 -

35.000 -
30.000

25.000 -

khodn vitng chac va khd ndng tu chu tai chinh vugt
20.000 - A 7,0 7 oA \ \

troi so véi cdc doanh nghiép cung nganh.
L e Bén canh nén tdng tdi sdn téng trudng 6n dinh, SAB
10.000 ‘ N ’ ‘. N

cling duy tri cé cau ngudn von tuong doi than trong
5.000 2 g 2 2 ~ PN Y A~

V@i ty trong von chi sd hitu luén chiém uu thé trong

0

& subt giai doan 2008-2025. Quy md vén chi sé hitu

tdng trudng déng pha véi su md réng cia téng tai

sén, phdn dnh kha néng tich liiy Igi nhudn vé tdi dau
tu tir hoat déng kinh doanh cét 16i.

e Trong khi dé, téng nd phai trd dugc kiém sodt & mic hgp ly, giip doanh nghiép duy tri mic dé don bdy tai chinh
thdp hon ddng ké so véi nhiéu doanh nghiép sdn xudt hang tiéu dung trong nudc. Ty s6 N6/TSng tdi sén ndm
2025 clia SAB dat 29,44%, cho thdy hon 70% tai s&n cla doanh nghiép dudc tdi trg bdng von chi sé hiu. Muc
don bdy ndy dugc ddnh gid la khd an toan, gitp SAB duy tri khd ndng chéng chiu tét trudc cdc bién dong cla
moi trudng l&i sudt cling nhu cdc chu ky suy gidm kinh té&. Déng thdi, du dia vay ng van con tuong déi 16n, tao
diéu kién dé doanh nghiép linh hoat trién khai cdc ké hoach nghién ctiu sédn phdm mdi, M&A hodic néing cdp ndng
luc s@n xudt trong tuong lai néu can thiét.

@ o
£
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Ngu6n: Bdo cdo céng ty, VikkiBankS téng hop, udc tinh

e Ddng chu y, khodn phai trd ngudi ban ngdn han dat 2.264 ty déng, chiém hon 38% t8ng ng ngdn han, phén dnh
ddc thu hoat déng clia doanh nghiép hang tiéu dung cé quy mé I18n chinh 1a khé néing chiém dung vén cao khi
ngudn von luu déng chi yéu hinh thanh tir cdc khodn phdi trd ngudi ban (Igi thé naly dén tir vi thé dam phdn vé
hudng Igi chinh sdch bdn chiu clia cdc nha cung cdp nguyén vat liéu khi la d6i tdc 16n).

e Songsong dé, SAB ludn duy tri khd néng thanh khodn & miic cao nh& lugng tién mdt va tién gli I8n tich Iy trong
nhiéu ndm. Ty s& thanh todn bdng tién méat dat 0,62 1dn, cho thdy SAB c6 thé st dung ngay lugng tién va cdc
khodin tusng dudng tién hién cé dé thanh todn cho cdc khodn ng ngdn han ma khéng can phu thudc vao viéc thu
héi cdng na hay thanh ly hang tén. Pay la mic tuong ddi cao déi véi mdt doanh nghiép sén xudt quy mé 16n &
tiép tuc khdng dinh tiém luc tai chinh ctia SAB & thai diém hién tai. Ching tdi cho réng ddy ciing 1a mdt Igi thé
canh tranh quan trong trong béi cdnh ngainh bia dang budc vao giai doan téing trudng chadm han véi méi trudng
|&i sudt cé thé thay déi theo cdc bién vi mé todan cdu.
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. Hiéu qua véan hanh giir mic cao sau thuong vu M&A (Sabibeco)

e Ndm 2024, SAB duy tri hiéu qud hoqt déng tich

NHOM CHi SO HIEU QUA HOAT PONG g ’
cuc, thé hién qua khd ndng qudn ly von luu déng

Hm 2024 2025

, e _ _ tét va khai thdc tai san hiéu qud, qua dé cling cé
Vong quay phai thu khdch hang 70,79 45,79 . . A’ . . . .
nén tang on dinh cho tang truéng DT&LN.

Veng quay i ntha m e Budc sang ndm 2025, cdc chi sé hiéu qud hoat

‘ déng ghi nhdn xu hudng suy gidm so vdi cung ky,

Vong quay phd tré nha cung cdp | phan dnh déng thsi hai yéu té: (1) hiéu Ung pha
by loding tir viéc md& réng quy mé tdi san sau thuong
(40 a4 o < o) ﬂ H vu M&A Sabibeco va (2) béi cdnh slic cau tiéu

dung phuc héi chua déng déu, tao dp luc Ién hiéu

Nguén: Bdo cdo céng ty, VikkiBankS téng hop, udc tinh sudt van hanh toan hé thong.

Ty don,

7.000

6.000

4.000

Cu thé, vong quay cdc khodn phai thu khdch hang gidm tir 70,79 vong ndm 2024 xudng 45,79 vong ndm
2025. Mdc du gidm ddng ké so v8i mic nén cao clia ndm trude, chi sé nay van duy tri 3 mic rdt cao so véi
mdt bdng chung clia cdc doanh nghiép sdn xudt hang tiéu dung. Piéu nay cho thdy SAB dang duy tri chinh
sdch qudn ly cong nd hiéu qud va khé néing thu héi tién ban hang nhanh.

Tuong tu, vong quay phdi trd nha cung cép gidm tir 8,81 vong ldn xudng 6,57 vong, cho thdy thai gian thanh
todn cho nhda cung cép dudc kéo dai han so véi ndm trudc. Day cé thé dudc xem 1a tin hidu tich cuc déi véi
dong tién hoat déng khi doanh nghiép tan dung tét hon nguén vén chiém dung thuong mai trong béi canh
van duy tri vi thé dam phdn manh nh& quy mé mua hang 18n.

Ddng chi y, vong quay tdi sén cé dinh gidm tir 8,43 vong xudng 5,98 vong trong ndm 2025. Chung t6i cho
réng su sut gidm ndy chd yé&u xudt phdt ti viéc quy mé tdi sdn c6 dinh téng manh sau khi hdp nhét
Sabibeco v& mé& rong céng sudt sdn xudt 1&én khodng 3,1ty lit/ndm, du doanh thu clia Sabibeco dé& dugc ghi
nhan vao bdo cdo hgp nhat, nhung hiéu qua khai thdc cla phan céng sudt mdi nhiéu kha ndng chua dat
murc t8i uu trong ndm dau sau M&A, khién téc dé t&ng doanh thu thdp hon téc dé téing TSCD. Do d4, su suy
gidm vong quay TSCH cé thé mang tinh chuyén tiép hon 1 phdn dnh su suy gidm ndng luc van hanh.

Nhin chung, chung t6i ddnh gid SAB van duy tri hiéu qua hoat déng 3 miic cao nhd Igi thé vé quy mé, hé
thong phén phéi rong khdp véi hang trdm nghin diém bdn trén toan qudc va khd ndng quan tri vén luu dong
hiéu qud. Trong trung han, khi qud trinh tich hgp Sabibeco hodn tat va cdéng sudt mdéi dugc khai thdc téi uu
hon, cdc chi sé hiéu qué hoat déng dudc ky vong sé& dan cdi thién trd lai, qua d6 hd trg téing trudng doanh
thu va néing cao hiéu qud s dung tai san clia doanh nghiép.

LICH SU CHI TRA €O TUC TIEN MAT CUA SAB GIAI DOAN 2016-2026F 3. Cg tlll'c tié‘n mat duy tr‘l Sl'l'c hﬁ'p dan

9 LNST I C5 tic tién mdt Ty I6 ¢ tife tién mat/LNST

w. o SAB duy tri chinh sdch cé tic tién mé&t 6n dinh &
s " mic 3.000-5.000 VND/c8 phiéu trong giai doan
2016-2026. Ty |& chi trd trén Igi nhudn sau thué ciing
duy tri 8 muc cao, ti 64,8% (2023) Ién 142,7%

182,7%
140,2%

[
1055% | 100%

7 80%
o | [ ] ” | u u .. (2024) va 140,7% (2025) trudc khi gidm vé 109,8%
N | B | 45;5;1‘ I o (20‘26F), cho thay doanh ngghié’p san sang phén ph6'j
At =« phdan18n Igi nhudn tich lly dé t6i uu hda gid tri cho c6
e o e B T = dong. Chinh sdach c8 titc cao va 8n dinh tiép tuc la
G ST R TR yéu té ho trg dinh gid va gia téng siic hdp dén cla
Ngudn: Bdo cdo céng ty, VikkiBankS téng hdp, udc tinh c6 phiéu d&i v&i nhém nha dau tu gid tri.
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1. Doanh thu cdi thién trong ngdn han nhd yéu t6 mia vu, trién vong dai han gdn lién
vGi su chuyén dich clia hanh vi tiéu dung sang cdc san phdm cao cép

DU PHONG DOANH THU THUAN CUA SAB TRONG GIAI DOAN 2022-2030F

Ty déng B Doanh thu thuan e Td&ng trudng doanh thu thuan

40.000 40%

35.000 30%

30.000
20%
25.000
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20.000
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15.000

10.000 =i

5.000 -20%

o

-30%

Nam 2022 N&am 2023 Nam 2024 Nam 2025

Nguén: Bdo cdo céng ty, VikkiBankS téng hop, udc tinh

e Chung t6i du phéng doanh thu thuan cta SAB trong giai doan 2026-2027, doanh thu dudc ky vong tdng
trudng & mic cao han nhd qud trinh phuc héi sau giai doan suy gidm vé siic mua, cdc quy dinh kiém sodt
ndng dd cén va moi trudng tiéu dung than trong trudc dé. Pong luc téing trudng trong ngdn han dén tif su
phuc héi cla tiéu dung ndi dia khi thu nhdp ho gia dinh ddn cai thién clng vdi trién vong téng trudng cla
nganh du lich va dich vu &n uéng. Bé&n canh dé, World Cup 2026 dudc ky vong sé tao hiéu (mg mua vu tich
cuc déi v8i nhu cdu tiéu thu bia, déc biét tai cdc kénh on-trade nhu nha hang, qudn dn, bar va cdc diém
gidi tri - vén 1& nhitng k&nh mang lqi gid tri doanh thu cao déi véi SAB. Theo d6, doanh thu thuan du kién dat
khodng 28.994 ty déng trong ndm 2026, téng 12% YoY, trudc khi duy tri téc do téng trudng 4% trong dai
han ké tirném 2030.

« Ngodira, chung téi ky vong SAB sé ti€p tuc hudng Igi tir chién lugc gia téng ty trong cdc dong bia trung va
cao cdp trong ¢ cdu doanh thu. Xu hudng ndng cdp tiéu dung (trading-up) cta téng I8p trung luu cling
kh& ndng dinh gid thuong hiéu manh gitp doanh nghiép cai thién gid bdn binh quan (ASP), qua dé bu dép
mdt phén dp luc téng chi phi va téc d6 tdng trudng sén ludng dang cé xu hudng cham lai.

o Tuy nhién, trién vong tdng trudng trong trung va dai han van d6i mdt véi mot s6 yéu t6 bdt Igi. Theo gid
dinh clia chiing t6i (t6¢ dd téing trudng DTT sé& gidm déu ~2% trong giai doan 2026F -2030F), viéc thué tiéu
thu ddc biét d6i véi d6 udng cé con sé tdng thém 5 diém phan trédm mdi ndm ti ndm 2027 va dat 90% vao
ndm 2030, nhiéu khd néng sé tdc ddng manh dén cdc doanh nghiép san xudt bia - rugu. Trong béi cénh do,
cdc doanh nghiép cé thé sé& chuyén mot phdn chi phi trén vao gid bdn nhdm bdo vé bién Igi nhudn, qua dé
lam gia té&ng gid bdn 1€ va &nh hudng dén nhu cdu tiéu dung, ddéc biét 3 phan khic phé thédng cé dé nhay
cdm vé gid cao han. Bé&n canh yéu t6 chinh sdch, ngdnh bia Viét Nam ciing dang budc vdo giai doan béo
hoa khi téc d6 tdng trudng san lugng dan chdm lgi va mic dd canh tranh ngdly cang gay gdt. Su hién dién
clia cdc thuong hiéu quéc té, cung xu hudng da dang héa lua chon dé uéng cé cén va khéng cén, dugc ky
vong sé tiép tuc tao dp luc 1&én téc dd mé rong thi phan clia cdc doanh nghiép trong nganh.

e Mdc du vay, chung t6i cho réing SAB van duy tri nhiéu Igi thé canh tranh nhu nén tang tai chinh lanh manh,
hé théng phén phdi phli rong todin quéc, ndng luc sén xudt cao. Nhitng yéu t6 nay gilip doanh nghiép cé khé
ndng hdp thu tét hon cdc cu séc¢ chi phi, duy tri chinh sdch gid linh hoat vé tiép tuc mé réng thi phén trong
phan khic bia trung vé cao cap.
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2. Bién Igi nhud@n cdi thién nh& téi uu chi phi van hanh & gid nguyén vat liéu ky vong
s6m ha nhiét

DU PHONG BIEN LGI NHUAN GOP CUA SAB TRONG GIAI DOAN 2022 -2030F

Ty dong B L gi nhuan gép Bién Lgi nhuan gép
14.000 - 50,0%
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Nguén: Bdo cdo céng ty, VikkiBanksS téng hop, udc tinh

e Chung t6i du phéng Igi nhudn gép clia SAB sé tdng tir 9,3 nghin ty déng ndm 2025 Ién khodng 12,8 nghin ty
déng vaio ndm 2030, trong khi bién Igi nhudn gop dudc ky vong cai thién tir 35,9% lén khodng 44,2%. Dong
luc tang trudng trong giai doan du bdo khéng chi dén tir su phuc héi ctia doanh thu mé chl yéu phén dnh su
cdi thién vé chat lugng tang trudng, khi doanh nghiép tiing budc téi uu co céu chi phi va néing cao hiéu qud
khai thdc tai san.

o Trudc hét, chi phi nguyén vat liéu ddu vao dudc ky vong sé &n dinh hon sau giai doan bién déng manh cia
chudi cung (ing todin cau trong cdc ndm 2021-2022. Chién lugc Hedging cuing véi viéc gid malt dai mach,
gao va nhdm-nhiing nguyén liéu chiém ty trong I8n trong gid vén-da cé xu hudng ha nhiét va thiét 1ap mat
bding gid 6n dinh hon (d& dudc dé cap trude do). Diéu ndy gitp gidm dp luc 1&n gid vén hang bdn, déng thdi
tao diéu kién dé doanh nghiép cdi thién bién Igi nhudn trong trung han. Bén canh dé, quy mé sén xudt va hé
thong phén phai I8n nhdt nganh tiép tuc mang lai Igi thé ddng ké trong hoat déng mua sdm nguyén vat liéu.
V@i nhu céu tiéu thu 16n va méi quan hé 1du ndm va&i cdc nha cung cdp chién lugc, SAB c6 khd ndng dam
phdn diéu kién thusng mai thudn Igi hon, déng thai gidm miic d6 bién ddng cta chi phi dau vao théng qua
cdc hgp déng cung Ung ddi han. Chung tbéi ddnh gid déay & Igi thé canh tranh bén viing ma cdc doanh
nghiép cé quy mé nhé khé cé thé sao chép.

e Quan trong han, ching t6i cho réing du dia ma rong bién I6i nhudn ctia SAB sé& dén tif cdc yéu té ndi tai thay
vi phu thudc hodn todn véio chu ky gid hang héa. Sau khi hodn tat hgp nhat Sabibeco, quy mé céng sudt
clia doanh nghiép tdng I&n khodng 3,1ty lit/ndm, tao diéu kién t&i uu hda viéc phan bé san lugng giita cdc
nhd mdy va naing cao ty 1é sif dung céng sudt bén canh viéc tich cuc chuyén déi sé trong qud trinh van
hanh. Khi sdn lugng dudc phan bé hgp Iy hon trén hé théng sén xudt, cdc khodn chi phi ¢é dinh nhu khdu
hao, van hanh va quan ly nha mdy sé dudc phan bé trén quy md sén xudt 18n hon, qua d6é giup gidm chi phi
s&n xudt trén mdi don vi sdn phdm va tgo ra hiéu tng don bdy hoat ddng (operating leverage).

o Tuy nghién, chi phi marketing trong bdi cénh thi trudng canh tranh ngay cang gay gdt va quan ly doanh
nghiép van cé khéd néng tdng nhe trong giai doan ddu khi SAB tiép qudn chudi 6 nha mdy clia Sabibeco va
c6 thé gidm dén sau khi hodn tat qud trinh chuyén déi va hgp nhat.
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DINH GIA

Chung t6i tién hanh dinh gid ¢8 phiéu SAB bdng phudng phdp chiét khdu dong tién tu do clia doanh nghiép
(FCFF) két hdp véi phucng phdp so sdnh hé s& P/E. Trén cd sé dd, gid muc tiéu clia cé phiéu SAB dugc xdc
dinh & miic 60.400 déng/cp, tuong Ung véi mic tdng 28,1% so v8i muc gid déng clia ngdy 09/07/2026. V4i
mc dinh gid nay, ching téi dua ra khuyén nghi MUA d6i véi c6 phiéu SAB trong thdi diém hién tai.

PHUONG PHAP DINH GIA TY TRONG KET QUA (VND/CP)

Chiéc khau dong tién tu do (FCFF) 50% 65.623
So sdnh hé sé P/E 50% 55.221
Binh quan gid cdc phucng phdp 60.422

1. Céc gia dinh phusng phdap chiét khdu déng tién

GIA PINH MO HINH

Thgi gian du phdng 5 ndm

Phén bu rdiro 12%

Hé s6 beta 0,71

L&i sudt phi rdiro ky han 10Y 4,3%

Chi phi str dung VCSH 9,8%

Chi phi st dung ng 6,6%

Ty 1é thué TNDN 20%

VCSH/(VCSH + Ng) 96,4%

WACC 9,6%

2. Két qué dinh gid theo phu’dng phdp chiét khdu dong tién

Téng gid tri hién tai clia dong tién doanh nghiép (triéu ddng) 86.513.926
(+)Tién, tuong duong tién & Dau tu tai chinh ngdn han (triéu dong) 6.340.978
(-) NG vay (triéu dong) 8.689.087
Gid tri von chi s8 hitu (triéu dong) 84.165.818
S6 lugng cé phiéu luu hanh (c6 phiéu) 1.282.562.372
Gid muc tiéu (d6ng/cé phiéu) 65.623

3. Két quél dinh gid theo phu’dng phap P/E

Malaysia Heineken Malaysia Bhd 15,1 13,1 35 3 69 5
Malaysia Carlsberg Brewery Malaysia Bhd 13,5 15,9 2,3 35,8 116,9
China Chongqing Brewery Co., Ltd 10,2 18,4 1,7 10,0 65,4
China Beijing Yanjing Brewery Co.,Ltd 15,8 2,00 2,1 7,5 1,5

China Tsingtao Brewery Co.,Ltd 17,7 2,7 2,6 8,8 14,4
China Guangzhou Zhujiang Brewery Co.,Ltd 21,7 1,8 3.4 5,8 8,3

Indonesia Multi Bintang Indonesia Tbk PT 10,1 8,8 3.4 33,6 76,8
Thailand  Thai Beverage PCL 6,2 2,1 0,6 7,4 26,7
Viét Nom HANOIBEER ALCOHOL & BEVERAGE 14,7 1,5 0,9 71 10,7
Trung binh 13,9 7,4 2,1 16,8 445
Gia muc tiéu (VND) 55.221

Ngudn: Bdo cdo céng ty, VikkiBankS téng hop, udc tinh
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RUI RO ANH HUGNG DEN TIEM NANG TANG TRUGNG CUA SABECO

« Hoat dong kinh doanh ctia SAB chiu dnh hudng ddng ké tir dién bién kinh té vi mé va stic mua ctia ngudi tiéu
dung. Trong trudng hgp tdng trudng kinh té suy gidm, thu nhdp kha dung cla hé gia dinh bi thu hep hodic
niém tin tiéu dung suy yéu, chi tiéu cho cdc mdt hang khéng thiét yéu nhu bia cé thé gidm, ddc biét tai kénh
tiéu dung ngodi gia dinh (On-trade). Diéu nay sé& anh hudng truc tiép dén doanh thu, téc d6 quay vong hang
ton kho va hiéu qué hoat ddng ctia doanh nghiép.

Bién ddng ty gid va gid hang héa quéc té tiép tuc I nhitng yéu t6 cdn theo ddi. SAB van s dung mot ty
trong ddng ké nguyén liéu nhap khdu nhu malt dai mach, hoa bia v nhém, do dé su mét gid clia dong Viét
Nam hodc viéc gid nguyén liéu todn cdu tdng tré lgi cé thé lam gia té&ing chi phi sén xudt va gdy dp luc 1én
bién Igi nhudn. Ngodi ra, cdc yéu té bat dinh nhu xung dét dia chinh tri, gidn doan chudi cung tng hay lam
phdt kéo dai cling cé thé anh hudng tiéu cuc dén trién vong tdng trudng clia doanh nghiép trong trung va
dai han.

Ngdnh bia Viét Nam dang budc vao giai doan trudng thanh khi téc dé tdng trudng sén lugng cé xu hudng
ché&m lgi sau nhiéu ndm m3 réng manh mé. Mdrc tiéu thu bia binh quan dau ngudi hién thudc nhém cao trong
khu vuc, trong khi téc d6 tdng dan sé trong dé tudi tiéu dung ddn chiing lai va qud trinh gid héa dén sé dién
ra nhanh hon. B&n canh dé, xu hudng tiéu dung lanh manh, su gia téing clia cdc sdn phdm bia khéng con, d6
udng it cén va cdc logi dé udng thay thé cé thé Iam thay ddi hanh vi tiéu dung trong dai han, khién du dia
tdng trudng cla nganh phu thudc nhiéu hon vao gid tri thay vi sén lugng.

Bén canh rli ro vé nhu cdu, nganh bia con chju dp luc tir méi trudng canh tranh ngdy cang gay gdt. Su hién
dién cla cdc doanh nghiép 18n trong va ngodi nudc cling xu hudng ma rong phén khic cao cép khién canh
tranh vé thuong hiéu, hé théng phan phéi va hoat déng marketing ngay cang quyét liét. Dong thdi, 16 trinh
tdng thué tiéu thu ddc biét déi vai bia trong cdc ndm t8i cé thé lam gia téing gid bdn 18, anh hudng dén sic
mua clia ngudi tiéu dung, ddc biét tai phan khic phd thong. Diéu ndy sé gdy dp luc 1&n téing trudng doanh
thu va khd ndng m3 rong bién Igi nhuén cla toan nganh.

Mdc du SAB s& hitu vi thé dan ddu thj trudng, doanh nghiép vén déi mdat véi mot sé rdi ro ndi tai trong qud
trinh mé& réong hoat déng. Sau thuong vu hop nhéat Sabibeco, hiéu qud khai thdc céng sudt va cdc Igi ich
cong hudng (synergy) cé thé can thém thgi gian dé hién thuc héa. Trong trudng hap qud trinh tich hgp hé
théng san xudt, phan phdi va quan tri dién ra chdm hon ky vong, hiéu qué s dung tdi sén va téc dé cai thién
bién Igi nhudin c6 thé thdp haon du bdo.

Ngodi ra, cd cdu doanh thu ctia SAB van phu thudc chd y&u vaio sén phdm bia truyén théng, trong khi téc do
d&i mai danh muc sén phdm con chiu dp luc trudc su thay d6i nhanh cla xu hudng tiéu dung. Néu doanh
nghiép khong tiép tuc ndng cao gid tri thuong hiéu, phdt trién cdc dong sdn phdm phi hdp véi thi hiéu méi
hodc mé& rong thanh céng phan khic cao cap va bia khéng cén, khé ndng duy tri tédng trudng doanh thu va
bdo vé thi phdn trong dai han cé thé chju dnh hudng.
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Securities

PHU LUC: DANH SACH CONG TY CON

Tén cong ty

Coéng ty TNHH M6t Thanh Vién

Linh vuc hoat dong

Vén thuc gép

Quyén
bi€u quyét
(%)

1 Thudng mai Bia Sai Gon Kinh doanh bia, rugu, nudc gidi khat 700.000.000.000 100% 100%
. JUE a , Ché tao mdy méc dung cho san xudt thuc
2 COngty TNHH Mdt Thanh Vién Co khi phém: Iép dét vé bdo tri hé théng mdy méc 59.365.663.690  100% 100%
SABECO thiét bj
3 Cor?g t~y TNHH M6t Thanh Vién Bia Sai Gon Sor’1 xu.ot vo.kA!nh fioanh b.IC], mach nha U 1én men, nudc khodng, 120.000.000.000 100% 100%
- Ha Tinh nudc tinh khiét déng chai
Coéng ty Trach nhiém hitu han M6t . U 2L x o o
4 Thanh Vién Bia Sai Gon Bdn budn bia, rugu, nudc gidi khat 60.000.000 100% 100%
5  ©06ngty TNHH Mot Thanh Vien Bén budn bia, rugu, nudc gidi khat 40.000.000.000  100% 100%
Tap dodn Bia Sai Gon
R S o Kinh doanh bia, rugu va nudc gidi khat;
6  Congtycodphan thudng maiBia cung cép dich vy van chuydn hang héa va 40.000.000.000  95% 95%
Sai Gon Bac Trung B6 N L
cho thué kho bai
. P o e s Bdn budn bia, d6 udng cé cén; bdn budn d6 udng khong con;
7 Congtycophanthusng maiBiaSaiGon \ « ) 51 1aq chét khdc, cén: mua bén bao bi: kinh doanh vén  90.000.000.000  94% 94%
Trung TGm 21 S a
tdihang hdéa bang 6 t6
8 Céng ty ¢6 phan Rugu Binh Tay Sé&n xudt va kinh doanh rugu 140.000.000.000 93% 93%
R F o e A Kinh doanh bia, rugu va nudc gidi khat;
9  CongtycophanthuongmaiBiaSaiGon iy yoanh kho bai v kinh doanh dich vu van 60.000.000.000 91% 91%
Mién Trung RN . S aa ' T
tdihanghdéa bang 6 t6
R S o e A Kinh doanh bia, rugu va nudc gidi khat;
1o  CongtycOphanthusngmaiBiaSaiGon . a0 dich vy vén chuyén hang héa dudng 40.210.000.000 91% 9%
Mién Béng A | .
bd va dudng thiy
1 Céng ty ¢6 phdn thusng mai Bia Sai Gon Kinh doanh bia, rugu v& nudc gidi khat; cung cdp 40.000.000.000 90% 90%
Céng ty ¢6 phdn thusng mai Bia Kinh doanh bia, rugu va nudc gidi khat; o o
12 Sai Gon Nam Trung Bé cung cdp dich vu kho bdi va dich vu vén chuyén 60.000.000.000 20% 90%
Kinh doanh bia, rugu va nudc gidi khat;
13 Céng ty ¢6 phan thuong mai Bia cung cdp dich vu van chuyén hang héa va cho 40.000.000.000 90% 90%
thué kho bai
14 Cf)ng ty cb phan thuong mai Bia Sai Gon Kinh dc)A’qnh.blo, rugu vokr}u‘c?c giai khqtj R 39.761.600.000 90% 90%
Tday Nguyén cung cdap dich vu kho bdi va dich vu van chuyén
N I o e A Kinh doanh bia, rugu va nudc gidi khdt; dich vu
15~ COngtycophanthuongmaiBiaSaiGon o\ s kho bai: cung cép dich vy van chuyén 40.000.000.000 90% 90%
Séng Tién | Ly N A
hang héa bdng dudng bo
R S o e A Kinh doanh bia, rugu va nudc gidi khat;
16 gg:gmﬁc’ phan thuong mai BiaSaiGon ' &b dich vy vén chuyén hang héa béing 40.290.000.000  90% 90%
gHe dudng bd va dudng thay
o 2o o e s Sa&n xudt va kinh doanh nép khoén thiéc va bao bi o o
17 Cong ty C6 Phan Bao Bi Bia Sai Gon kim logi, bao bi phuc vu nganh dd udng thuc phdm 71.770.160.000 7% 77%
18 Coéngty CP Bia Sai Gon-S6ng Lam San xudt va kinh doanh bia va nude gidi khat; 450.000.000.000 69% 69%
xu@t nhép khau cdc nguyén vat liéu lién quan
19 Céng ty ¢6 phan Bia Sai Gon - Quang Ngéi  San xudt va kinh doanh bia 450.000.000.000 69% 68%
20 Cong ty c6 phan Nudc gidi khat San )flAJat, kinh doanh nudc gidi khat, d6 hop va 85.000.000.000 62% 62%
Chuong Duong phuliéu
21 ang ty co phan Bia, Rugu Sai Gon - S'oﬁ xugt va kinh doanh bia, rugu va nudc 30.000.000.000 56% 56%
bong Xudn gidi khdt cé ga
22 Céngty CP Bia Sai Gon - Nghé Tinh Zf:;: :;‘g;‘ va kinh doanh bia, rugu va nude 105.000.000.000 55% 55%
23 Coéngty c8 phdn Bia Sai Gon- Ha Noi San xuat va kinh doanh bia va nude gidi khat; xuat nhap khau a4 50 500,000 57% 55%
cdc nguyén vat liéu lién quan
24 Céng ty ¢6 phan Bia Sai Gon - Mién Tay Sé&n xudt va kinh doanh bia 45.000.000.000 86% 86%
. e s aa S&n xudt va kinh doanh bia, mach nha G o N
25 Cong ty TNHH MTV Bia Sai Gon Séc Trdng 18n men, nuéc khodng, nudc tinh khiét déng chai 200.000.000.000 100% 86%
26 Céng ty C6 phdn Bia Sai Gon - Lam Déng  Sdn xudt bia, rudu va nudce gidi khat 200.000.000.000 53% 53%
27 Copg tyACo phan Tap dodn Bia Sai Gon Sc}n >f’uat, ghe bién va kinh doanh thuc pham, 875.245.360.000 65% 65%
- Binh Tay db udng, bia, rugu
28 Céng ty TNHH MTV Bia Sai Gon - Phu Ly Sé&n xudt va kinh doanh bia 164.383.000.000 100% 65%
29 Coéng ty TNHH Bia Sai Gon - Ninh Thudn Sé&n xudt va kinh doanh bia 193.000.000.000 100% 65%
3o  Congty TNHH Thudng mai va Dich vy Kinh doanh d6 udng va dich vu nha hang 200.000.000.000  100% 65%
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PHU LUC: DANH SACH CONG TY LIEN DOANH, LIENKET
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Tén cong ty

Céng ty TNHH Sén xudt Rudu va
Cén Viét Nam

Cong ty TNHH Bao Bi San Miguel
Yamamura Pht Tho

Coéng ty Trach nhiém hitu han Trung Tam
Mé Linh

Céng ty C8 phdn Bia Sai Gon - Mién Trung

Céng ty C8 Phan Bia Sai Gon - Phii Tho

Cong ty Lién Doanh TNHH Crown Sai Gon

Coéng ty TNHH Thay Tinh Malaya Viét Nam

Céng ty TNHH Ddu tu thusng mai
Céng ty C8 Phdn Tu van Pau tu -
Thiét k& va Chuyén giao céng nghé
Thanh Nam

Céng ty C8 phdan Bia-Nudc gidi khat Sai
Gon-Tay bo

Cong ty C8 Phan Ca khi va Xay 1dp

cong nghiép

Céng ty C8 phan Bia Sai Gon - Khdnh Hoa
Céng ty C8 phdn Bia Sai Gon - Vinh Long

Céng ty C8 phdn Bia Sai Gon - Kién Giang

Céng ty C8 phdn Bia Sai Gon - Bén Tre

Céng ty C8 phdn Bia Sai Gon-Bac Liéu

Céng ty C& phan Tap doan Bao Bi Sai Gon

Céng ty C6 phdn Bia Sai Gon - Long
Khdnh

BAO CAO PHAN TICH-SAB

ThirNam, 09 Thdang Bday 2026

Linh vuc hoat dong

San xudt va kinh doanh rugu va cdc san phdm
nudc uéng cé con

Sé&n xudt va kinh doanh cdc sén phdm bao bi
déng géi bding kim logi

Cho thué va quén ly cao 8¢ véin phong

Sé&n xudt va kinh doanh bia, rugu, cén, nuéc
gidi khat va phu tung thay thé

Sé&n xudt bia, rugu va nudc gidi khat

Sé&n xudt lon nhém

Sd&n xudt cdc sdn phdm thay tinh

Xdy dung va kinh doanh bét dong sén
Tu vén xdy dung va thiét k&

Sé&n xudt va kinh doanh rugu, bia, nudc gidi khat, sita ddu nanh
va nudc ép trdi cay

San xudt , 1dp ddt cdc sén phdm mdy méc

c@u dudng va xdy dung céng nghiép

Sé&n xudt va kinh doanh bia, rugu, cén, nudc gidi khat va phu
tung thay thé

Sé&n xudt bia, rugu va nudc gidi khat

Sé&n xudt va kinh doanh bia, rugu, cén, nudc gidi khat va phu
tung thay thé

Sé&n xudt bia, rugu va nudc gidi khat

Sé&n xudt bia, rugu va nudc gidi khat

Sé&n xudt chailo, kim logi, lon va in én bao bi

Sé&n xudt va kinh doanh bia

NGUYEN CONG TRU, PHUGNG

Vén thuc gép

65.461.973.000

51.882.792.000

221.066.150.400

298.466.480.000

125.000.000.000

256.369.900.000

322.209.160.000

250.000.000.000

1.400.000.000

200.000.000.000

35.999.480.000

100.000.000.000

150.000.000.000

115.000.000.000

100.000.000.000

120.120.000.000

560.892.510.000

198.000.000.000

UYEN THAI BINH,

Quyén
bi€u quyét
(%)

45%

35%

25%
32%

34%

30%

30%

29%

29%

35%

26%

26%

20%

20%

20%

20%

27%

20%

Quyén
s6 hitu
(%)
45%

35%

25%
32%

31%

30%

30%

29%

29%

31%

26%

26%

20%

20%

20%

17%

21%

13%
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Y BAO CAO PHAN TICH-SAB
ikki

PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH VA CHi SO TAI CHiNH

BANG CAN DOI KE TOAN 2024 2025 2026F HOAT BDONG KINH DOANH 2024 2025 2026F
Tién va tuong duong tién 4.478 4.017 6.341 Doanh thu thudn 31.872 05888  28.995
Gid tri ddu tu ngdn han 16.566  14.985  16.484 G460 hang ban 22554  16.588 18.426
Cdc khodn phéi thu 1.818 903 256 o

Laigép 9.318 9.301 10.569

Hang tén kho. rong 1.979 2.027 1.600
Tai san luu dong khac 22598 208,43 208,43 | "unhdptaichinh 1.067 1.007 966
Tai san ngdn han 25.067 22.141 24.889 Chiphitaichinh 25 26 25
Phai thu dai han 33,97 34,95 34,95 Trong dé: Chi phi I vay 27 34 33
Tai sd&n ¢6 dinh hitu hinh 2.484 3.493 3.107 3

i , Lai/(10) tir céng ty lién doanh 197 278 245
Tai sén co dinh cho thué tai chinh 151,79 146,56 157,03
Tai san ¢é dinh vé hinh 957 1.429 1.033  Chiphibdnhang 4.042  4.022 4.494
Bdit dong sén ddu tu 268,30 238,60 196,07  Chiphiquénly doanh nghiép 839 984 1102
Taisdn dé dang dai han 122,01 141,44 218,48 e I PIEN et . .

) o 3 Lé&i/(16) tir hoat déng kinh 5.677 5.553 6.159
DPAu tu vao cong ty lién doanh 2.305 2.220 2.191 doanh
Pdu tu gép vén vao don vi khdc 410,93 362,43 415,26  Thunhdp khdc, rong -30 99 19
Du phong tén thdt ddu tuvao donvikhde  -378,71 -361,52 -395,27 5 ,

R , Lai/(16) rong trudc thué 5.647 5.652 6.178
Dau tu trdi phiéu 1.336 1.974 1.974
Tai sén dai han khac 682,57 778,33 667,66 Sg;i%r; thué thunhGp doanh 1.146 1.057 1.236
Tai san dai han 8.373 10456 9.599 o ]

- — Lé&i/(16) thuan sau thué 4.495 4.573 4.943
TONG TAI SAN 33.439 32.597 34.488
Phai tra ngusi ban 2,642 2404  2.366 [ReNE Ry Ko N 2024 2025  2026F
Ngudi mua tré tién trudc 94,51 84,40 94,53 Nhém chi sé téng trudng
Thué va cdc khodn phdi tréd Nha nudc 1.321 1.626 1.850 Tdng trudng doanh thu 4,6% -18,8% 12,0%
Phdi trd ngudi lao dong 128,69 130,88 162,58 T&ng trudng Igi nhuan gép 2.5% -0.2% 13.6%
Chi phi phdi tra 515,86 580,27 649,90 Téng trudng LNST 5.6% 17% 8.1%
Doanh thu chua thuc hién ngdn han 0,23 0,55 0,61 y .

Tang trudng tong tdi san -1,8% -2,5% 5,8%
Phai trd khdac 3.510 3.555 3.311 i
. Nhom chi sé sinh IGi

Vay ng thué tai chinh ngan han khac 245,38 267,68 254,21

o e Bién Igi nhudin gop 29,2%  359%  36,4%
Dy phong cdc khodn phdi trd ngdn han 0,25 0,27 0,30
Quy khen thudng 199,42 231.32 217.15 Bién LNST/Doanh thu 141% 17, 7% 17,0%
Ng dai han 34517 717,26 540,77  ROA 16,9%  124%  13,3%
T8ng nd phdi tra 9.002 9.598  8.689 ROE 23,3%  17,0% 18,0%
Vén gép 12.826 12826 12826 g cqu tai san - Ngudn vén
Vén khdc clia chi sé hitu 3,21 3,41 3,41 TS ngéin han/Téng TS 75% 68% 799%
Chénh léch ty gid 53,78 89,86 89,86 ) )

. i Tong ng/Tong TS 27% 29% 25%
Quy ddu tu phdt trién 1.182 1.187 1143
Lai chua phan phdi 9218  7.047 5301 Chiséhiuquavanhanh
Li ich c& déng khang kiém sodt 1155 1.847 2123 S6 ngay phdi thu 5,09 7,86 5,92
Vén chii s hitu 24.437 23.000 21.486 S$6 ngdy ton kho 3429 43,48 3543
TANG NGUON VON 33.439 32,597 30.175 S6 ngdy phai tra 40,86 54,79 46,21
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T6 CHUC THUC HIEN BAO CAO

Céng ty C6 phdn Chimg khodn Ngén hang Sé Vikki (VikkiBankS) 1& thanh vién cia Ngan hang s6 Vikki, hién la mét
trong cdc dinh ché tai chinh I18n nhat Viét Nam. VikkiBankS ciing 1d mét thanh vién chinh thic cla thi trudng chimg
khodn Viét Nam, va dang di ddu trong mét sé dich vu tai chinh cé cédng nghé cao. Céng ty hién cé day da cdc
nghiép vu chiing khodn gém: Méi gidi, Tu doanh, Tu van tai chinh va Tu van déu tu, Luu ky chiing khodn.

HE THONG CHINHANH

* Trusé chinh:

Dia chi: 62 - 70 Nguyén Céng Tri, Phudng S&i Gon, Thanh phé H6 Chi Minh
Dién thoaqi: (028) 38218666 Fax: (028) 38215445

* Chinhdanh Sai Gon:

Dia chi: 60-70 Nguyén Céng Tr(r, Phudng Sai Gon, Thanh phd H6 Chi Minh
Pién thoai: (028) 38218666 Fax: (028) 38214891

* Chinhdanh Ha Noi:

Dia chi: 181 Nguyén Lucng Bdng, Phudng Déng Da, Thanh phd Ha Noi
Dién thoaqi: (024) 3944 5175 Fax: (024) 3944 5178 - 3944 5176

KHUYEN CAO

Bdo cdo nay chi nham cung cdp théng tin cho cdc té chic ddu tu ciing nhu nha ddu tu cd nhdn va khéng ham y dua
ra 18i khuyén chdo mua hay bdn bdt ky ching khodn ndo. Cdc quan diém va nhdn dinh trinh bay trong bdo cdo
khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu va chién lude cu thé cla timng nha ddu tu. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay
nhu mét nguén tham khdo va phdi chiu todn bé trdch nhiém déi véi quyét dinh ddu tu cia minh. Céng ty C6 phdn
Ngén hang Sé Vikki (VikkiBankS) tuyét déi khéng chiu trdch nhiém bét ky thiét hai ndo lién quan dén viéc st dung
todn bé hodc tiing phan théng tin cia bdo cdo ndy.

Cdc quan diém, nhan dinh, ddnh gid trong bdo cdo I& quan diém cd nhdn cta cd nhdn ngudi viét ma khéng dai dién
cho quan diém cla VikkiBankS va cd thé thay déi ma khéng cén bdo trudc.

Théng tin st dung trong bdo cdo ndy dudc VikkiBankS thu thdp tir nguén ddng tin cdy vao thdi diém céng bé. Tuy
nhién, VikkiBankS khéng ddm bdo dé chinh xdc théng tin nay.

Bdo cdo ndy Ia tdi sdn va dugc gilt bédn quyén béi VikkiBankS. Khéng dugc phép sao chép, phdt hanh ciing nhu tdi
phén phéi bdo cdo vi bat ky muc dich gi néu khéng cé van ban chdp thudn cida VikkiBankS. Vui ldbng ghi ré nguén khi
trich dén néu sir dung cdc théng tin trong bdo cdo ndy.
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