TONG CTCP BIA RUOU NGK SAI GON (SAB)
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Joi e Trong bdo céo lan dau vé Téng CTCP Bia - Rugu - Nudc giai khat Sai Gon
=01 3.352  (sAB), ching tdi khuy&n nghi NAM GIU'.
2012-15 2016F 2017F & K&t qua hop nhat 9 thang dau ndm SAB ting trudng tot, trong
CAGR Ty dong Ty dong d6 doanh thu thuin ting 8,9% va Igi nhuén thuan thudc vé cd dbng
Doanh thu 7,6%  29.927 32.854 cdng ty me tdng 23% so véi clung ky. Ching tbi du doan Igi nhuén
Lgi nhuén rong e 4'39‘2 S rong cla Cong ty s& cé xu hudng ting nhe trong 2017 va bién Igi
Chi s6 SAB Cung VNI nhudn rong cai thién (theo s6 liéu ching tdi thu thap, tinh trang I lut
nganh . AR R . A N . L1 N ~
P/E 29,7 19,5 16,01 t«'_:-ll Chau Avu kh_o’ng qua, nghiém trong va du doan gia malt san xuat
P/B 8,7 8 1,92 blafang nam giam khoang 2-3%).
EV/EBITDA 23,2 12,8 10,39 < Trién vong chung cua nganh Bia tiép tuc kha quan tuy nhién sé
Ng vay/ VCSH 0,53 0,93 0,99 c6 su phan héa: thu nhap clia ngugi dan du”c_ic cai thién cung vdéi ty
Bién LN rong 14,7%  10,59% 8,47% I& dan s6 tré, théi quen st dung nhiéu san pham bia sé& 1a nhitng nhan
ROA 19,7% 17,43% 2,03% t6 chinh gilp cho nganh bia ti€p tuc tdng trudng trong thdgi gian tdi.
ROE 30,2%  29,12% 11,85% Trong nganh sé& c6 su chuyén dich cd cdu tiéu dung theo hudng cac
san phdm bia cao cip cé thé cé téc dd tdng trudng t6t hon so vdi
Gidi thiéu cong ty: dong bia ph8 théng vén d& bat ddu cé ddu hiéu bdo hda (dong bia

. a . ; . . ph& thdng van chiém khoang 60% san lugng toan nganh).
ShlE |2 eozhln Ml ik nie, GRS s By S e Tuy nhién viéc phan héa ciing mang lai rui ro, do phan khuc bia
thuong, va c6 quy md Ién nhat trong nganh bia hién ~ \ 2C P o 9 9l o, do p

nay. Céng ty hién c6 tru s& chinh tai 06 Hai Ba Trung, cao cap von khong phai thé manh cla Sabeco nén téc d6 téng trudng
Thanh phd H6 Chi Minh. cla Sabeco sé thdp hon mét s6 hang bia cao cdp (nhu Saporo,
Linh vuc hoat ddng: San xuét, kinh doanh Bia, Rugu, BlAJd\ivelser, :..). VPBS d‘l_,r doan t’ang trAerng cu? Sabeﬂco sé s,at \Yef Fgc
Nudc gidi khat, xuat nhap kh3u nguyén liéu, vat tu, phu do tang truéng cua nganh (khoang trén 6%/nam) trén cc sG SAB tiép
liéu, héa chét. tuc cai thién mang Iudi phan phdi va hiéu qua marketing san pham.

K&t qua 9 thang dau ndm 2016: Tong tai san: 22.703 - Nhing cu hich phat trién co the dén tir cac dgt thoai von cua
ty déng; V&n chu sd hitu: 14.403 ty ddng; Doanh thu Nha nudc: Nha nuGc s€ ban phan von cua minh nhung trudc mat sé
thuédn: 21.809 ty ddng (tdng 8,9% theo ndm); Lgi tam duy tri ty 1& s& hitu khodng 35%. D§i tac tiém ndng nhét lam c6
nhudn rong: 3.547,7 ty dong (tdng 23% theo nam) . déng chién ludc cua Sabeco la dugc cho 1a hing bia Asahi ciia Nhat.

Du kién viéc thodi bt v6n va cé thém c8 déng chién lugec s& gilp
Sabeco tdng hiéu qua hoat dong, hiéu qua quan tri, cac gidi phap
cdng nghé, phat trién san phdm mdi.

% Gia c6 phiéu 6 cac mirc dinh gia gan véi gia tri ndi tai doanh
nghiép. Theo gid déng clra ngay 04/01/2017, giad c8 phiéu SAB da
giao dich & mdrc P/E la 29,7 lan, tuc la khéng con ré khi so véi P/E cua
cac cong ty cung nganh la 19,5 va cla VNIndex la 16,0. Muc
EV/EBITDA dat 23,2 va P/B dat 8,7, déu cao han so vdi cac chi s6
tuong Ung clia nganh thuc phdm & d6 udng.

Vui Iong doc ky khuyén nghi & cubi bao cao nay
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TONG QUAN DOANH NGHIEP
LICH SU HINH THANH

Sabeco la doanh nghiép san xuat va kinh doanh bia rugu I6n nhat Viét Nam
hién nay vdi thi phan da dat dé&n mdc cé thé chi phdi nganh bia. Tién than cua
Sabeco la Nha may bia Chg Lén thudc hang B.G.I cia Phap, sau d6 dugc Nha
nudc Viét Nam ti€p quan. Ngay 17/05/1977 Nha may Bia Sai Gon dudc thanh
lap va dén nam 2003, B Céng nghiép (nay la B6 Cong Thudng) co6 Quyét dinh
s& 74/2003/QD-BCN thanh Iap Sabeco trén co sd td chiic lai Cong ty Bia Sai
Gon va cac Cong ty rugu Binh Tay, Cong ty Nudc giadi khat Chuong Dudng va
Nha may Thuy tinh Pha Tho.

Sabeco dugc c6 phan hdéa ndm 2007 theo Quyét dinh 1862/QD-TTg va chinh
thdrc niém yét c6 phiéu tai S8 Giao dich ching khoan TP.H8 Chi Minh ngay
6/12/2016 v8i ma chirng khoan SAB.

CO CAU cO PONG

Téng Codng ty cd 1.227 cd ddng, trong dé Bd Coéng thuang 1a c6 déng 16n nhét,
déng thdi ndm quyén chi phéi v6i 89,59 % c6 phan. Cac nha dau tu nudc ngoai
dang s& hitu 9,39% c6 phéan, trong d6 khoang 5% dudc s& hitu bdi hang bia
Heineken. Cac cd déng nhd 1& con lai ndm gilt 1% cd phan tai SAB, va day cling
13 lwgng cd phiéu tréi nGi va dudc giao dich thudng xuyén trén TTCK.

CO CAU cO PONG CUA SABECO

Cac Nha
Pau tu o an
, .. Co6 don
nudcngoai____ Khac 9
9% 1%

D{r liéu ngay 06/10/2016. Ngubn: Ban cdo bach
TONG QUAN THI TRUONG BIA VIET NAM

Theo hiép hoi Bia rugu nudc giadi khat Viét Nam (VBA), Dén nay ca nudc co
khodng 129 co sd san xuét bia; trong téng s6 63 tinh thanh phd trén ca nudc
hién nay 43 tinh la c6 cd s san xudt bia. San lugng san xudt clia cac cd sd san
xuat tap trung & céac tinh thanh va thanh phé I6n nhu TP.HCM 34,69%; Ha NOi
12,64%; Thira Thién - Hué€ 6,8%...Trong nudc cling da xudt hién nhitng co sé
san xudt c6é quy mo Ién tir 200 dén 400 triéu lit/nam nhu nha may bia Ca Chi
(Sabeco), Nha may bia Mé Linh (Habeco). Nha may bia Viét Nam (Heinenken) &
TPHCM, ...



http://finance.vietstock.vn/Sabeco-tct-co-phan-bia-ruou-nuoc-giai-khat-sai-gon.htm
http://finance.vietstock.vn/Habeco-tct-bia-ruou-nuoc-giai-khat-ha-noi.htm

Nh& Tinh hinh kinh té€ 8n dinh, thu nhap ngudi dan ting lIén khéng
ngirng sé ti€p tuc thic day thi trudng bia Viét Nam. Theo trung tdm
nghién clfu Ngudi tiéu dung va Khach hang cua Boston Consulting Group (Hoa
Ky), tang I8p trung luu va giau cé (bao gébm nhitng ngudi cdé thu nhap mot
thang la 714 d6 la hoac cao han) du kién sé tang gap doi l1én téi 33 triéu ngudi,
mot phan ba dan s6 dat nudc, trong khoang thgi gian tif nam 2014 dén nam
2020. Viét Nam van dang & trong thdi ky dan s6 tré, dudc du bdo s& vugt
ngudng 100 triéu dan vao ndm 2025, trong d6 68% la dén s6 trong dd tudi lao
dong, day 1a yéu t6 hd trd I8n gilp sadn lugng bia tiéu thu s& van tiép tuc dugc
gia tang va duy tri 8 mdc cao trong nhiéu nam téi.

Du bao dan s6 Viét Nam dén 2050 (don vi: triéu ngudi)
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Toc do tang trudéng san xuat bia ¢ mirc tot:

Nh& ty 1é dén sb tré, su gia tdng va phat trién ciia nganh du lich, trong nhiing
nam qua, téc do tiéu thu bia tai Viét Nam luén & muc rat cao. Theo VBA, mUc
tiéu thu bia tai Viét Nam da tang gap doi trong 5 nam qua. Riéng trong nam
2015, Viét Nam tiéu thu 3,4 ty lit bia va la qudc gia tiéu thu bia cao nhat Bong
Nam A, ding th&* 3 Chau A va ndm trong top 15 thé& gidi.

Theo BMI, trong giai doan 2016-2019, t6c d6 tang trudng thi trudng bia Viét
Nam dugc du béo s& van gilf 8 mirc 5,5-5,7% ddi véi san lugng, trong khi gid
tri sé dat tang trudng cao hon tir 9,6-10,9% do nhu cau cta khach hang dang
dan hudng dén cac loai bia trung cdp va cao cdp nhu bia chai, bia lon, bia tuai
thay vi bia hai gia ré.

Vé mat thi phan, Tdng cong ty Bia - Rudu - Nudc gidi khat Sai Gon (Sabeco)
ti€p tuc la don vi ddn dau vé san lugng bia véi 1,38 ty lit. Heineken Viét Nam
d& vugt qua Téng cdng ty Bia - Rugu - Nudc giai khat Ha Noi (Habeco) dé vuan
Ién vi tri th& 2 vé san lugng trong nganh bia véi 729 triéu lit (mUlfc cla Habeco
chi la 667,8 triéu lit). Cong ty Carlsberg - Viét Nam dat 229 triéu lit. Nhu vay,
chi riéng 4 doanh nghiép san xuat bia I8n la Sabeco, Céng ty TNHH nha may
bia Viét Nam, Habeco va Carlsberg — Viét Nam da chiém 88,4% thi phan trong
nganh bia.

Nhung nganh bia hién cling xuat hién moét s6 nhan t6 bat Igi:

(1) Viéc tang canh tranh do su gia nhap cta nhitng dong bia mgi nhu: nhén
hiéu Sapporo cho ra cac san phdm, phuong thirc dé6ng géi méi dudc ngudi tiéu
dung dén nhén rdéng rai; bia Budweiser cla tdp doan khdng I8 Anheuser-Busch
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véi chién dich thué ddi PG Bia trén pham vi rong khép, bia Su tir tréng cla cong
ty Masan Brewery HG vdi su hd trg rat manh tir hé théng phan phdi cua tap
doan Masan, hay viéc am thdm md rong thi phan cua Carlsberg véi nhéan bia
mdi Tuborg ban rat chay... va nhiéu hang bia nudc ngoai khac cling dang chu
doéng tham nhap va md réng thi phan.

(2) Ap luc cé thé dén tir viéc giam thu& nhap khau bia vé& 0% khi Viét Nam gia
nhdp TPP, mac du xac suét TPP dugc hoan t4t da giam dang k& sau khi Donald
Trump thdng clr T6ng thdng Hoa Ky. Tuy nhién, do c6 su can thiép 18n cla cac
chinh sach Nha nudc, hién cac thudng hiéu bia nudc ngoai méi chua ao at tham
nhap va chiém thi phan ngay tai Viét Nam.

Cu thé, rui ro dén tu viéc cdc doanh nghiép FDI dang tdng diu tu nhdm chiém
linh phédn khdc bia cao cép:

Nhiéu doanh nghiép bia I&n cia thé gidi dang xay nha may mdi, ndng cong suat
nha may hodc M&A vdi cdc doanh nghiép ndi d& tham gia thi trudng nham phat
trién dong bia cao cép tai Viét Nam. Vi du nhu Tap doan BTG Holding (Slovakia)
da dau tu vdi s6 vOn 86 triéu EUR dé xay dung tai Hdoa Binh Nha may bia céng
sudt 190 triéu lit/nam t&r quy IV/2015. Heineken (chiém 8,8% thi phan thé gidi
nam 2011) d& nang tdng céng suét tai cdc nha may Viét Nam 1én han 610 triéu
lit/nam. Hang bia Anheuser - Busch InBev (AB Inbev), chiém 18,3% thi phan
thé gidi véi thuong hiéu bia Budweiser cling mdéi van hanh nha mdy cé cong
sudt 100 triéu lit/nam tai tinh Binh Dudng tu thang 5/2015.

Céc hang bia 18n clia thé gidi chi chon dong san phdm cao cdp dé€ phat trién tai
Viét Nam, ch(r khdng phai la phan khic bia phé théng nay do: thi phan dong
san pham phd thong dang tap trung chd yéu vao 2 doanh nghiép ndi la Sabeco
va Habeco. Ngoai ra, cdc dong san phdm bia cao cdp cé ty suédt IGi nhudn cao
han va trong 10 nam tdi, tdng I8p trung luu cla Viét Nam sé tdng gép 2-3 lan
(da trinh bay & trén), sé la yéu t6 cot 18i giup phan khuc bia cao cdp ngay cang
phat trién.

Su gia nhép cla cac doanh nghiép bia nudc ngoai sé giup thi truéng bia trd nén
s6i dong han. Trong khi d6, Habeco va Sabeco, 2 doanh nghiép chu dao dong
bia ph& théng, s& phai gidam dan thi phan, tao sdn choi l1anh manh cho cac
doanh nghiép bia va nudc giai khat trong va ngoai nudc khac

Tém lai, theo danh gid cia chidng téi, mac du cé thé gdp mdt vai khd khan
trudc mat, Viét Nam sé tiép tuc la diém sang vé tiéu thu bia cia Thé gidi, nh§
(1) Téng trudng nganh bia dugc du dodn s& con & muic hap dan; (2) Su ting
trudng cua nganh du lich va Viét Nam van dang trong thdi ky dan sé tré, véi ty
& & d6 tuGi 15 - 54 chiém nhiéu nhat trong dan sé (61.91%), day Ia dd tudi
cac dai tugng s dung bia nhiéu nhat va (3) Tang I8p trung Iuu va giau cé tiép
tuc tang nhanh, du bao sé tang gap doi Ién tdi 33 triéu ngudi, tudng duadng
khoang 1/3 dan sé Viét Nam dén nam 2020.
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PHAN TICH SWOT NGANH
Pi€ém manh

OTang trudng doanh thu cao, dat mic 13,3%/nam
giai doan 2011-2015

O Tiéu thu bia/dau ngudi tai Viét Nam tang nhanh,
dat 31,5 lit/ngudi nam 2015 tir muic 6,6 lit/ngudi
nam 2010. Tiéu thuy bia cua Viét Nam ding dau
Pong Nam A, dirng thr 5 chau A.

Co hoi

O Xu hudng tiéu dung theo hudng tang tiéu thu
bia cao cdp giup tang gia tri thi trudng va md ra co
hdi cho doanh nghiép san xuét phat trién tiép phéan
khac nay;

O Nganh du lich phat trién t8t va co hdi xudt khau
ngay cang tang;

O Gia tdng xudt khdu khi tham gia hiép dinh TPP,
c6 hoi dau tu tir cac doanh nghiép FDI va kha ndng
ti€p can chuoi gia tri bia toan cau cua doanh
nghiép bia Viét Nam.

Pi€m yéu

O Doanh nghiép ndi van yéu & phan khtc bia phé
thong. 3

O 60-70% ngudn nguyén liéu san xuat bia van phai
phu thudc ngudn nhap khiu do nudc ta khdng cé khi
hau thuan Igi trong dai mach;

Thach thic

O Gia tdng canh tranh vdi san phdm bia nhép khéu
tUr cac nudc tham gia Hiép dinh TPP, FTA Viét Nam -
EU khi thu& nh&p kh&u giam vé 0% trong 10 ndm.

O Chuyén dich sang dong bia cao cip thay vi dong
bia ph6 théng clia doanh nghiép ndi do phai canh
tranh gay gat vdi thuong hiéu bia nhdp kh&u va bia
cao cap san xudt trong nudc.

O Tang trudng tiéu thu bia cé dau hiéu cgiam t6c do
chinh sach thué tiéu thu dac biét ap dung tu
01/7/2015. Theo dé, rugu tur 20 d6 trd 1én sé tang
thué tir 50% hién nay Ién 65%; Rugu dudi 20 d6 sé
tang thué tir 25% hién nay lén 35%; Bia cling tang
thué t&r 50% lén 65%.

HOAT B(:)NG KINH DOANH
THUONG HIEU NOI TIENG TRONG NGANH

? ,"; N J;%JU'
l? %

vV I

Téng COng ty c6 cac linh vuc hoat ddng chinh: bia, rugu, nudc giai khat, con,
bao bi va vat tu. Trong dé bia la linh vuc kinh doanh chd dao, chiém trén 87%
doanh thu cua Téng Céng ty trong ndm 2014 va 2015. Mang rudu va nudc giai
khat chiém ti trong khéng dang ké.

Cac san pham bia chu luc clia Téng Cdng ty gdm cb Bia Lon Sai Gon 333, Bia
Chai Sai Gon 355, Bia Chai Sai Gon 450, Bia Chai Sai Gon 330, Bia Lon Sai Gon
330.
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Cac san phdm cla cdng ty tir 1du d3 chiém dudc cam tinh ddc biét cla ngudi
tiéu dung va cé chd ding vitng chdc trén thi trudng, vi du nhu bia Sai Gon
special chai nho (hién da phé bién trén thi trudng cd nudc véi tén goi quen
thudc 1a Sai Gon 1un); mot s6 san phdm khac da dudc xudt khdu téi 27 quéc gia
nhu thudng hiéu 333 Export, Saigon Export, ...

Hién chién lugc clia Sabeco |a tap trung vao thé manh phan khic bia phé théng
vOn chiém khoang 60% thi phan nganh (con lai la khodang 9% cho bia cao cap
va 31% bia gia ré).

Cu thé, d&i vSi dong san phdm bia hdi gid ré, Bia Hoi Sai Gon cd su hién dién
rat manh tai thi trudng mién Nam nhd thdgi ti€t khi hdu @m ap quanh nam.
Trong phan khuc bia phé thdng, cidc san phdm cla céng ty phé bién vdi su hién
dién cua cac thuong hiéu nhu Bia Sai Gon, bia 333 trén thi trudng ca nuéc.

Tuy nhién, Sabeco van chua cé gidi phdp dé phat trién cic san pham bia
thudng hiéu cao cap hon (von cé bién Igi nhuan cao han). Trong qua kh( (tam
khoang giita ndm 2014), Sabeco da th& nghiém ddy manh san phdm bia cao
cap Saigon Gold nhung tiéu thu chua t6t. Hién Sabeco canh tranh trong phan
khic nay bang thuong hiéu Saigon special (d6i thu chinh |a Heineken chiém
khoang 70% thi phén trong phan khuic nay).

Theo SAB, trong nam 2015 san lugng tiéu thu Bia Sai Gon cac loai dat 1.466
triéu lit, vugt 5,62% ké hoach. DG6i vdi linh vuc rugu va con, san lugng tiéu thu
chi dat 82,8% ké hoach (3,19 triéu lit), trong dé rugu dat 1,34 triéu lit (82,2%
ké hoach). San lugng tiéu thu nudc giai khat nam 2015 giam 14,3% so vdi nam
2014.

Co ciu san lugng tiéu thu cac loai san pham (don vi tinh: 1.000 lit)

2 tan . s K& hoach 9 thang % hoan
Chi tiéu 2014 2015 % tan iam - =
9/9 2016 2016 thanh KH
1 Bia Sai Gon cac loai 1.356.111 1.466.347 8,13% 1.490.000 1.152.303 77,34%
2 Nudc giai khat 35.007 30.000 -14,3% 37.752 23.327 61,79%
3 RUgu cac loai 1.388 1.344 -3,16% 1.268 734 57,89%
4 Cbn cac loai 2.091 1.849 -11,57% 1.620 1.192 73,58%

Ngudn: SAB, VPBS
THI TRUONG

SAB chi phoi thj truéng bia Viét Nam v@i thi phan Ién t8i 46%, cong ty
dang s& hitu nhiéu vu thé vugt troi trudc cac hdang bia khac:

Hién ca nudc cé khoang 129 cd sd san xuét bia vdi tdng san lugng tiéu thu
nam 2015 dat khoang 3,4 ty lit bia. Tuy nhién miéng banh thi phan dang dudc
chia khéng déu va theo danh gid cua chung toi chi cé khoang 10 trong s6 129
doanh nghiép ndi trén 1a hoat déng thuc su cé hiéu qua. Cu thé, chi riéng 4
doanh nghiép I6n nhat trong nganh la Sabeco, Habeco, Heineken va Carlsberg
da chiém khoang gan 90% thi phan, trong dé Sabeco dang thdong tri thi trudng
v@i thi phan |én t&i gan 46%, chi con 10% danh cho 125 doanh nghiép bia nho
[& con lai.
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THI PHAN THI TRUO'NG BIA VIET NAM

M Sabeco M Heineken Habeco Khac

Ngudn: Euromonitor International, bao cdo thang 6/2016
Sabeco c6 nang luc san xuat I6n nhat trong nganh: Téng Céng ty cd 24
Nha mdy san xudt dat tai tdt cad cac khu vuc trong diém trén ca nudc, téng
cong suat dat trén 1,8 ty lit bia/nam. V@i nang luc san xuat va hé théng nha
may trai rong, Sabeco cé d6 bao phu thi trudng I6n va dé dang cé nhiéu
phuong an dé ti€p cén téi moi vung/dsi tugng khach hang. (Sabeco dang xay
dung chién ludc theo hudng: tai tirng khu vuc néu ngudi tiéu dung uva s dung
nhiéu san phdm gi thi cdng ty s& san xudt san phdm dé trong khu vuc ddy, qua
ddy dap Ung nhanh hon thi hi€u va 13 Igi th€ nhd hé théng nha may phan bd
rong khap clia Sabeco ma cac d6i thu canh tranh khéng cé dugc)

Mang luéi phan phoéi caa Sabeco trai rong trén toan quoc: Sabeco dang
s@ hitu mang |udi phan phdi rong nhat trong s6 cac hang bia tai Viét Nam. Hé
th6ng phan phdi cia Téng Cong ty bao gébm 11 cdng ty thuong mai dat tai tat
ca cac khu vuc trong diém trén ca nudc véi ca hai kénh ban hang déu cho hiéu
qua tét gobm kénh ban hang qua cac nha hang, quan bia...(kénh tiéu thu tai
chd) va kénh phan phéi qua cac dai ly, clra hang, siéu thi (kénh tiéu thu mang
vé nha).

KET QUA KINH DOANH 9T/2016

Két qua kinh doanh hgp nhat 9T/2016 cua SAB tang trudng kha tot so
v@i cuing ky

Trong 9T/2016, SAB da ghi nhan doanh thu thuan hgp nhat la 21.808,8 ty
dong, tang 8,88% so vdi cung ky nam trudc. Trong dé theo udc tinh clia chung
tdi, khdi lugng ban hang tdng khoang 5,6% va gid ban binh quan san pham
trong ky tang khoang 1,3%. Nhu vay san lugng tiéu thu 3 quy dau nam da tang
kha t6t va chung toi du doan trong quy cuGi nam viéc tiéu thu sé tiép tuc thuan
Igi han nhG mién Bac (chiém khoadng 25% doanh sd cla Sabeco) budc vao mua
néng am hadn so vdi dau nam chu yéu la cac thang mua déng, dong thdi cac su
kién thé thao I6n nhu Thé& Van Hoi Bra-xin 2016 va Euro 2016 ciing gép phan
vao da tang doanh s6 vdi cung ky nam ngoai. Mat khac viéc cac dai ly tranh thu
nhap hang cho céc dip 1€ tét cudi ndm ciling s& gilp cho doanh thu va Igi nhuan
quy 4 tang manh hdn so vGi dau nam.
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Bién Igi nhuan gop 9 thang dau nam giam so véi nam ngoai

Cu thé 9 thadng dau ndm bién Igi nhudn gbp giam chi con 27,6% (thdp haon 1%
so véi cung ky). Nguyén nhéan la do trong ky, mang kinh doanh bia ching kién
su tang gid kha manh cua gid nguyén liéu dau vao khién cho gid von cua riéng
mang san xuat bia tang téi 12% trong khi doanh thu mang nay chi tang 6,8%.
D{t liéu gia nguyén liéu dau vao cho thdy manh nha (malt, thudng chiém
khoang 30% téng nguyén liéu dau vao) trong nhitng thang cudi nam 2016 cb
xu hudng ting do thdi tiét bat Igi cho viéc trong lGa mach tai Chau Au (13 thi
trudng chinh cung cédp Ita mach) lam cho mat bang gid mach nha hién dang
cao hon khoang 10% so v@i mat bang chung 2015.

Po thi gida nguyén liéu mach nha 2016 (thi truoéng London)

ice 141.50
11/24/16 141.50

. 118.04

ow on 03/17/16 106.00

oooooo Jan 2016 Feb 2016 2 e 2 May 9 2016 v
IBUK Index (UK Premium Malting Barley UK Spot) Daily 24NOV2015-24NOV2016 Copyrights 2016 Bloomberg Finance L.P. 02-Dec-2016 14:26:06

Ngubn: Bloomberg

Tuy nhién ching t6i nhan thay trong giai doan gan day, Céng ty da co su chu
dong vé nguyén liéu, tich trir hang toén kho & muic hgp ly nham tranh nhirng rui
ro vé tang gia nguyén vat liéu trong thgi gian téi. Ngoai ra chidng t6i du doan
tinh hinh I3 lut tai Chau Au khong qué nghiém trong va gid mach nha cé thé
giam khoang 2 - 3% trong nam 2017.

Cu thé, theo bdo cdo hdp nhat quy 3/2016, lugng hang tén kho cudi ky cla
cong ty la 2.164 ty dong, tang 10,4% so véi dau nam, cho thdy SAB da co su
tich trir d€ trdnh rai ro gid chi phi nguyén liéu dau vao tédng trong nam 2017.

Chi phi ban hang 9 thang dau nam mac du tang 6,6% so vdéi cung ky, dat
1.770,08 ty ddong nhung xét trén ty 1& so véi doanh thu thuian van dugc gilr 6n
dinh 8 muc 8,12% (gidm nhe so véi mdc 9 thdng nam ngoadi la 8,3%). Chlng
t6i danh gid cong ty van dang thuc hién kha tét viéc ban hang va quan ly chi
phi badn hang mét cach hiéu qua, hién Sabeco dang nghién clu thay déi chién
lugc ban hang theo hudng mang phéan phoi sé dudc quan ly tap trung nhiéu han
tai T6ng Coéng ty dé tir d6 giam bdt cac khau tiéu thu trung gian (ngoai ra dé
tranh phat sinh mot s6 chi phi thué khong can thiét), tang cudng hiéu qua
trong kénh phan phdi. Ngoai ra Céng ty cling s& ddy manh ban hang va quang
cdo tai cac vung ndng thén dé da dang hda thi trudng tiéu thu, trdnh bét ap luc
canh tranh tlr cac thuong hiéu bia cao cap nudc ngoai tai khu vuc thanh pha.
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Két qua kinh doanh 9T/2016

%

(Ty ddng) 9T/2016 9T/2015 o asi KH 2016 % KH
Doanh thu thuan 21.808,8 20.030,3 8,9% 28.558 76,4%
GVHB 15.797,4 14.303,1 10,4%
LN gdp 6.011,4 5.727,2 5%
Bién LN gdp (%) 27,6 28,6 -1%
Doanh thu tai chinh 658,5 302,3 117,8%
Chi phi tai chinh 53,6 60,7 -11,7%
LN tur HDKD 4.358,6 3.495,5 24,7%
LNTT 4.375,5 3.725,6 17,4%
LNST cha cd dong cdng ty me 3.547,7 2.895,8 22,5% 3.659 97%
Bién LNST (%) 16,3% 14,5% 1,8%
EPS 9 thang (dong) 5.532 4.456 24%

Ngudn: SAB, VPBS

Chi phi quan ly doanh nghiép xét theo s6 tuyét d6i giam kha manh, chi con
487,62 ty dong (trong khi muic cua 9 thang nam ngoai la 811,49 ty dong) tuy
nhién néu loai trr khoan du phong thué tiéu thu dac biét trong nam 2015
khoang 344 ty dong (van dé du phong thué tiéu thu dac biét sé dudc xir ly dut
diém trong 2016), thi chi phi quan ly doanh nghiép 9 thdng 2016 thuc su tang
khoang 20 ty dong so v&i nam 2015 (tdc tang khoang 4,3%). Tuy nhién néu
xét trén ty |€é so véi doanh thu, mdc chi phi quan ly doanh nghiép 9T2016 ciing
& muc kha thap la 2,23%, so v8i muic 2,33% cung ki nam ngoai.

Hién hé théng cong nghé thong tin cia Sabeco ('ng dung trong quan ly doanh
nghiép, quan ly ban hang chua t6t, c6 thé dan dén khé khdn trong canh tranh
vé mat phan phdi véi cac doi thu nudc ngoai chuyén nghiép hon. Ngoai ra,
nhitng phugng thirc bdn hang méi nhu ti€p thi qua ddi ngli PG, ddy manh chiét
khdu cho cac nha, quan ruou cd tiéng tai cac thi trudng do thi cia SAB ciing
chua manh va chuyén nghiép bang cac déi thi nhu Sapporo, VBL, Carlsberg ...

Lgi nhuén sau thué hgp nhat thudc vé c6 déng céng ty me trong 9 thang dau
nam dat 3.547,7 ty dong, tang 22,5% so vd@i cung ky nam ngoai.

So sanh doanh thu thuan va Igi nhuan rong 9T2016/9T2015

25000 21.809
20.030 B/vi: triéu VND
20000 -
15000 -+ ®m Doanh thu thuéan
10000 - Lgi nhuan rong
5000 -
0 .
9T/2016 9T/2015
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Ngudn: Bégo cdo tai chinh, VPBS téng hop

Tai thdi diém 30/09/2016, khoan tién va tuong dudng tién cua cong ty dat
6.814 ty dong, gidm 14,1% so vdéi dau nam (giam khoang 1.122 ty dong),
nguyén nhan la cong ty tang s6 du dau tu cé ky han tai cac ngadn hang tir 693
ty dau nam lén 3.143 ty cudi thang 9. Von chd sd hitu cudi thang 9 dat 14.403
ty dong, tang so v3i mulc 14.065 ty dong tai thdi diém ddu ndm nhd Igi nhuén
sau thué chua phan phéi dudc tich Iy trong ky.

Ty Ié an toan tai chinh cla cong ty ludén dugc duy tri & mdc tot, cuGi thang 9 ty
|é thanh toan hién hanh dat 1,8 lan; ty Ié thanh toan nhanh dat 1,52 lan, ty |1é
ng vay trén von chu sé hitu dat 0,57 1an, dugc cai thién manh so véi mdc dau
nam la 0,63 lan.

Ngoai két qua kinh doanh tiép tuc kha quan, Cong ty con mgt so tai san
c6 gia tri chua dudc khai thac hét 1a cac khu dat & vi tri thuan Igi cé thé
mang lai Igi ich kinh té trong tuong lai:

Cu thé, theo ban cdo bach, Céng ty dang quan ly va lam thu tuc xin cdp gidy
chirng nhan quyén sur dung déi véi mét s6 khu dat tai vi tri dep nhu 3.360 m2
tai 46 B&n Van Hon, quan 4 TP.HCM, 15.570 m2 tai Nguyén Chi Thanh, quéan 5,
TP.HCM, khu d&t 7.729 m2 tai Nguy&n Chi Thanh, quan 10 TP.HCM, 2.193 m2
tai Quan Tan Binh, TP.HCM, ...

Cong ty da cé phudng dn xdy dung tai cac khu dat trén dé nang cao hiéu qua
st dung, 1am chudi nha hang Bia Sai Gon hodc hgp tac dau tu vdi don vi cé
nang luc dé€ khai thac khu d&t. Cac khu dat ndi trén déu & vi tri thuén Igi va cé
gid tri kinh t& khéng nho vdi Sabeco néu cac du an dudc trién khai thanh cong.
Tuy nhién dé€ xay dung va khai thac cac khu dat ndi trén, theo théng tin ching
toi thu thap dugc, Sabeco sé can chi tra khoan tién thué dat kha I6n ma sé kho
cb thé thu x&p dudc trong thdi gian gan.

TRIEN VONG 2016 & 2017
San lugng tiéu thu va gia ban

V& san lugng tiéu thu: nhd cac ngay I& hoi cung véi y&u t6 mua vu khi hau
thudn Igi hon tai thi trudng mién Bac (chi€m khoang 25% doanh s6), ching toi
du doan san lugng tiéu thu sé tdang manh hdn trong quy cu6i nam giup cho san
lugng tiéu thu cd nam 2016 tang khoang 5,6% so vdi cung ky. Du doan cho
ndm 2017, nhd& vi thé& 1a cdng ty hang dau, clng vdi nganh bia van cé tdc do
tang trudng tot, ching téi du doan SAB ti€p tuc cé su tang trudng kha sat so
v@i thi truéng chung, dat mic tang 6,4% vé khdi lugng tiéu thu.

Vé gid ban san phdm binh quén: ching téi du dodn nh& nhu cau tidng déu qua
cac nam, cong vdi viéc nhiéu chi phi dau vao cling tang tao ap luc san xuat,
giup cho gia ban binh quan ca nam 2016 tang 3% so vGi nam 2015. Chung toi
cho rang gid ban san phdm binh quan sé& tiép tuc tdng trudng khoang 4%.
Trong nam 2017 do SAB la c6ng ty dau nganh, cé slfc manh thi truéng va cé
kha ndng chuyén yéu t6 téng gia chi phi vao gid ban san pham.
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Du phong doanh thu thuan Du phong kha nang sinh Igi
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Ngubn: SAB, VPBS du phdng

Du bdo chung cho doanh thu thuén 2016, tdng hop ca yéu t8 san lugng tiéu thu
va giad ban binh quéan, chdng t6i udc mdc tang 10,3% cho doanh thu thuan ca
nam 2016, dat 29.926,8 ty dong va du bao muc tang 9,8% cho nam 2017, dat
32.854,2 ty dong.

Bién Igi nhuan gop

M3c du trong ndm 2017 cd thé cd thém cac d6i tha méi gia nhap thi trudng
nhung véi si'c manh thi trudng, su chd déng tich trif vé nguyén vat liéu va kha
nang chuyén chi phi vao gid ban, ching tdi cho rédng bién Igi nhuan gdp 2016
va 2017 tiép tuc & mulc 6n dinh, 1an lugt cho cdc ndm dat 27,8% va 27,6%.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép

Thuc té viéc quan ly chi phi ban hang 9 thang dau nam kha tét, ngoai ra cong
ty dang cé nhitng chién ludc méi d& ndng cao hiéu qua quan ly ban hang, tiép
thi va phan phdi san phdm tai thi trudng méi. Do dé ching téi gia dinh chi phi
ban hang cho cac nam 2016 va 2017 chiém ty |Ié 9% so v@i doanh thu thuan
(gidam so vdi muc 9,88% cua 2015), dat cac muic tudng Ung la 2.693,41 va
2.965,87 ty dong.

Chi phi quan ly doanh nghiép thudng kha én dinh qua cac ndm (néu loai trir cac
yéu t& dot bién lién quan dén thué tiéu thu d3c biét da dudc x ly ddt diém
trong 2016). Chung t6i gid dinh ty 1é chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh
thu dudc gilt nguyén so véi 9 thang dau nam 2016 (muc 2,24%) cho cac nam
2016 va 2017, dat lan lugt cac muc tuong Ung la 669,13 va 734,58 ty dong.

Chi phi SG&A 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F
Chi phi ban hang/doanh 6,02% 8,93% 9,52%  9,88% 9,0% 9,0%
thu thuan

Chi phi quan ly doanh

nghiép/doanh thu thuan 1,75% 4,04% 3,71%  4,09%  2,24% 2,24%

Ngudn: SAB, VPBS du phdng

Chdng tdi udc tinh chi phi khdu hao 2016 va 2017 kha 6n dinh so vai 2015 do
trong cac nam taéi cong ty chua coé ké hoach mdé rong hoac xay dung thém nha
xudng hay ting cong suat, midt khac quy mé nha xudng hién tai van cé thé dap
’ng nhu cau tang cong sudt. Mlic du doan vé chi phi khdu hao lan cho nam
2016 la 632 ty dong va cho nam 2017 la 624,14 ty dong (tang so v@i chi phi
khdu hao ciia nam 2015 la 606,3 ty dong).
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Chi phi tai chinh

Chlng téi du doan trong nhitng ndm tdi mat bang 13i sudt sé tdng, tuy nhién
khéng tdng qua manh, ngoai ra nhd cong ty tiép tuc kinh doanh 6n dinh, hoat
dong kinh doanh sé bét phu thudc vao cac khoan vay giup cho chi phi tai chinh
duy tri & mdc 6n dinh, dat mic 79,3 ty ddng cho ndm 2016, va mlc cho ndm
2017 la 83,9 ty dong.

Lgi nhuén va cé tirc

V&i nhitng gid dinh trén thi ndm 2016, LNST thudc vé c6 déng cong ty dat
4.392 ty dong, tang 28,8% theo nam va nam 2017, Igi nhuan sau thué dat
4.786,5 ty dong, tang 9% theo nam.

Trong ndm 2016, SAB du kién tra cd tdc tién mat 30% cho cac cd ddng, tucong
dudng muc Igi sudt cd tirc ~1,5%. Lich sl tra cd tc cla codng ty thudng dao
déng trong khoang 20-30% trén ménh gia. Cdng ty chua cd k& hoach c6 tirc
cho cac ndm tir 2017 trd di, chiing t6i ky vong SAB sé& gilt mUic c6 tic bang tién
mat ¢ muic khoang 30% cho it nhat 3 nam téi do KQKD tang trudng déu.

QUAN PIEM PAU TU

Ching t6i dua ra khuy&n nghi NAM GIU véi gid muc tiéu 210.200 déng/c6
phi€u trén cd sd st dung phuong phap so sanh P/E va EV/EBITDA véi ty 1€
50%-50% d& dinh gia c8 phiéu SAB.

Phucng phap (Pdng/c6 phiéu) Ty trong
EV/EBITDA 190.109 50%
P/E 230.323 50%
Gia muc tiéu (ddng/cd phiéu) 210.200

Céc cbng ty tuong duong cung nganh trong nudc bao gom: Céng ty c6 phan
Sira Viét Nam (VNM) va Habeco (BHN). Ngoai ra ching téi chon 4 cong ty cung
nganh khac clia nudc ngoai, trong khu vuc chdu A - Thai Binh Duong.

Bién Igi

nhuan
rong (%)

Ma

Tén Cong ty Bloomberg

Qudc gia

Tuc
ng
doi

12T UG
g doi

12T 12T

Cong ty CP Sira Viét Nam VNM VN Viet Nam 9,2 17,5 1,5 1,3 29,9 34,7 16,7 10 10 24 24
Thai Beverage PCL THBEV TB E::é 17 15,4 1 1,6 15,0 24,4 20,1 5,0 5,3 21 20,9
Habeco SAB VN Viet Nam 1,9 9,2 1 1,9 9,2 17,8 29,7 6,0 6,0 52,7 52,7
United Breweries UBBL IN India 1 5,8 1,3 2 7,4 14,9 32,4 10,8 8,0 77,1 63,7
Beijing Yanjing Brewery SZSE: 729 China 3,1 35,2 0,6 1,5 3,2 4,7 15,6 1,6 0,8 61,4 22,1
Heineken Malaysia BHD HEIM MK Malaysia 1,1 14,4 2,7 1,9 38,9 74,5 11,3 18,5 21,2 19,7 18,4

Trung binh 2,5 16,2 1,4 1,7 17,3 28,5 21 8,7 8,6 42,6 33,6
TCT Bia Rugu NGK Sai Gon 5,8 14,7 1,3 1,5 19,7 30,2 23,2 8,7 8,7 29,7 27,3

Dir liéu tai ngay 31/12/2016, Ngudén: Bloomberg, VPBS
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PHU LUC

KET QUA KINH DOANH

ot =il 2014A  2015A  2016F  2017F ) 2014A 2015A 2016F 2017F
Doanh thu thuan 24.611 27.144 29.927 32.854 Tai san ngén han 10.571 12.194  12.877 13.941
Téng trudng Doanh Tién & tuong duadng tién 6.755 7.936 6.045 7.944
thu 2,5% 10,3%  10,3%  9,8% Cac khoan DT ngén han 781,7 942,8 2.424  2.050
GVHB 18.427 19.587 21.598 23.791 Cac khoan phai thu 545 601,5 649,8 713,3
Lgi nhuan gép 6.185 7.557 8.329 9.062 H‘a_ngyton kaho . 1.845 1.924,9 2.899 3.194
Bién Igi nhuan gép 251%  27,8%  278%  27,6% Tai san ngan han khac 6439  789,1 858,6 912,7
Chi phi ban hang & Tai san dai han 11.199  9.378  10.216 11.004
QLDN 3.255 3.793 3.363  3.692 Tai san c8 dinh 7.567 5.924,8  6.430,7 6.887
EBIT 3.504 4.402 5.779 6.296 Cfa_c Ighoap_dau tu (?al han 2.264  2.220,2 2.468,8 2.711
EBITDA 4.087 5.037 6.211 6.767 ;I'a| sa‘r] drfn han khac 1.368 1.232,7 1.316,5 1.406
LNTT 3.595 4.470 5.944 6.478 Tong t’al san 21.770 21.572 23.093 24.945
Lgi nhuan sau thué 2.808 3.600 4.636  5.053 NG ngén han 8.151 6.760 7.289 7.509
Lgi ich 6 dbng thiéu Cac khoan phai tra 1.792 1.558 1.130  1.121
8 180.9  189.8 2444  266.4 Vay nd ngén han 437,4  1.052 1.136  1.247
LNST cta cd dong NG ngén han khac 5.922 4.150 5.023  5.050
céng ty me 2.627  3.410  4.392  4.787 Ng dai han 1.131  747,5 755,8  764,5
Ting trudng LNST 22% 30%  28,8% 9% "G?jyd(‘?hda' 'I‘(";‘]” 21223"21 51*;‘73? fliigrg 611345
% Bién LNST 10,7%  12,6%  14,7%  14,6% Téng e xhac 9282  7.507 8041 8.273
EPS (Bdng) 4.097 5.037 6.211  6.767 Vén chi s hifu 12.488 14.065 15.048 16.672
__ __ V8n c8 phan 6.413 6.413 6.413  6.413

PHAN TICH CHI SO Lgi nhuan chua phan phéi & 5159  6.656 7.628 9.252
Chi so dinh gia von khac

Chi s6 P/E 49,7 38,3 29,7 27,3 Ldi ich 8 dbng thiéu s 915,4 995,6 1.007  1.007

EV/EBITDA 35,1 27,1 23,2 21,3 Téng ng va vén CSH 21.770 21.572 __ 23.093  24.945

Chi s6 P/S 5,3 4,8 4,4 4,0 -

(L:gil s6P/B 10,5 9,3 8,7 7,8 BANG LUU CHUYEN TIEN TE (Ty 5014A  2015A 2016F  2017F

di suat co tuc tien 1% 1,5% 1,5% 1,5%

mét ' ' ' LCTT tir HD kinh doanh 2.890 2.158  4.346  4.912
Chi s6 sinh Ioi , , . . LCTT tir HD dau tu (238,3) 382,7 331 49

Bién LN gop 25,1% 27,8%  27,8%  27,6% LCTT tir HD tai chinh (980) (1.360) (1.839) (1.813)

Bién EBITDA 16,6% 18,6%  20,8%  20,6%

Bién LN rong 10,7% 12,6%  14,7% 14,6%
Ly SELN/VOn chi ST 49 105 19,8%  30,2%  30,2%
Chi s6 don bay

Ty s6 thanh toan Iai 18,1 39,3 72,8 75,1
vay
téiT;’;: nd vay/tong 43,5% 38,7%  34,8%  34,0%

Ty 56 nd vay/vén 79,5% 63,2%  53,4%  51,4%
chu sé hitu

HE s6 thanh toan 1,30 1,80 1,77 1,86
hién hanh

Hé s thanh toan
nhanh 1,07 1,52 1,37 1,55
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HUGONG DAN KHUYEN NGHI

Chdng t6i st dung hé théng khuyén nghi nhu sau:

C8 phiéu bi thi trudng dinh gid thdp (Undervalued): Lgi sudt ky vong bao gdm c6 tirc trong vong 12 théang téi 16n hon 15%.
C6 phiéu phan anh ddng gia tri ndi tai (Fully-valued): Lgi sudt ky vong bao gdm c8 tic trong vong 12 thang tdi dao déng tur -

10% dén dudi 15%.

C6 phiéu dugc thj trudng dinh gia cao (Overvalued): Lgi sudt ky vong bao gébm c8 tirc trong vong 12 thang tdi thap han -10%.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:

Lé Anh Minh, CFA
Giam doc - Phan tich cg ban
minhla@vpbs.com.vn

Chu Tuan Linh, CFA
Chuyén vién phan tich cao cap
linhct@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cta quy khach. xin vui long lién hé:

Ly Pic Diing

Giam dbc Khéi Méi gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+84 1900 6457 Ext: 1700

V6 Van Phuong

Giadm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 1
Thanh phé H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130

Tran Dic Vinh

Giam doc Moi gidi PGD Lang Ha
Sai Gon

vinhtd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369
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Tran Thanh Bach

Phé Giam d6c Dich vu Ngan hang Ca nhan
cao cap Prestige

bachtt@vpbs.com.vn

+84 190 056 1218 Ext: 2607

Domalux

Giadm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phd H6 Chi Minh
domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 128

Nguyén Danh Vinh

Phé Giam d6c MGi gidi Lé Lai
Thanh phd H6 Chi Minh
vinhnd@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 146



mailto:minhla@vpbs.com.vn
mailto:bachtt@vpbs.com.vn
mailto:dungld@vpbs.com.vn
mailto:bachtt@vpbs.com.vn
mailto:phuongvv@vpbs.com.vn
mailto:domalux@vpbs.com.vn
mailto:vinhtd@vpbs.com.vn
mailto:vinhnd@vpbs.com.vn

HOi s& Sai Gon

362 PhG Hué

Quén Hai Ba Trung, Sai Gon
T - +84 (0) 4 3974 3655

F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,_
Quén Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

— e
KHUYEN CAO

Bédo cdo phén tich dugc l1ap va phat hanh bdi Cong ty TNHH Chiing khoédn Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS), Bo cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung d€ phan phdi,
phat hanh hay sir dung cho bt ki c& nhan hay t& chifc ndo 14 céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bt ki dia phuong, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi cé chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cha phap luat, Bao cdo nay khong
nhdm phat hanh rdng réi ra cdng ching va chi mang tinh chat cung cdp thdng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hodc phén phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac, T&t ca nhitng ca nhéan, t& chl'c ndm gilt bado cdo nay déu phai tuan tha nhitng diéu trén,
Moi quan diém va khuyé&n nghi vé bat ky hay toan bé mé chiing khoan hay t& chirc phat hanh
la dGi tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan ctia nhitng
chuyén gia phan tich tham gia vao quéa trinh chudn bi va 1ap bao cdo, theo dé,luong va
thudng cta nhifng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
ti€p doi vdi nhu‘ng quan diém hodc khuyé&n nghi dugc dua ra bdi cac chuyen gia phan tich dé
trong bao cdo nay, Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuan bi va Iap bao cdo khéng
c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bdo cdo,

Céc bao cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan
va td chifc ciia VPBS, Bdo cdo nghién cru nay khdng phai 1a mot I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hodc ban bat ky ma ching khoan nao,

Céc théng tin trong bado cdo nghién clu dugc chudn bi tir cac thong tin cdng bd cong khai, dit
liéu phat trién ndi bd va cadc ngudn khac dugc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng doéc 1ap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hoac dam bao ddi vaéi tinh chinh xac, dang
dan va day du cda nhitng théng tin nay, Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuyén nghi
néu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dugc thay d6i ma khéng bao
trudc, VPBS khéng c6 nghia vu phai cdp nhéat, stra d8i hodc b8 sung ban bdo cdo ciling nhu
khéng c6 nghia vu thdng bdo cho t8 chilic, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hgp céc danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dudc dua ra cé su thay d8i hodc trd nén khéng
con chinh xac hay trong truéng hgp bao céo bi thu hoi,

Céc dién bién trong qua kh& khdng dam bao két qua trong tuong lai, khéng dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai clia bat ki m& chimg khoan nao dé cap
trong ban bdo cdo nay, Gid cla cac ma chirng khoan dudc dé cap trong ban bao cao va Igi
nhuén tr cdc ma chiing khoan dé cé thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi
nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thirc dugc rd rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhitng ma ching khoan dd, bao gém ca nhitng khoan lam vao vén dau tu
ban dau, Hon nifta, cac chirng khoan dugc dé cap trong ban bdo cdo cé thé khéng cé tinh
thanh khoan cao, hoac gia ca bi bi€n dong Idn, hay cé nhitng rui ro cong hudng va dac biét
gén véi cdc ma chiing khodn va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khong phu hgp cho tat ca cac nha dau tu, VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban bao cao nay,

Céac mé chirng khoan trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cua ban bao cao khdng dé cép dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cla bat ky nha dau tu cu thé€ nao, Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu co, tai ban bdo cdo nay dé thay thé& cho nhiing danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyet dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chu‘ng
khodn nao néu trong bao céo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng ¢ van dau tu cua ho dé
thao luan vé trudng hgp cu thé cia minh,

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan sy cua VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,céd quyén cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban cac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t8 chirc phat hanh dugc dé cip trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu phi moi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac; dugc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cta (nhitng) t6 chc phat hanh dé;
dudc quyén trd thanh nha tu vdn hodc bén vay/cho vay d&i véi (nhitng) t6 chirc phat hanh
dd; hay néi cach khac 1a ludn ton tai nhitng xung dot tiém &n vé Igi ich trong bt ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bao cao nay,

Bat ky viéc sao chép hodc phan phdi moét phan hodc toan bd bao cdo nghién cllu nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam,

Né&u bdo cdo nghién cltu nay dugc phan phdi bang phuang tién dién tl, nhu e-mail, thi khdng
thé dam bao réng phuong thiic truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 18i nhu
théng tin cé thé bi chdn, bi hong, bi méat, bi pha hldy, d&n mudn, khéng day du hay cé chlra
virus, Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
th( ba, VPBS khéng xem xét lai va khéng chiu trach nhiém cho bat c ndi dung nao trong
nhitng trang web d4, Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web clia bén th& ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thirc ndo, Ngudi doc cé thé tlly chon truy cip vao dia chi trang web hodc s dung
nhitng lién két d6 va chiu hoan toan rui ro
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