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TONG CTCP BIA - RUGU - NUGC GIAI KHAT SAI GON - HOSE:

SAB

Ngdnh Bia va

S a 68.600
b6 uéng

Gid muc tiéu 12 thdng

Ving gid khuyén nghi 56.000-58.000

XEP HANG 12
THANG
Gid dong cua

MUA
30/05/2024

Tdng truédng thach thuc - Pinh gia
hédp dan

Chung téi ky vong doanh thu va LNST ctia SAB phuc héi thén trong
tU muc nén thdp 2023 dat lan lust 1a 31,9 nghin ty (tang 4% svck) va
4,4 nghin ty (taing 5% svck) nhd vao sy phuc héi kinh t€ trong ndm
2024. Theo d6, KQKD quy 1/2024 téng trudng tét vai doanh thu
thudn dat 7,18 nghin ty (+15,6% svck) va LNST dat 1,02 nghin ty (+5,9%
SO VG quy trudc va +2% svek) diéu ndy cho thdy nhimng kho khdan clia
SAB hién tai d& duge phdn dnh va bdt ddu héi phuc trd lai .

Lai nhudin ky vong 18%-22%

59.300

Vé ddi han, mé&c du viéc thuc thi Nghi dinh 100 tdc ddng tiéu cuc
dén sdn lugng bia nhung chung téi ky vong sé khdng co su thay déi
nhiéu vé muc tiéu thu bia/ngudi nhd vao cdc yéu té (1) nén kinh té
Viét Nam thudc nhém phdt trién nhanh vai GDP va thu nhdp binh
qudn ngdy cdng nhanh (2) dan sé cling dang thudc hang tré nhdt
trén khu vuc. Ching téi ky vong nhiing yéu t8 ndy sé thic ddy nhu
cdu tiéu thu va hé trg tdng truéng cho nganh bia trong dai han.
Ngoadi ra, ching tdi ky vong t8ng san lugng tiéu thu bia sé duy tri
8n dinh va cdi thién nhe, nhd vao dé thi phdn clia SAB ciing sé 8n
dinh va cdi thién tuong (ng ma khong bi sut gidm nhé cdi thién
chdt lugng san phdm di kém cdc chuong trinh quang cdo khuyén
ma@i.

Pinh gia:

Va&i phuong phdp chiét khdu dong tién, bén canh cdc ky vong vé
két qud hoat déng kinh doanh clia SAB va thuc hién thém mét sé
gid dinh than trong, chung téi khuyén nghi MUA d&i véi ¢ phiéu
SAB véi gia muc tiéu 68.600 ddng/cé phiéu.

Rui ro:

+ Viéc thuc thi nghiém ngdt nghi dinh 100 ddn dén tiéu thu bia tiép
tuc gidm, bén canh canh tranh gay gdt tu cdc cong ty cung
nganh dan dén mdt thi phdn

+ Anh hudng cta kinh t& vi mé tiép tuc kéo dai dén dén viéc ngudi
tiéu dung thdt chat chi tiéu cho cde mat hang khong thiét yéu

+  Chi phi qudng cdo va khuyén mdi (ASP) tiép tuc tang cao hon do
canh tranh/Cdc chi phi dau vao bién dong lon

THONG TIN GIAO DICH

KLGD TB 52 tuén 622.598
Khéi lugng luu hanh 1.282.562.372
Bién dd 52 tudn

Vén héa doanh nghiép

52.000-83.200

(19 VND) 76.312,46
Beta 0,6

BIEN DPONG GIA CO PHIEU SAB
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Khéi lugng — Gid

Bon vi: Ty 2022A 2023A 2024F 2025F
déng
Doanh thu
thuéin 34.979 30.461 31.700 33.156
LN trudc I1&i
thué vet KH 6059 4382 4,961 5109
Lgi nhuén
sau thué 5.500 4.255 4.467 4.657
PE(x) 7.0 18,5 18,7 19,9
PB(x) 16 31 31 33
PS (x) 11 24 25 26
ROA (%) 7 2 13 13
ROE (%) 23 7 7 18
Ng/Vén
CSH (%) 4 3 3 3

Chuyén vién phéan tich
Nguyén Phuong Trinh
trinhnp@vpbanks.com.vn

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tri trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH QUY 1/2024 — Béo cdo PHDCD

SAB dat ké hoach ndm 2024: Doanh thu thudn 34,4 nghin ty (+ 12,9% svck) va LNST dat 4,6 nghin ty (+7,6%
S0 Vv&i thuc hién ndm 2023)

KQKD quy 1/2024: SAB ghi nhdn su tdng trudng trong doanh thu, chdl yéu nhd vao viéc tdng sdn lugng bdn
bia. Diéu ndy dugc thic ddy bdi su chénh léch thai gian cla Tét Nguyén ddn gilia ndm 2023 va 2024. Cu
thé, trong Tét Nguyén ddn 2024, san luong bdn bia chi yéu dusc tinh vao thang 1va 2/2024 do Tét dién ra
vao gidfa thang 2, trong khi Tét Nguyén ddn 2023 dién ra vao cudi thdng 1, lam gidm sdn luong bdn bia ghi
nhdn trong thang 1/2023.

Vé lgi nhud@n, LNST sau lgi ich ¢6 déng thiéu s6 t&ng nhe 3% so v&i ndm trudc, mac du co su sut gidm tu
cdng ty lién két va thu nhdp tai chinh rong. Tuy nhién, diéu ndy mét phdn dugc cdi thién nhd vao su tdng
trudng 8n dinh cla sdn luong bdn bia va viéc qudn ly chi phi bdn hang va qudn ly doanh nghiép (SG&A)
mbt cdch chdt ché.

Bién loi nhudn gdp cla mdng bia gidm nhe xudng con 33,0% trong quy 1/2024 so vaéi 33,7% trong quy
1/2023, chu yéu do chi phi nguyén vat liéu cao hon du kién. Tuy nhién, bién Ioi nhudn tU hoat ddéng kinh
doanh da tang tir 14,0% l1én 14,6% trong quy 1/2024, nhd vao viéc kiém sodt chdt ché chi phi SG&A. Chi phi
qudng cdo va khuyén mai (A&P) trén doanh thu mdang bia cling gidm xuéng 7,0% trong quy 1/2024, thdp
nhdt trong 8 quy gén ddy, phdn dnh chién lugc cla ban Idnh dgao trong viéc chi tiéu cd chon loc hon cho
cdc hogat dong A&P trong ndm 2024,

Ban l&nh dao cling chi ra rdng, 16 tU cdc céng ty lién két trong quy 1/2024 chl yéu dén ti CTCP Tap dodn
Bia Sai Gon Binh Tay (céng ty lién két ma SAB s hitu 22,18% c6 phdn) va Crown Sai Gon (céng ty lién doanh
ma SAB s& hitu 30% c6 phan)
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Théng Tin Doanh Nghiép Danh Muc Sdn Phdm

+ Téng CTCP Bia - Rugu - Nudc gidi khdt Sai Gon — Co cdu doanh thu clia cong ty cé dén gén 90% dén tu
SABECO c6 lich str géin 150 naim. SABECO dd phdt trién  Pia, Cong ty ¢d ba dong bia chinh bao gém Bia Sai
13 dong sdn phdm goép mdt ddy du trén thuong trusng  ©On, Bia 333, va Bia Lc,ic Viét. Bén canh do, SAB ciling
— sdin phdm ndi bat clia SAB nhu Bia S&i Gon va Bia 333 kinh doanh thém moét so linh vuc khdc nhu rucu va nudc

dang I& thuong hiéu Viét d&n déu thi trusng Bia tai viet 9191 KnAt tuy nhién chi chiém ty trong nhd va khong
ddng ké.
Nam.
« Téng cong sudt sdn xudt clia Sabeco l& 2,4 ty lit/ndm, Bia Sai Gon
cé hé théng phan phdi rong khdp hon 200.000+ diém
bdn va xudt khdu hon 30+ qudc gia.

Co Cdu Cé béng

Lager

Bia Lac Viét
Hé Théng Va Mang Luéi SABECO
Mang Iudi sdn xudt va phdn phdéi ctia SABECO trdi dai cd

nudc, tap trung vao 21 tinh thanh. Téng cdng sudt sdn xudt
cla SABECO hién tai dat 2,4 ty lit/ndm

QUANG TAY
Quy Cang
Pha Nh Nam Ninh 5
. - Ngoc Lam
Chongzuo - .
_Khém Chau Co cdau cong ty

Yén Bac Hai .
ﬁ% haling -Tranﬁﬂ Cong ty con % S6 hiiu

©0. i Phong, . Giang Coéng Ty TNHH MTV Co Khi Sa Be Co 100,00%
e Phi Ly Cgadinh  Couity 3l K CTCP Bia, Rugu Sai Gon - Déng Xuén 55,90%

[ Nghé An | S Pam Chau’ We CTCP Bia Sai Gon - Qudng Ngéi i 66,55%

@] Tunchang”  giont CTCP Thuong mai Bia Sai Gon Mién Béng 90,68%

i County _{uss CTCP Thuong Mai Bia Sai Gon Tay Nguyén 90,00%

@5 1nn Tam A CTCP Thuong mai Bia Sai Gon Séng Tién 90,00%

Udon CTCP Nudc gidi khdt Chuong Duong 62,06%

Thani” CTCP Bia Sai Gon - Séng Lam 68,78%

Khon Kaen Quang Tl - "SEIGE e CTCP Thuong mai Bia Sai Gon Nam Trung B 90,14%]
e b Gt CTCP Bia Sai Gon - Nghé Tinh 54,73%
Mueang  tibngeshan O QRN CTCP Bia Sai Gon - Mién Tay 70,55%

(o e ; 8. Céng ty TNHH MTV Thuong Mai Bia Sai Gon 100,00%|
atchasima ' Sangkha.Kantharalak h CTCP Thuong Mai Bia Sai Gon Séng Hau 90,00%
V@ NAM CTCP Ruou Binh Tay 93,32%

| CTCP Bia Sai Gon - Ha Nai 52,11%

rithaburi EAMPUCHIA ar= CTCP Thuong mai Bia Sai Gon Mién Béc 90,00%
' Phridm [ Lim 0y 1 B CTCP Thuong Mai Bia Sai Gon Bdc Trung B 95,07%

_Pénh TS @ ®) CTCP Thuong Mai Bia Sai Gon Trung Tém Q4L L5%)

CTCP Bia Sai Gon - Lam Déng 52,91%

Coéng ty TNHH MTV Bia Sai Gon - Séc Tréing 70,55%

CTCP Thuong Mai Bia Sai Gon - Béng Béc 90,45%

Coéng Ty TNHH MTV Bia Sdi Gon - Ha Tinh 100,00%

CTCP Bao bi Bia Sai Gon 76,81%
Coéng Ty TNHH MTV Bia Sai Gon 100,00%

- Db i e L Bl e G Coéng Ty TNHH MTV Tap Dodn Bia Sai Gon 100,00%
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TONG QUAN NGANH

THI TRUONG BIA VIET NAM
THI PHAN NGANH BIA TRONG NUGC

Khac

Carlsberg 6%

9%

Sabeco

Habeco 34%

7%

Heineken
44%

SAN LUGNG QUA CAC NAM

Téng SAn Lugng San Xudt (Trdi)
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Theo Kirin Holdings, Viét Nam xép thu 9 thé gidi vé luong
bia tiéu thu vai hon 4 ty lit trong n&dm 2020, chiém 2,2%
todn cdu. Trong khu vuc, theo sé liéu clia Bo Thong tin
va Truyén thong, Viét Nam x€p thu 2 khu vuc Bong Nam
A, xép thu 3 chdu A vé muc tiéu thu binh quén rucu
bia/ngudi, véi muc tiéu thu rugu bia tinh theo it cén
nguyén chdt binh quéan déu ngudi (trén 15 tudi) méi ndm
tai Viet Nam la 8,3 lit, tuong duong vdi 1 ngudi uéng 170
lit bia/nam.

Tinh dén ndm 2022, tiéu thu bia cla Viét Nam dang &
muc 3,8 ty lit/n&m, chiém 2,2% thj trudng thé gidi. Tu két
qud nay, Viét Nam da tré thanh quéc gia ding ddu
todain khu vuc ASEAN va diing thi ba chdu A vé muc tiéu
thu bia. RS rang, Viét Nam Iad mét thi trudng "béo bd" vdi
cdc hdng bia cd trong va ngodi nudc. Clng vi thé, muc
dé canh tranh dang ngdy cang trd nén khoc liét.

Vé thi phdn cdc céng ty trong ngdnh, tinh dén ndm
2021, thi phdn nganh bia ducc dén ddt badi 4 “éng I6n”
bao gébm Sabeco, Heineken, Habeco, va Carlsberg vdi
téng thi phdn lén dén 94%.

=4=—Ty L& T&ng Trudng (Phai)

Covid 19

5% &

-10%
-15%

-20%
1 1
6 2017 2018 2019 | 2020 2021 | 2022

Tiéu Thu/Ngusi| 28,0 | 30,0 | 336 | 335 | 362 | 385 415 | 427 | 448 | 47,9 | 40,2 | 356 | 445

%Tang Truéng | 19,8% | 7.2% | 121% |-0,3%| 82% | 61% | 78% | 3,0% | 4,8% | 7,0% [-16,0%| -11,5% | 25,2%

Téng sdn luong sdn xudt bia t&ng trudng déu qua cdc ndm véi CAGR dat 8.6%/n&m trong giai doan 2009 — 2019,
tuy nhién dé sut gidm manh trong 2020 va 2021 véi ty 1€ tdng trudng am 1an luct la -15,1% va -10,6% do dnh hudng
tiéu cuc tu dich bénh Covid-19. Sang ndm 2022, sau khi d& md cla nén kinh té&, sdn luong san xudt bia dé tdng
trudng manh trd lai lén dén 26,4% do nhu cdu gidi tri clia ngudi ddn tdng manh sau dich. Tuy nhién, thi trusng bia
dé bi dnh hudng manh t ndm 2023 cho dén hién tai sau khi chinh phu quyét dinh thuc hién nghiém tuc nghi dinh

100/2019/ND-CP ban hanh vao ngdy 30/12/2019 vé viéc q

uy dinh xUr phat vi pham hanh chinh gico thong.

VPBankS Research | 4
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TONG QUAN NGANH

THI TRUONG BIA VIET NAM
XU HUGNG MO3I DANG DAN BUGC HINH THANH

Khéng chi & Viet Nam, trén thé gidi, nhiéu du bdo clng cho thdy danh muc sdn phdm dé uéng cé con sé bi sut
gidm thi phén, trong khi dé uéng khéong con sé tdng 25% trong khodng 2022 - 2026 khi cdc hdng rucu bia budc
phdi chuyén hudng kinh doanh.

Theo Forbes, thé hé Gen Z udng rucu bia it hon 20% so vdéi thé hé Millenials va viéc ngdy cang nhiéu ngudi tiéu
dung chu trong dén suic khde khién nhu cdu tiéu thu dé uéng cé céon gidm manh. Khdo sat clia Gallup cho thdy cé
mot nda ngudi duac hdi trong thép nién 1990-2000 cho biét bia la thi dé uéng ua thich nhdt cda minh thi ty [é ndy
da gidm xudng chi con 37% hién nay.

Bdo cdo tu Nielsen cho biét: Sau &n dinh su nghiép, muc tiéu quan trong ké tiép cua ngudi dan Viét Nam I& sic
khoe. GAn 80% ngudi tiéu dung hién nay cé nhu cdu vaéi cde sdn phdm tét cho stic khde. M&i quan tém vé suc khoe
clia ngudi tiéu dung Viét tao nén xu hudng mdi

Do la tiéu thu dbé udng khong chia con. Véi thi trusng bia, ddy la loai bia ducc sdn xudt vdi cde cdng nghé chiét
xudt va tdch con. Biém manh la van gil duge mui vi bia. Loai bia ndy hién dé@ phd bién trén thé gisi. D&i tuong tiéu
dung cling phong phu. Gidi phdp ndy sé thdo g& nhiing rdo cdn t Nghi dinh 100 vé suc khoé va an todn gico
théng, bia khéng cén I sdn phdm trién vong cla ngdnh bia Viét Nam. Ddc biét Ia phdan khic ndy hién khd non tré.
Vivay, co hdi khai thdc sé ma rong cho nhiéu doanh nghiép trong tuong lai gan.

THAY DOI CO CHE THUE TIEU THU DAC BIET

6 65 65 65 65 65 65 Mot yéu té rdi ro clia ngdnh bia hién tai lién quan dén

& < ¢ ¢ 4 viéc chinh phl dang xem xét diéu chinh muc thué tiéu

64 thu ddc biét. Cu thé, nghi quyét 25/NQ-CP ngdy

62 27/02/2024 d& dé nghi xdy dung ludt mai vé phuong

60 phdp tinh thué mdi phu hop véi Chién luge cdi cdch hé

s €0 théng thué dén ndm 2030 cla Thu tudng Chinh phd va
58 cam két cla Viét Nam khi gia nhép WTO va sé ducc
théng qua tai ky hop thu 9 (05/2025). Do do, nhu céu

56 °° tiéu thu bia co thé sé& bi dnh hudng tuong déi trong

" trudng hop thué tiéu thu ddc biét gia tdng cho mdat

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 hang nay.

GIA NGUYEN VAT LIEU CO XU HUGNG GIA TANG TU DAU NAM

Gié Nguyeén Vét Liéu Lam Bia (USD/Téin)

=== NhOM Lua Mach
3.000 450
2.800 A 2622
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Gid cd nguyén vat liéu lam bia cé xu hudng tang trong thai gian gén ddy, cu thé nhém dé tang tur 2.384 USD/tdn
tai cudi nam 2023 1én muc 2.622 USD/tdn trong 5/2024 va Ita mach dé tang tu 327 USD/tdn tai cudi ndm 2023 1én
muc 345 USD/tdén trong 5/2024. Diéu ndy co thé s& dnh hudng dén bién Ioi nhudn gép cla cdc coéng ty trong
ngdnh, ddc biét & cdc cong ty nho khi khéng cé loi thé vé viéc thuong luong gid cd vdi khdch hang.

VPBankS Research | 5
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CAC CONG TY SAN XUAT BIA TRONG NUGC
Doanh Thu Thudn
10.000

20.000 30.000 40.000 50.000

2022
2021
2020
2022
2021
2020

Sabeco Heineken
Sabeco  Heineken

- 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000

2022
2021

Habeco
Habeco

2020
2022

2021

Carlsberg

2020

1.000 1500

2022
2021
2020
2022
2021
2020
2022
2021
2020
2022
2021
2020
2022
2021
2020

San Miguel Carlsberg Bia Ha Long  Sapporo

Bia Ha Long Sabibeco

ABInBev

Sapporo
Sabibeco

San Miguel
ABInBev

Nguén: Vietdata, VpBankS téng hop
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V VPBank Securities

Loi Nhuan Sau Thué
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Bién t;l)Rong Heineken Sabeco Sapporo Big:l; Habeco San Miguel Carlsberg Sabibeco ABInBev [Trung Binh
0,
2020 279 183 | 334 85 9.0 10,6 10,4 08
2021 14,7 53 8,5 4,7 9.6 8,9 29
2022 15,4 17,8 8,1 6,0 2,4 2,1 =14
Trung Binh 25,3 16,1 18,3 8,3 6,6 7,4 6,4 0,5 -31,8

Vdi su phdn manh hién hién tai cla ngdnh, cdc codng ty nhd & thusng gilt bién Ioi nhudn rong thdp dé gilr khdch
hang st dung sdn phdm, do dé cé thé thdy doanh thu va Igi nhudn clia todn ngdnh tap trung phdén I6n & 2 éng Ién
l& Heineken va Sabeco. Béng thdi, Bién Ioi nhudn rong clia 2 céng ty ndly cao hon hdn va 8n dinh qua cdc ndm so

v3i cdc cong ty con lai.

VPBankS Research | 6
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CAP NHAT TINH HINH TAI CHINH

TINH HINH TAI SAN

Tinh Hinh Téi Sdn Qua Cdc Nédm

° w2021 2022 m2023 m2024F 2025F
o 2
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Téng tai san Tién & BAu tu Khodn phdi thu Hang tén kho Taisdncd dinh - BAu tu ddi han Tai sén khdc
ngdn han

Téng tdi sdn ndm 2023 dat 34,1 nghin ty, trong dé chi yéu la cdc tai sdn thanh khodn tién & ddu tu ngdn
han vai téng gid tri lén dén 22,8 nghin ty, cdc tdi san ngdn han khdc nhu khodn phdi thu va hang tén kho lan
lugt dat 1,2 nghin ty va 2,3 nghin ty, diéu dé cho thdy cong ty kinh doanh va qudn ly thanh khodn khd tét.
Ngodi ra, do hoat déng kinh doanh va san xudt bia, Sabeco thuc hién ddu tu mang ludi sdn xudt tai 21 tinh
thanh trdi dai t& nam ra bdc vaéi téng gid tri tuong duong 4 nghin ty déng. Bén canh do, Cong ty cling thuc
hién ddu tu lién doanh lién két véi mot sé cdng ty bia trong nudc, tu dé gid tri ddu tu ddi han cua Cong ty

dat 2,3 nghin ty trong ndm 2023.

Tién Va Cdc Khodn Bau Tu Ngdn Han

Tién & D&u tu ngdn han

Tinh hinh thanh khodn cla Sabeco luén ducc ddy
manh qua tung Nndm vai gid tri Tién & Dau tu ngdn

—Gia Tién & Béu tif NH/ No NH han tdng tu 17,3 nghin ty 2020 Ién 22,8 nghin ty
00 53 400% nam 2023. Ngodi ra, ty 1é Tién & Dau tu ngdn han
250 284 277 ﬁé 350? trén No phdi trd ngdn han cla Coéng ty ciing &
¥ = 300% muc khd cao khi dat 2,77 1an. Véi ky vong nganh
> 200 250% , N . o
= o 200 bia trong nudc phuc hdi sau nhiing khd khdan kinh
£ % 80 ) . .
Ea ' ~ 150% té& ndm 2022 va su thuc hién nghiém tuc nghi dinh
100 % o 100% 100 cua chinh phu, hoat déng kinh doanh cua
50 50% Sabeco trong ndm 2024 sé tdng trudng so vai ndm
0,0 0% 2023, tU dé thanh khodn cta Céng ty sé tiép tuc
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

dugc duy tri so vai hién tai.

Tinh Hinh Hang Tén Kho

Hang tn kho Coéng ty qudn ly hang ton kho tuong déi hiéu qud

NN W W

Nghin Ty

Gid tri

N4 120

17

14

2020 2021

12,5

2,2

2022

Vong guay hang tén kho

2.5

2.0 2.0

2,3 2,4 25

2023 2024F  2025F

Voéng / N&m

khi vong quay cai thién dang ké tir nédm 2020 voi
1,4 vong dd tdng Ién 12,5 vong, tuy nhién dé& sut
gidm vé muc 9,5 vong/ndm trong ndm 2023 do su
thuc hién nghiém tuc nghi dinh 100 cta Chinh pha.
Ngodi ra, véi vi thé la 1 trong nhiing céng ty ddu
ngdnh, cdc sdn phdm cla Sabeco nhdn ducc su
don nhdn 16n tu khdch hang. Trong do, dong bia
sai gon vaéi da dang phdn khiuc dang dugc xem la
san phdm ndi bat ctia Coéng ty va mang tinh canh
tranh truc ti€p va hiéu qud vaéi cdc san phdm dén
tU déi tha Heineiken.
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HOSE: SAB

BAO CAO DOANH NGHIEP

CAP NHAT TINH HINH TAI CHINH
TiNH HiNH TAI SAN
Tai San C& Pinh Va B&u Tu Dai Han

Téng céng sudt sdn xudt bia bao gébm hé théng sdn xudt cla Sabeco va cdc cdng ty lién két dat 2,4 ty lit du ddp
Ung nhu céu kinh doanh ctia Céng ty qua cdc ndm.

Tai Sén C8 Binh Téng cbébng sudt clia hé théng nha mdy Sabeco
’ dat 1,26 ty lit/nam. Gid tri tai sdn cd dinh cua
B Gid gée (Trdi) Khdéu hao Iy ké (Trdi) ¢ S6 n&m khdu hao (Phai) Cong ty dat 12,8 nghin ty, tdng nhe so vdi ndm

trudc. Coé thé thdy, tai sdn cd dinh cla Sabeco

Ty 124 127 28 130 133 2 9 khéng cé qud nhiéu su thay déi qua cdc ndm
. o s 0.4 00 20 I khi chi tadng nhe tu 12,1 nghin ty ndm 2020 lén
F 10 72 7,7 8.3 ' 15 8 12,8 nghin ty ndm 2023. V&i xu hudng bdo hoa
=4 10 ZE hién tai cia nganh bia trong nusc, Coéng ty chu
z 5 2 yéu gia tang chi phi CAPEX nhdam phuc vu duy

5 P tri cong sudt hién tai qua cdc ndm. S& ndm

0 0 khdu hao nha mdy cla Sabeco trong khodng

2020 2021 2022 2023 2024F  2025F tU 21-23 ndm, duy tri tinh &n dinh qua cdc ndm.

Bén canh viéc st dung hé théng sdn xudt riéng, Sabeco dd thuc hién ddu tu vao mot sé cong ty lién két vai cong
sudit 1,14 ty lit/n&m. Theo udc tinh, trong ndm 2023, t8ng gid tri giao dich gilia Sabeco va nhém cong ty lién két dat
7,6 nghin ty tuong duong muc sdn luong udc tinh & khodng 636 triéu lit. Nhu vay, vdi téng sdn luong bdn hang cla
Sabeco trong n&dm 2023 dat 1,48 ty lit, ty |&é dong gdp cla nhdm ndy dat khodng 42,9%. Theo udc tinh clia chung
toi, ty 1& dong gop cla cdc cong ty ndy dugc duy tri trén 40% téng sdn luong bdn hang cla Sabeco, vi vay ching
toi ky vong ty trong ndy sé& duy tri & muc trung binh 3 ndm |d khoding 45,4% trong ndm 2024 va 2025 tuong duong
I&n lugt vaéi san lugng giao dich Ia 681 va 691 triéu lit.

|Gid Tri Gico Dich (Ty Péng)|  Sén Lugng (Trigu Lit) i A o

Céng Ty Lién K&t | 2020 2021 2022 2023|2020 2021 2022 2023 Hogt Bong Cong Ty Lién Két
SaigonkKhanh Hoa | 598 652 687 778| 54 56 55 &5 mm Sén Luong Lign Két (Trdi) Ty L& Déng Gop (Phai)
SaigonKienGiang | 873 776 1135 80| 79 &7 90 73 oo 75 465 469 W54 454 g
SaigonPhuTho | 558 645 656 489 51 56 52 4
SaigonMiénTrung | 1334 1279 1417 1073| 121 M 13 90 600 o 40
ScigonVinhlong | 884 803 1097 es0| 8 69 &7 7| 5 30
ScigonBinhTay | 1555 1,266 1887 1757| 141 10 150 147 g 400 o
ScigonBaclieu | 385 319 439 277| 35 28 35 23 200 M . 0
SaigonTayDo | 650 556 785 596| 59 48 62 50 < 0
Saigon Ben Tre 955 945 1169 95| 87 82 93 76 - 0

TéngCong | 7,792 7,241 9,273 7.614| 708 626 738 636 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

V&i sén lugng gico dich gitia Sabeco va cdc cong ty lién két dugc cdi thién nhe trong ndm 2024 va 2025, chung toéi
udc tinh gid tri cdc khodn ddu tu nday cling sé tdng nhe trong cdc ndm tdi thdng qua Igi nhudn dugc chia dong thdi
di kém va&i khd ndng chi trd cé tuc cling sé 6n dinh cho Sabeco. Cu thé, gid tri ddu tu ddi han trong ndm 2024 va
2025 sé lan lugt dat 2,35 nghin ty va 2,41 nghin ty.

Gid Tri Péu Tu Dai Han
M increase M Decrease M Total

3000

2484 2523 2202 24751
2500 23513 : w2346 BN " 24086 N A S,
21252 2241 2285 NN W 1897 -1897
1897 A
> 2000 '
[ =
£ 1500
[+2]
Z 1000
500
0
2021 2023 Cé Tuc Loi Nhuén 2025F Cé Tuc
2020 2022 Loi Nhuén 2024F Cé Tuc Loi Nhuén 2026F
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HOSE: SAB

BAO CAO DOANH NGHIEP

CAP NHAT TINH HINH TAI CHINH

TINH HINH NGUON VON
Tinh Hinh Nguén V8n Qua Cédc Ndm

H2021 12022 m2023 W2024F = 2025F

_ % 9

40 5 8™

35 o
o w9

30 N ~N N

25

20

15 ~ O ™

10 o o~ =

I e n o 0
: 2ZE 3% mhmm
O | LW | — — —
Téng Ngudn Vén Cdic Khodn Phdi Trd Nha Nudc No Vay Ngén Han No Khdc VCSH

Co cdu ngudn vén cua Sabeco tdp trung chl yéu vao V8n chu s& hitu véi téng gid tri dat 25,5 nghin ty trong ndm
2023. Do tinh thanh khodn déi ddo, céng ty khéng phu thuéc vao ngudn vén no khi téng no vay chi 700 ty déng
trong ndm 2023, tuong duong ty 1& na/VCSH chi 2,8%. Vé chi phi 1&i vay, do Céng ty chd yéu vay no ngdn han, ty lé
|&i vay cla Céng ty chi & muc 5,8% ndm 2023, chung tdi ky vong sé gidm xudéng con 5% trong ndm 2024, va tdng
trd lai trong thdi gian sau dé.

Hoat déng vay ng VCSH va Ty lé ng/VCSH
Ng vay ngdn han Ng vay ddihan —@—% L&i vay Vénchisédhiu  —o=—Tyléng/VCSH (%)
07 3%, . 7% %0 5%
60%  s58% 58% B
0,6 Sbw L 6% 25 4%
05 5% 20
> 2 3%
04 4% £ 1 o
- °\° _c o
-& 03 0,66 0,62 0,65 3% g 2%
4 0,53 0,53 10
02 945 e 2%
0,34 ! 5 1%
01 0177 |01 02 1%
0,0 0% 0 0%
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2020 2021 2022 2023  2024F 2025F
Céc Khodn Phdi Tréd Nha Nude Cdc khodn phdi trd nha nudc cé s6 du 1,36 nghin ty tai

cudi ndm 2023, trong doé cd dén 840 ty la thué tiéu thu
ddc biét. Chung toi udc tinh vai muc thué tiéu thu ddc
18 biét 65% cua hién tai, ty 1& phat sinh/doanh thu (gém
thué TTPB) dang xdp xi 25% trong ndm 2023. Theo nghi

EThué TTbB mKhdc

e quyét 25/NQ-CP ngay 27/02/2024, thué tiéu thu dac

14 biét s& dugc cdi cdch theo xu hudng tdng va sé dugc

12 0.6 théng qua tai Ky hop tht 9 (05/2025) va cé thé sé& bdt
2 10 o o dau dp dung tu 2026. Biéu ndy co thé tuong déi gdy suy
-% gidm nhu cdu tiéu thu bia trong nudc trong ngdn han.
Z 08 2024F

06 839

04 0.8 0.8 0.9 Phat Sinh 7.010

02 Thanh Todn (7.009)

i hué TTDB Cusi ky 840

2021 2022 2023 e Yoy Bl °-Phit Sinh/Dthu (+Thué TTDB)
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TJ\ /’_/ ; eg ®
BAO CAO DOANH NGHIEP V VPBank Securities

TRIEN VONG KINH DOANH 2024

Trong b&i cdnh kinh té todn cdu ddy thdch thuc, nhu K& Hoach Kinh Doanh Va Thuc Hién NGm 2023
cdu tiéu dung gidm dd danh hudng dén siic mua, clng

Vai viéc thuc thi chdt ché hon déi vdi cdc vi pham cula ) ) pearnThu [
Nghi dinh 100, d&n dén hoat déng sdn xudt kinh doanh ~ ®Pa Thuc Hien

cla SAB bi &dnh hudng chi hodan thanh 76% muc tiéu Chua Thye Hién wst [

doanh thu va 74% muc tiéu lgi nhudn
DOANH THU BUGC KY VONG TIEP TUC TANG TRUGNG TUY NHIEN SE CO NHIEU THACH THUC

Doanh thu ndm 2023 ghi nhén muc 30,7 nghin ty (gidm 13% svck) do bj dnh hudng tu kinh té vi md va nghi dinh
100/2019/ND-CP. Chung tbi ky vong doanh thu trong ndm 2024 va 2025 sé dat Ian lugt la 31,9 nghin ty va 33,4
nghin ty nhd vao su tap trung duy tri thi phdn & phdn khidc khdch hang kinh té va phd théng, thém vao dé la ddy
manh phdn khic cao cdp, SAB cé cdc hoat déng nhdm mang dén nhiing tdc déng déng tich cuc cho hiéu qud
bdn hang nhu (1) cdi thién su hién dién va khd ndng phan phéi & tdt cd cdc khu vuc, mé rong cdc kénh tiéu thu nhu
thuong mai dién td, (2) khuyén mai danh cho ngudi tiéu dung & quy mé Idn hon, (3) Xay dung cdc cum diém bdn
hang Bia Saigon nhdm thu hut ngudi tiéu dung va md thém cdc diém bdn hang

Téng san luong bdn hang cua Sabeco trong ndm 2023 dat 1,48 ty lit, chung téi ky vong vaéi su phuc héi cua tiéu
dung trong nudc di kém véi sy thich nghi dén clia ngusi dan véi nghi dinh 100/2019/ND-CP sé& hd tro su tang
trudng sdn luong trong cdc ndm sau. Ngodi ra, gid bdn trung binh udc tinh trén 11it cia Céng ty dé sut giam tu
muc 19,4 nghin/lit n&m 2022 vé 18,2 nghin/lit nam 2023. Chung téi udc tinh gid bia trén 1lit cia Sabeco cé thé sé
gia tang trong nhimg n&m sau véi muc 3%/ndm tuong Ung vdi ty 1& lam phdt cta Viét Nam I1én lust dat 18,7 nghin
va 19,3 nghin.

Doanh Thu Qua Cac Nam Sdn Luong & Gid Ban Uéc Tinh Qua Cac Nam
35.2 Sdn luong Gid (- Thué TTBB)
40 432.6% 31.9 33.4
-6% 30.7 o AL.6% 1.800 25
35 26.6 v12.9% ° 1400
30 v55% ' Bt oo 187 B
1.400 173 : 20
> 25 =
£ 20 1200 . =
[ 5 16,6 o
2 5 = 1000 £
2 800 @
10 b= 11493 1574 1483 1498 1521 1o <
1.346 £
5 600 3
2021 2022 2023 2024F 2025F 200
Bia 23,2 30,6 26,9 28,0 29,3 0 0
Khac 3,3 4,6 38 3,9 4,1 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

LGOI NHUAN GOP CAI THIEN SONG SONG VGI DOANH THU

40 10.8 0.1 9.9 103 2315% Lai nhudn gép cla SAB trong ndm 2023 dé& dat 9,1 nghin ty (

35 7.6 A41.6% “5:6% A8..4°/e “".6% 31.0% gidm 16% svck), ch yéu do lugng san phdm tiéu thu gidm va

30 Vv10.5% ® 30 5% chi phi nguyén vat liéu ddu vao tdng cao. Bién Igi nhudn goép

308% 30,8% ! . < s . .

- 25 30,6% 30,0% cua SAB trong ndm 2023 gidm nhe xudng 29,6% do thuc thi

E - ° 205% s nghi dinh 100 khién cdc hdng bia téng chiét khdu va giam gid

§ - 29.6% 29'00/ dé khuyén khich ngusi tiéu dung st dung sdn phdm. Ching

° e t6i ky vong Igi nhuén gép trong 2024 va 2025 sé dat lan luot

10 N5 28,5% I& 9,9 nghin ty va 10,30 nghin ty va bién lgi nhudn gép sé cai

B 28,0% thién va duy tri & mac 30,8% nhd vao (1) doanh thu bia phuc

0 27,5% héi & muic 4% svck (2) nd luc cdi thién chdt lugng san phdm va

2021 2022 2023  2024F 2025F qudn ly Igi nhu@n bdng cdch tang cudng hiéu qud sdn xudt

Trong dé va trién khai cdac hoat déng qudn ly chi phi chat ché (3) SAB
Bia 7,68 10,83 917 9,68 10,13 dd tich Iy dugc nhém vai muce gid thdp vao cudi ndm 2023.

Khac 013 0,20 0,17 0,17 0,17
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BAO CAO DOANH NGHIEP V VPBank Securities

TRIEN VONG KINH DOANH 2024
CHI PHi BH & QL KY VONG TANG DE HO TRG MUC TIEU DOANH THU VA MG RONG THI PHAN

ChiphiBH& QL —@—%Doanh thu thudn Trong ndm 2023, chi phi bdn hang va quadn ly dat 5,28
nghin ty (t&ng 0,1% svck), ty Ié Chi phi BH & QL/Doanh

’ . va% w2 Wax 0% 4 an da tdng tU muc 12,7% trong n&m 2020 lén

6 15W. 150% muc 17,2% trong ndm 2023. Trong do, chi phi bdn hang

- > 53 53 55 e 7 dat 4,48 nghin ty (gidm 1% svek) nhd vao viee kiém sodt

E 4 41 100% chdt ché chi phi quang cdo & khuyén mdi, chi phi qudn

ﬁ’ 3 ' ' ly doanh nghiép dat 801 ty ( t&ng 8% svck) dén tu viéc
2 5,0% chi phi nhén vién cao hon.

1 V&i muc tiéu téing doanh thu va mé réng thi phdn

0 00% ¢chung téi ky vong trong ndm 2024 va 2025, chi phi BH

2021 2022 2023  2024F  2025F & QL sé tiép tuc gia tdng dat lan lugt 5,49 nghin ty va

Chi phi BH 3.5 4,5 4,5 47 5,0 5,81 nghin ty, ty I1é Chi phi BH & QL/ doanh thu thudn sé

Nhan vién 08 0.9 1.0 1.0 11 duy tri duge & mic 17,2% (nhd vao viéc chi tiéu cho

ASP 2.2 31 28 3.0 3.2 qudng cdo va khuyén mdi sé cé chon loc hon theo dinh

Khdc 05 0.6 07 07 07 ) N

ChiphiQLDN 0,6 0.7 0.8 0.8 0,81 hudng ctia ban Ianh dao)

THU NHAP TAI CHINH SE TANG QUA CAC NAM L T L
: Chung t6i ddnh gid l&i sudt sé gidm trong 2024 va bdt dau

té&ng trong 2025 sé tdc dong tuong ddi dén hoat déng tai

Thu nh&p tdi chinh = Chi phi tai chinh . i . j
chinh ciia Céng ty, trong do:

* % Laivay ng ® % Laitien gl «  Thu nhdp tai chinh: Chung t6i ky vong Idi sudt tién gii clia

1.600 1433 6,5% Sabeco trong n&dm 2024 s& & muc 4,75%, diéu do co thé

1400 1957 tdc déng manh vao thu nhdp tai chinh trong ndm nay vai

1200 ° ° 1148 6,0% gid tri thu nhép tai chinh du kién gidm vé muc 1,15 nghin ty.

4 SAB c6 nguén luc tién mat va ddu tu ngdn han chiém ty

1000 L * 55% trong tuong déi cao nén trong 2025 khi mdt bang la&i sudt

800 ¢ bién déng téng trd lai s& gop phdn tdng thu nhap tdi
600 f f 50% chinh.

400 ° e . * Chi phi tai chinh: Vén vay chiém ty trong rdt thdp, trong

200 g 3 o 9 4,5% trung \~/d dai han thu nhdp tai chinh cda SAB vén cuc ky

hdp dan. Do tinh thanh khodn déi dao, hién tai SAB khong

0 4.0% phu thuéc vao ng vay dé phdt trién hoat déng, vi vay

2021 2022 2023 2024F 2025F

khodn muc ndy s& khéng co tdc déng dang ké dén hoat
dong kinh doanh clia Céng ty.

LGI NHUAN KY VONG CAI THIEN DAN QUA CAC NAM

LNST = Chi Phi Thu& TNDN
Lai nhudn trudc thué ndm 2023 cla Sabeco dd sut

° If'iT; gidm vé muc 5,4 nghin ty tU muc 6,8 nghin ty cla
7 o LNTT LNTT ndm 2022 do nhing khod khdn chung clia ngdanh bia
. 13 LNTT .57 $5.9 khi Chinh phQ thuc hién nghiém tuc nghi dinh
'_'T; : 5.4 100/2019/ND-CP. Ngodi ra, bién Igi nhudn rong cling
5 ' . 1,2 1l dd gidm manh vé muc 13,9% trong ndm 2023 khi so
0,9 sdnh véi muc 15,6% ndm 2022, nguyén nhdn chi yéu
“ dén tu cd san luong va gid bdn trong ndm sut gidm
3 5.5 l&n luct 5,8% va 6,6% svck. Trong thai gian tdéi, ching
3.9 1N5P:'% 4.3 N‘;;‘ N‘;;I: téi ky vong Igi nhudin truéc thué cla Sabeco sé cdi
2 NPM: EP;':/; 14%' 14% thién nhe qua tung nadm, cu thé n&dm 2024 va 2025
: 14.8% ) sé dat lan lugt la 5,7 nghin ty va 5,9 nghin ty di kem
vdi bién Igi nhudn rong duy tri & muc 14% tuong

0 ducong so vai ndm 2023.
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BAO CAO DOANH NGHIEP Y VPBank Securities

CAP NHAT TiNH HINH DONG TIEN

Tinh Hinh Dong Tién Cdc Hé S6 Thanh Khodn

M Increase M Decrease Total B Hé s6 ngdn han
Hé s& thanh todn nhanh
10 -
09 04 20 04 83 W Hé s6 tién
I 31
08 2025F 28
—— 27
o7 04
06 05 05 004F _2 93,2
05 -0l ~04 I 28
04 04
~01 02 I 3
03 03 2023 29
28
02
I 29
01 2022 26
00 e 25
(@] byt | =t = by o™~ o™ o~ o™ [ng] M [ng] M [T L LL L Lo L L L
§Sggegecee88gggoe8eddIdIggR LY I 32
~ N N N N N N N N O O 0O o O o O O 2021 29
>0 E 4k ot oLy s s dd P 08
L0 ¢ ¥ e oy ¥R ¥ ook 0k
3 O 8 O © g O C g L O ¥ & O ¢ =
3 3 3 5 © g © 2 I 35
O Q O O > ] '
e c e e O O 2020 35
& % @ @ S 5 e 33
= = = = =

Tinh hinh dong tién cla Sabeco ludn dat muc thanh khodn cao qua tiing ndm. Vdi su ky vong hoat dong kinh
doanh sé cdi thién trong thdi gian tdi, chung tdi ky vong dong tién ti hoat déng kinh doanh trong ndm 2024 va
2025 sé& cdi thién manh mé so véi nédm 2023, mang vé cho Sabeco 3,8 nghin ty/ndm. Diéu nay sé& gitp Cong ty du
khd nang dé tai tro viéc chia cé tic hdng nédm cho ¢ déng hién hiu lén dén 4 nghin ty/ndam tuong duong 3 nghin
déng/cd phiéu trong n&dm 2024 v 2025. Ngodi ra, cdce chi s8 thanh khodn clia Céng ty nhu hé sé tién, hé sé thanh
todn nhanh, va hé s& ngdn han déu dugc duy & mic cao qua tung ndm.
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BAO CAO DOANH NGHIEP b% VPBank Securities

KHUYEN NGHI VA PINH GIA
KHUYEN NGHI

+ Trén thé gidi, nhiéu du bdo ciing cho thdy danh muc sdn phdm dé udng cé cén sé bi sut gidm thi phdn,
trong khi dé udéng khéng cé cén sé tdng 25% trong khodng 2022 - 2026 khi cdac héing rugu bia buéc
phdi chuyén huéng kinh doanh. Theo Forbes, thé hé Gen Z udng rucu bia it hon 20% so véi thé hé
Millenials va viéc ngdy cdang nhiéu ngudi tiéu dung chu trong dén siic khde khién nhu cdu tiéu thu doé
udng co cbén gidm manh. Khdo sdt cia Gallup cho thdy cé mdt nla ngudi dugc hdi trong thdp nién
1990-2000 cho biét bia Ia thi d6 udng ua thich nhdt cda minh thi ty [&€ nay da gidm xudng chi con 37%
hién nay. Bdo cdo tU Nielsen cho biét: Sau én dinh su nghiép, muc tiéu quan trong ké tiép cla ngudi dan
Viét Nam la stc khode. Gan 80% ngudi tieéu dung hién nay cé nhu cdu véi cde sdn phdm tét cho suc khoe.
M&i quan tam vé suic khoe clia ngudi tiéu dung Viét tao nén xu husng mdi

* Chung téi ky vong doanh thu trong ndm 2024 va 2025 sé dat lan lugt la 31,9 nghin ty va 33,4 nghin ty
nhd vao su tép trung duy tri thi phdn & phdn khic khdch hang kinh té va phé théng, thém vao do la day
manh phan khic cao cdp, SAB c6 cdc hoat ddng nhdm mang dén nhimg tdc déng déng tich cuc cho
hiéu qud bdn hang nhu (1) cdi thién su hién dién va khd ndng phdn phdi & tat cd cdc khu vuc, maé réng
cdc kénh tiéu thu nhu thuong mai dién td, (2) khuyén méi danh cho ngudi tiéu dung & quy md Ién hon, (3)
Xa&y dung cdc cum diém bdn hang Bia Saigon nhdm thu hat ngudi tiéu dung va mé thém cdc diém bdn
hang. Téng sdn luong bdn hang cla Sabeco trong ndm 2023 dat 1,48 ty lit, chung t6i ky vong vai su
phuc hdi cla tiéu dung trong nudc di kem véi su thich nghi dén cla ngudi dén véi nghi dinh
100/2019/ND-CP s& hd trg su tang trudng sdn luong trong cdc ndm sau. Ngodi ra, gid bdn trung binh
udc tinh trén 1 1it clia Coéng ty da sut gidm tu muc 19,4 nghin/lit ndm 2022 vé 18,2 nghin/lit ndm 2023.
Chung tdi udce tinh gid bia trén 1lit clia Sabeco cé thé sé gia tang trong nhing ndm sau véi muc 3%/ndm
tuong ung véi ty 1é lam phdt cua Viét Nam 1an luct dat 18,7 nghin va 19,3 nghin.

+ Chung t6i ky vong Igi nhudn gdép trong 2024 va 2025 sé dat lan luct la 9,9 nghin ty va 10,30 nghin ty,
bién lgi nhudn gdp sé cdi thién & muic 30,8% nhd vao (1) doanh thu bia phuc héi & muc 4% svck (2) nd luc
cdi thién chdt luong san phdm va qudn ly loi nhudn bdng cdch tang cusng hiéu qud sdn xudt va trién
khai cdc hoat déng qudn ly chi phi chat ché (3) SAB da tich 10y ducc nhém véi muc gid thdp vao cudi
nam 2023.

« V&i su ky vong hoat déng kinh doanh sé& cdi thién trong thdi gian téi, chung toi ky vong dong tién ti hoat
dong kinh doanh trong ndm 2024 va 2025 sé cdi thién manh mé so véi ndm 2023, mang vé cho Sabeco
3,8 nghin ty/nam. Diéu nay sé giup Céng ty di kha ndng dé tai trg viéc chia ¢é tic hdng ndm cho ¢é
ddéng hién hitu 1én dén & nghin ty/ndm tuong duong 3 nghin déng/cé phiéu trong ndm 2024 va 2025.

Rui ro:

+ Viéc thuc thi nghiém ngdt nghi dinh 100 ddn dén tiéu thu bia tiép tuc gidm, bén canh canh tranh gay gt
tU cde codng ty cung ngdanh ddn dén mat thi phan

« Anh hudng cla kinh t& vi mé tiép tuc kéo dai ddn dén viéc ngudi tiéu dung thdt chdt chi tiéu cho cdc
mdt hang khéng thiét yéu

+ Chi phi qudang cdo va khuyén mai (A&P) tiép tuc t&ng cao hon do canh tranh/Cdc chi phi déu vao bién
dong lan
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KHUYEN NGHI VA DINH GIA
PINH GIA THEO RELATIVE METHOD

Sabeco Iad mét trong 2 céng ty bia Ién nhdt trén thi trudng hién tai, va hodn todn Idn dp hodn todn cdc coéng ty
nhd lé khdc trong cung ngdnh, do do sé& cdé su khdc biét nhdt dinh vé phuong thuc kinh doanh va cdu trdc vén. Vi
v@y, déi vai phuong phdp dinh gid theo Relative Method, ching tdi sé chi sir dung di liéu lich s clia Sabeco gém
PE, PB, va PS dé lam co s& dinh gid. Ngodi ra, trén co sé& than trong, chung toi st dung lan luct gid tri thdp nhdt clua
ba hé sé ndy trong vong 5 nam dé thuc hién dinh gid.

Két qud thu dugc nhu sau:

Phuong Phap PE Gia tri Phuong Phap PB Gia tri Phuong Phap PS Gid tri

Min PE = 5Y (x) 14,7 Min PB - 5Y (x) 2,0 Min PS - 5Y (x) 28
LN Cong ty me 2024E (Ty) 4249 Gid tri s6 sdch 2024E (Ty) 25.896 Doanh thu (TY) 31946
S& luong cd phiéu (Triéu) 1.282,6 S8 luong ¢ phiéu (Triéu) 1.282,6 S luong c& phiéu (Triéu) 1.282,6
EPS BQ 4Y 2024E (VND) 3.313 Gid s6 sdch/Cé phiéu (VND) 20.91 Doanh thu/Cé phiéu 24.908
Gia tri/Cé phiéu (VND) 48.567 Gid tri/Cé phiéu (VND) 39.373 Gia tri/cé phiéu (VND) 68.995

DINH GIA THEO ABSOLUTE METHOD - DCF
Vi phuong phdp chiét khdu dong tién, bén canh cdc ky vong vé két qud hoat déng kinh doanh clia Cong ty,
chung téi cé thuc hién thém mét sé gid dinh nhu sau:

v Chi phi vén (Cost of capital): Nhu d& dé cép, Cong ty cé xu hudng it phu thuéc ng vay, vé trong doé cha yéu la
no ngdn han dé tadi tro viéc gia tang vén luu déng, do do chi phi vén vay tuong déi thdp. B&n canh do, hé sé
beta clia Sabeco tuong déi thdp chi & muc 0,6. Tu do, chi phi vén cla Sabeco chi & muc 6,3%.

v Ty lé tang trudng vinh vién (Terminal growth): Do ngdnh bia dé& dat trang thdi bdo hoa qua cdc ndm, vi vay
chung téi dait ky vong ty lé tang trudng vinh vién sé chi & muc 1%.

Phuong Phap DCF 2024E 2025F 2026F 2027F 2028F
Lgi nhuén hoat déng (Ty) 4.359 4496 4.633 4776 4.922
Céng: Khéu hao (Ty) 602 615 628 643 657
Tris: Thué (Ty) {1195) (1.251) (1.300) (1.366) {1.425)
Trir: T&Ng vén luu déng (Ty) (197) (9) (10) (10) )
Tri: CAPEX (Ty) (256) (268) (280) (293) (306)
Dong tién khong don bdy (Ty) 3.314 3.581 3.672 3.749 3.837
Gid tri cudi cung (Ty) 73.734
Téng dong tién (Ty) 3.314 3.581 3.672 3.749 77.57
Chi phi vén (%) 6,3%
Ty 1& t&ng trudng vinh vién (%) 1,0%
Gid tri doanh nghiép (Ty) 73.922

Diéu chinh cdc khodn

Cong: Tién (Ty) 5.208
Céng: Dau tu ngén han (Ty) 18.541
Tri: Ng vay tai chinh (Ty) 807
Gid tri VCSH (Ty) 96.863
S6 lugng cb phiéu (Triéu) 1.282,6
Gid tri/cé phiéu (VND) 75.523
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KHUYEN NGHI VA PINH GIA
BINH QUAN CO TRONG sO

Chung tdi xdc dinh phuong phdp DCF sé la phuong phdp ddng tin cdy, vi vay sé chiém ty trong 70%, cdc phuong

phdp con lai sé co ty trong 10% trén méi phuong phdp

Ty trong 2024E

Gid tri/cd phiéu (VND) theo:

- PE 10,0% 48.567
-PB 10,0% 39.372
-PS 10,0% 68.995
- DCF 70,0% 75.523
Gid tri BQ trong s8/¢8 phiéu (VND) 100,0% 68.560
S8 lugng cd phiéu (Triéu) 1.283
Gid tri VCSH (Ty) 87.932
Cdc khodn diéu chinh (Ty) 22941
Gid tri doanh nghiép (Ty) 64.991

PHAN TiCH TINH HUONG

V&i su khéng chdc chdn cla cdc tinh hudng tang thué tiéu thu ddc biét, ching téi thuc hién phdn tich tinh huéng
déi vai yéu té ndy trong ba tinh hudng gém: (1) Tich cuc: Gilr nguyén tai muc 65%; (2) Co sd: Diéu chinh lén muc 70%;
(3) Tieu cuc: Biéu chinh lén muc 75%.

Tich cuc

Tiéu cuc

Thué tiéu thu ddc biét 65% 70% 75%
Tang trudng doanh thu 2026 - 2028 | 1,5%/nd&m | 1,0%/ndm | 0,5%/na&m
Bién Igi nhudn gdp tu 2026 - 2028 | 35,6% | 34,6% | 33,6%
Bién Igi nhuén rong | | |
2026 | 13,9% | 13,9% | 13,9%
2027 | 13,9% | 14,0% | 14,0%
2028 | 13,9% | 13,9% | 14,0%
Gid / C8 phiéu | 69.007 | 68.559 | 68.116

C6 thé thdy rang trong cd ba trusng hop md chung téi gid dinh, gid cla SAB van dao déng trong bién dé nho va
khoéng cé nhiéu rdi ro so vdi thi gid hién tai.
PHAN TiCH BO NHAY

Chung t6i thuc hién phdn tich dé nhay vdi hai yéu té quan trong gém bién loi nhudn gdp va chi phi vén nhdm xem
xét dé bién ddéng cla du bdo gid cé phiéu.

%Bién LNG Madng Bia

351%

36,6%

79455 81266 83078 84889 86701
77242 78983 80725 82466 84208
75219 76897 78574 80252 81930
c 73363 74982 76601 78220  79.839
3 71653 76.348
=
= 59.797 71549 73018 74486
* 58.695 67251 68677 70103 71529 72955
57.669 65984 67370 68756 70042 71528
56.710 64801 66149 67498 68846 70195
55.812 63693 65007 66320 67634 68947

VPBankS Research | 15



HOSE: SAB L\ ) -
BAO CAO DOANH NGHIEP V VPBank Securities

PHU LUC - BAO CAO TAI CHINH

Bdng Can Doi Ké todn Bdo Cdo Két Qud Hoat Péng Kinh Doanh
Ty Béng 2022 2023 2024F 2025E Ty Béng 2022 2023  2024F 2025F
Tai San Ngdn Han 26860 26553 z#n2 28972 Ipoanh thu thudn 34979 30461 31700  33.156
Tién v& Tuong duong tién 4.070 5.040 2260 2338 | 54 u6n hang ban 24208 1370 1850 .
DA&u tu ngén han 19.412 17.741 21488 22476 N
Phdi thu ngdn han 898 1229 1285 1357 |t nhuan oop bl =0 9851 10.300
Hang Tén kho 2190 2318 S 2539 |Chiphiban hang 4,532 ~4.479 -4.719 -4.998
Téi sén ngén han khdc 288 226 255 267] | Chiphiquanly =741 -801 -773 -808
Tai Sén Dai Han 7.605 7.503 7.208 6.96] |Lginhuan hoat déng 5.498 3.81 4.359 4,494
Td&i sdn ¢ dinh 4.455 26.553 3.636 3.302 Khd&u hao 561 570 602 615
Béit déng sdn ddu tu 153 -8.807 266 254 | LN truéc 16i. thué. va KH 6.059 4.382 4.961 5.109|
Tai sén d& dong 134 ~32 1k 44 17hu nhap tai chinh 1.091 1433 1148 1257,
DA tu dai han 2214 144 2346 2409 | ohi i chinh o s » o
Tai sén dai han khdc 649 2.287 816 853
TONG TAI SAN 34.465 34.057 34.920 35933 |Chiphildivay 46 ~50 1 45
Lai nhudn khdc -16 -32 -32 -32)
Lgi nhud@n trudc thué 6.813 5.370 5.662 5.902
TONG NG PHAI TRA 9.874 8.572 9.024 9439 |ChPhithue S13k -5 195 Rt
No Ngéin Han 9214 8.225 8.595 8990 |Loinhudn sau thué 5.500 4,255 4.467 4,657
Phdi trd ngusi bdin 2766 2476 2399 2509 |CB khong kiém sodt 276 137 218 228
Thué & Ng nha nudc 1621 1359 1401 1465 |cong ty me 5224 4118 4249 4429
Vay ngdn han 659 530 619 647 Cdc Chi 36' Tai Chinh
Phai tra ngén han khdc 4168 3.860 477 4369,
Ng Dai Han 660 347 429 448 Pon vi 2022 2023 2024F 2025F
VON CHU s& HOU 24.591 25.485 25.896 26.494/ | Chi S6 Binh Gia
Vén gop clia chd sé hiu 6.413 12.826 12.826 12.824 PE (x) 7,0 18,5 18,7 19,9
LNST CPP 15.565 10.217 10.619 1.200 PB () 16 31 % 3.3
Khdc 1163 1169 1169 1169 pS () iy 2 25 "
C6 déng thiéu s6. 1451 1273 1283 129 | iss Téng Truéng '
TANG NGUSN VON 34.465 34.057 34.920 35.933|
Téng tai sdn (%) 13,0 1.2 25 30
Bdo Cdo Luu Chuyén Tién Té Téng no (%) 558 -32 15,1 46
Pon Vi 2022 2023 2024F 2025F Doanh thu thudn (%) 32,6 -12,9 41 4,6
o Lgi nhuan gop (%) 56 156 8.4 46
Tien Bauly 3607 4070 5040 5208~ oniBHsQL (%) 287 01 4,0 57
Lgi Nhuén Hoat Dong 5498 381 4359 4494 Loi nhudin rong (%) 400 248 50 ar
Céng: Chi Phi Khéiu Hao 561 570 602 s |Chi $6 Thanh Todn Dai Han
Cong: Du Phong ©) 3 ~ ] No/VCSH (%) 42 2,8 31 32
Tt Thanh Todn Thué No rong/VCSH (%) -913 -86,6 -88,6 -90,5
(49) (50) (38) (45) EBIT/LGi vay(x) 120,8 759 15,6 99,0
Tr&: Thanh Todn L&i Vay (1.330) (1.100) (1.195) (1.251) No/EBITDA (x) 170 16,0 16,3 16,5
Trix: Téing V8n Luu Dong (199 (1109) (197) ©) No ona/EBITDA () 37 50 46 47
Biéu Chinh Khdc (103) (186) 304 129 [ chi s Thanh Khoan 25 28 28 28
Déng Tién Kinh Doanh (CFO) 4379 1940 3.836 3928 He s6 tien&DT NH (x) 26 29 29 29
Hé s& thanh todn nhanh (x) 2,9 3.2 32 32
CAPEX Rong (529) (281) (256) (268) Hé s& ngdin han (x) 42 28 48 47
Cho Vay Rong (2353) 1633 (99 (852  [chiss Lgi Nhugn 95,2 376 1008 85,5
Dau Tu Rong - - = 3 Bién Igi nhudan gop (%) 30,6 29,6 30,8 30,8
©6 Tde Vi Lai Sudit Buge Nhan 1014 1364 1337 1447 Bién EBIT (%) 193 175 17,7 17,7
Deng Tién Bu Tu (CFI) (1868) 276 282 327 Bién EBITDA (%) 17,2 13 15,5 153
Thu Réng Phat Hanh C4 Phén i i i | Bién Ioi nhudin rong (%) 15,6 139 14,0 14,0
. ROA (%) 16,9 124 13,0 13,2
Vay Rong 371 (331) 106 37
) 7 ROE (%) 233 17,0 7.4 17,9
Co e baTra (2419)  (3354)  (4056)  (4059) |chis6 Hieu Quéa Quan Ly
Déng Tién Tai Chinh (CFF) (2.048) (3685  (3950)  (4.022 Ngay hang tén kho (ngay) 73 9,6 38,6 39,6
Ngdy khodn phdi thu (ngay) -2,6 -4,5 -19,8 -211
Dong Tién Réng Trong Ky 463 971 168 233 Ngdy khodin phdi tré (ngay) 2,6 4,5 19,8 21,1
Anh Huéng Cia Ty Gid H6i Dodii - (0) = a Vong quay tién (ngay) 2,1 0,5 -1,0 -2,6
Tién Cusi Ky 4070 5040 S50 it Ty I trd cd tuc (%) 05 08 10 09
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc thoéng tin. sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy. bao gdm cd cdc nhdn dinh cd nhén. dugc dua
trén cdc ngudn théng tin cong bé dai chiung theo quy dinh clia phdp ludt. hodc cdc ngudn thdng tin ma ching toi
cho rdng ddng tin cdy tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phén Tich Bau Tu chi st dung ma khéng thuc
hién xdc minh lai cdc thdng tin ndy. do dé Phong Phén Tich Bau Tu khéong ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du cla
cdc théng tin ndy.

Cdc nhdn dinh. khuy&n nghi. so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co s phdan tich chi tiét va cdn
trong. theo ddnh gid chd quan clua ngudi lap 1a hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cdc phdn tich ndy cé
thé thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc t& ma chung tdi khéng cé trdch nhiém tu dong cdp nhat
lién tuc. tri trudsng hop ducc yéu cdu chinh thic ti Ban lédnh dao Céng ty hodc rang budc trong cdc diéu khodn diéu
kién clia hop déng kinh té dd dugc cong ty ky két vdi cdc doi tdce lién quan.

Bdo cdo phdn tich. dinh gid ndly nhdm muc dich tham khdo va khéng co gid tri phdp ly nhu mét chiing thu thédm dinh
gid. Bdo cdo phdn tich nay va cdc tai liéu di kém duoc 1ép bdi Phong Phén Tich Bau Tu — CTCP Chung Khodn VPBank.
tat cd cdc quyén sé hu tri tué lién quan dén bdo cdo ndy déu thudc sé htiu ctia CTCP Chung khodn VPBank. Céng
ty nghiém cdm moi viéc st dung. in &dn. sao chép. tdi xudt bdn todn bd hodc tung phdn bdn Bdo cdo nady vi bdt cu
muc dich gi ma khéng ¢é su chdp thuén clia Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Céng ty Cé phdn Chiing khodn VPBank

Tdang 25. toa nha VPBANK. s6 89 Lang Ha. Qudn Béng Ba. Thanh phd Ha Noi
Dién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vplbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phdn tich Nganh & Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com
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