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Tong CTCP Bia - Rudu - Nudc giai khat Sai Gon (SAB) MUA +27,6%
Nganh Bia (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Ngay bao cao 10/05/2024 Doanhthu 30.461 32.757 34.491 37.543
Gia hién tai 57.600VND % YoY -12,9% 7,5% 5,3% 8,8%
Gia muc tiéu 70.000VND LNST -CBbTS 4.118 4.470 4.848 4.534
GMT gén nhét 73.000VND % YoY -21,2% 8,6% 8,5% -6,5%
TLtang +21,5% EPS* % YoY -21,2% 8,6% 8,5% -6,5%
Lgi suat cd tic 6.1% BiénLNgop 29,8% 29,8% 31,2% 28,5%
Téng muic sinh 16i +27,6%  Bién LN tuHDKD 12,5% 13.4% 14,0% 1,6%

Bién EBITDA 15,9% 16,2% 16,6% 14,4%

GT vén hoa 75nghintydéng  BienLNrong 13,5% 13,6% 14,1% 12,1%
Room KN 30 nghin ty déng EV/EBITDA 10,5x 9,6x 8,9x 9,4%
GTGD/ngay (30n) 55ty dong P/E* 18,3x 16,9x 15,5x 16,6x
C8 phan Nha nudc 36,0% P/B 31 31 3,0x 3,0x
SL ¢ phiéu luu hanh 1.282,6 tr ROE 17,4% 18,5% 20,0% 18,6%
Phalodng 1.282.6 tr ROA 12,4% 13,7% 14,5% 13,2%

SAB Peers VNI

P/E (truot)* 20,5x 20,0x 15,6x
P/B (ht) 2,9x 6,4x  1,7x
ROE 16,8%  46,1% 12,1%
ROA 13,2% 19,0% 1,9%

*diéu chinh cho khen thudng & phuc Igi

Téng quan Céng ty

Sabeco |4 cong ty bia I6n nhat Viét
Nam. Céng ty co 26 nha may bia
trén ca nudc, t8ng cong suét trén 2
ty lit/nam.
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*diéu chinh cho khen thudng & phuc i

Thué tiéu thu dic biét cao hon sé tac dong dén tang truéng Igi
nhuan tU nam 2026

e Chung téi duy tri khuyén nghi MUA d6i vai SAB nhung giam gia muc tiéu 4% xudng 70.000
doéng/cd phiéu.

 Gia muc tiéu thap hon cla chung téi dén tl viéc chung téi giam 11% P/E muc tiéu ti 22,2 18n
xudng 19,8 1an; mdt phan dugc bu dép bdi viéc chung téi tang du bao EPS cho cac nam 2024/25
véa cap nhat gia muc tiéu dén gilra nam 2025.

o Chung t6i giam P/E muc tiéu do chung téi gidm 3% du bao téng LNST sau Igi ich CDTS giai doan
2024-2028 cla chung téi (lan luct thay d&i 1%/3%/-9%/-5%/-4% trong cac nam
2024/25/26/27/28), d&n dén du bao téc dé tang trudng kép (CAGR) clia LNST sau Igiich CDTS
giai doan 2023-2028 con 5% so vai trusc day 1a 6%, vi chung téi dua viéc diéu chinh tang thué
tiéu thu dac biét doi vdi bia tl 65% 1&én 75% tu nam 2026 vao trong du bao clia chung téi.

e Chung t6i dy bdo LNST sau Igi ich CBTS ndm 2024 sé tang 9% YoY, nhd san lugng ban bia tdng
7% va chi phi cho hoat ddng quang cao & khuyén mai (ASP)/doanh thu bia thap hon.

¢ Chung t6i du bao CAGR EPS giai doan 2023-2028 sé& & muc 5% do (1) san lugng tiéu thu bia dan
phuc héi trong bdi canh nhimg thach thiuc dén tl viéc thuc thi nghiém ngéat luat knéng diéu
khi€n phuacng tién sau khi st dung rugu bia va viéc stfa déi thué tiéu thu dac biét, va (2) t6i uu
hoa hoat dong van hanh & thuong mai.

e SAB 4 c6 phi€u phong thu hdp dan nhd tinh hinh tai chinh va dong tién ving manh. Chung toi
ky vong SAB sé& duy tri muc c6 tuc tién mat hap dan la 3.500 dong/cd phiéu (Igi suat 6%) trong
giai doan 2024-28.

e P/E du phong nam 2024 clia SAB la 16,9 1an so vdi trung binh 10 ndm cua trung vi P/E cla cac
céng ty cing nganh 14 26,5 Ian.

e Rui ro: San lugng tiéu thy bia yéu hon du kién; chi tiéu A&P cao hon do canh tranh gay gat; chi
phi nguyén liéu dau vao cao hon; thué tiéu thu dac biét cao han.

Thué tiéu thu dic biét cao hon ddi véi bia s& anh hudng dén Igi nhudn tu ndm 2026. Dy thao
luét thué tiéu thu dac biét stra dGi dé xuat duy tri phuong phap tinh thué theo gia tri dé tinh thué
tiéu thu dac biét déi vai dé udng co con (cu thé 1a ap dung 65% thué tiéu thu dac biét tinh trén
gia ban bia) va thiét 14p 16 trinh dé tang thué suat. Dy thao luat du kién s& dugc thao luén tai ky
hop Quéc Hoi vao thang 10/2024 va co kha nang dugc thdng qua vao thang 5/2025. Ngoai ra, SAB
ky vong viéc diéu chinh thué tiéu thu dac biét doi vdi bia s& bj tri hodn it nhat 1nam. Chung t6i co
quan diém than trong va gia dinh rang thué tiéu thu dac biét doi vdi bia sé& tang Ién 75% tu nam
2026 (tham khao chi tiét & trang 8). Chung t6i du bao tang trudng tiéu thu bia s& cham lai trong
giai doan 2026-2027. Chung t6i clng ky vong SAB sé& chuyén mot phan thué tiéu thu dac biét cao
hon cho ngudi tiéu dung do theo ban 1anh dao thi SAB can dép Ung yéu cau cla Chinh phd vé viéc
ki€m soat tiéu thu rugu bia.
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Quy dinh vé bat budc tai ché bao bi nhdm c6 hiéu luc tir ndm 2024 sé cé tac dong tiéu cuc
khdng dang k& ddi véi SAB. Theo Nghj dinh 08/2022/ND-CP ctia Chinh Phu, cac nha san xuét va
nhap khau 16p xe, cac san pham pin & &c quy, bao bi (gidy, lon nhém, v.v.) clia mét s& san pham,
va cac san pham khac, dugc yéu cau phai bat dau thuc hién trach nhiém tai ché tu ngay
01/01/2024. Dya trén Nghj dinh 08 va du bao san lugng ban bia cla chung t6i déi véi SAB, chung
t6i usc tinh chi phi tai ché cla cdng ty vao knoang 50-60 ty ddong mdi nam trong giai doan 2024-
2028, tuong duong vai 1,1%-1,2% LNST sau Igi ich CBTS du bao méi ndm cla chung t6i trong giai
doan nay.
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KQKD quy 1/2024: Tin hiéu phuc hdi s6m cua san lugng ban bia

Hinh 1: KQKD quy 1/2024 cuia SAB

Ty déng Quy Quy YoY  Quy1/2024/ Nhandinh cua Vietcap
1/2023 1/2024 Du bao 2024
ca

Doanh thu 6.214 7.184 16% 22%

Bia 5.564 6.388 15% 23% *Dugcthuc ddy bdi (1) san lugng ban biacao hon chuyéu
do thai diém dién ra Tét Nguyén dan khac nhau clia nam
2023 va nam 2024, va (2) tac déng day dd cla viéc tang
gia vao dau nam 2023. Cu thé, san lugng ban bia trong
Té&t Nguyén dan ndm 2024 chu yéu dugc ghi nhan vao
thang 1-2/2024 vi TEt Nguyén dan dién ra vao gidia thang
2/2024. Trong khi do, Tét Nguyén dan nam 2023 diénra
vao cubi thang 1, dan dén viéc mét phan nhoé cla san
luong ban bia trong Tét Nguyén dan dugc ghi nhan vao
thang 1/2023.
* SAB udc tinh céng ty dé gianh dugc thém thi phan trong
bdi canh thij trudng dang canh tranh gay gt trong quy
1/2024.

Khac 650 796 22% 21%

LN gép 1.915 2.100 10% 21%

Bia 1.874 2.109 13% 21%

LN gdp khac & khau trirdoanh 41 -9 N.M. 12%

thu

Chi phiban hang -861 -842 -2% 18%

Chi phiquan ly -182 -209 14% 25%

LN tu HDKD 871 1.050 20% 24%

Thu nhéap tai chinh rong 337 270 -20% 22%  * Do lai suat thap hon.

L&i/I6 tU cac cong ty lién két Lt -1 N.M. N.M.  *Céng Ty Lién Doanh TNHH Crown Sai Gon (cong ty lién

k&t ma SAB sd hiiu 30% c8 phan chuyén san xuat va cung
cap lon nhém cho SAB va cac céng ty rugu, bia va nusc
giai khat khac) ghinhan 16 vimot sé khach hang cliacéng
ty da du trir lon trong quy 4/2023 d€ s dung trong quy
1/2024, d&n dén s6 lugng don d&t hang gidm trong quy
1/2024.
* Khoan 16 cia CTCP Tap doan Bia Sai Gon - Binh Tay
(cong ty lien két ma SAB sé hitu 22,18% ¢ phan) chuyéu
do doanh s6 ban cac mat hang clia thuong hiéu clia céng
ty kém hiéu qua va nhing thach thuc trong mang kinh
doanh bao bi ctia cong ty.

Thu nhép rong khac -1 -5 594% 16%

LNTT 1.252 1.303 4% 23%

LNST saulgiich CDTS 967 997 3% 23% *Do cac cong ty lién két thua 16 va thu nhap tai chinh
rong thap hon anh hudng dén tac dong tich cuc cua
viéc san lugng ban bia tang truéng 8n dinh va chi phi
ban hang & quan ly (SG&A) dugc ki€ém soat chat ché.

Bién LN

Bién LN gop 30,8% 29,2%

Bién LN gop mang bia 33,7% 33,0% * Ghi nhan nguyén liéu co6 chi phi cao do du phong qua
muc.

Bién EBIT 14,0% 14,6%

EBIT/doanh thu mang bia 15,7% 16,4% * Kiém soat chat ché chi phi SG&A vdi ty 1 chi phi cho
hoat dong quang cao vakhuyé&n mai (A&P) /doanh thu bia
giam xuéng muc 7%.

Bién LNST saulgi ich CBTS 15,6% 13,9%

Nguén: SAB, Vietcap
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Tri€nvong ndm 2024: Lgi nhuén phuc hditirmic co séthap cla

nam 2023
Hinh 2: Dy bdo ndm 2024 cua Vietcap
Ty déng 2023 Dubao Dubao YoY Nhandinh cua Vietcap
2024 2024ci
mdi
Doanh thu 30.461 32.757 32.267 8%
Bia 26.923 28.825 28.389 7% * San lugng ban: Chung t6i ndng dy bao tang trudng san

lugng ban bia nam 2024 cua chung t6i tu 5% YoY 1én 7% YoY
do chung téi ky vong da phuc hoi sé tiép tuc dén cudi nam.
Ngoai ra, su phuc héi trong nam 2024 timuc co sé thép trong
nam 2023 sé& dugc hé trg bdi da phuc héi clia nén kinh té. Tuy
nhién, chung t6i cling dua cac yéu to sé gay anh hudng dén
téc dé phuc héi clia SAB vao bao clia chung toi, bao gom: (1)
viéc xU phat nghiém ngéat cac trudng hop vi pham néng dé
con, (2) cac knoan chi tiéu khoéng thiét yéu sé tiép tuc dugc
that chit trong nlia dau ndm 2024, va (3) sy canh tranh gay
gét.

* Gia ban: Chung téi duy tri du bdo clia ching t6i réng SAB sé&
khong tang gia ban cdiacong ty trong ndm 2024 do canh tranh

ngay cang gay gét.
Khac 3.538 3.932 3.878 1% *Chuyéubao gdm doanh s ban nguyén liéu cho cac nhamay
bia lién két bén canh nudc ngot va rugu manh.
LN gép 9.091 9.753 9.810 7%
Bia 9.168 9.830 9.884 7%
LN gdp khac & khau tri doanh =77 =77 74 1%
thu
Chi phiban hang -4.479 -4.499 -4.632 0% *Chung t6i du bao ty 1€ chi phi A&P/doanh thu bia sé gidm so

vai cung ky ndm ngoai vi chung toi du bao SAB sé chi tiéu co
chonloc hon déi véi cac hoat dong marketing trong nam 2024.

Chi phi quan Iy -801 -851 -839 6%
LN tU HDKD 3.811 4.403 4.340 16%
LN ngoai HBKD 1.559 1.435 1.427 -8% *Chuyéu dugc thuc ddy bdi l5i suat quay vé muc binh thusng,

trong khi chuing t6i ky vong cac khoan 16 tai cac coéng ty lién
két trong quy 1/2024 sé& chi la khoan 16 bat thudng (one-off).
Ban I&nh dao clia SAB dang tich cuc lam viéc véi Sabibeco
nh&m giai quyét nhiing thach thuic nay cling nhu nang cao
hiéu qua ban hang cuia Sabibeco va hiéu qua hoat déng trong
mang bao bi cla cong ty.

LNTT 5.370 5.837 5.767 9%

LNST saulgiich CDTS 4118 4.470 4.416 9% * Chu yéu dudgc thuc day béi san lugng ban bia cao hon so
vGi cling ky ndm trudc va ty 1é chi phi A&P/doanh thu bia
thap hon.

Bién LN

Bién LN gop 29,8% 29,8% 30,4%

Bién LN gép mang bia 34,1% 34,1% 34,8% * B4t chap nhing thach thuc do chi phi nguyén liéu dau vao

dudc phong hé rui ro qua muc trong ndm 2024, chung téi cho
réng viéc cai thién tiéu chudn san xuat va giam thiéu 1ang phi
€0 thé& giup giam thi€u cac tac dong.

Bién EBIT 12,5% 13,4% 13,5%

EBIT/doanh thu mang bia 14,2% 15,3% 15,3%

Bién LNST sau lgiich CBTS 13,5% 13,6% 13,7% *Chungtéicho réng (1) céithién hiéu qua hoat dong & thuong
mai va (2) chi tiéu ASP hiéu qua hon sé ho trg bién LNST sau
Igiich CDTS.

Nguon: SAB, Vietcap
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Tom tét cudc hop NDT quy 1/2024

Tin hiéu phuc hdi sém trong 4 thang dau nam 2024; viéc suia d8i thué tiéu thu dac biét doi
vGi bia cd kha nang sé bi tri hodn 1 nadm

* T6ng quan: Ban I&nh dao cho rang két qua quy 1/2024 cho thay tin hiéu phuc héi rat sém trong
n&m 2024. Cung véi KQKD tich cuc trong thang 4 clia cdng ty, SAB ky vong da phuc hoi sé tiép tuc
keo dai dén cudi ndm. Ngoai ra, SAB duy tri quan diém lac quan déi vai muc tiéu thu bia dai han
cuUa Viét Nam.

* Lgi nhuan:

- SAB du kién duy tri bién Igi nhuan gop trong nlra cudi ndm 2024 bang vdi muc trong nlfa dau nam
2024. Bat chdp nhiing thach thic do chi phi nguyén liéu dau vao dugc phong ho rii ro qgua muc
trong nam 2024, SAB c6 ké hoach giam thi€u cac tac ddng thong qua viéc cai thién tiéu chuén
$&n xuat va giam thiéu 1ang phi.

- D6i vai nadm 2025, SAB ky vong chi phi dau vao sé tré vé muc binh thusang khi chi phi cao hon tu
n&m 2024 d& dugc hap thu hoan toan. Viéc chi phi dau vao tré vé muc binh thusng dugc ky vong
sé& bt dau tac déng tich cuc Ién bién Igi nhuan gop tu n&m 2025, tao ra mdi trusng chi phi thuan
Igi hon cho cong ty.

* Chi phi A&P: Ban lanh dao nhac lai chién lugc chi tiéu cho A&P mét cach cé chon loc.

* Mua lai CTCP T3p doan Bia Sai Gon - Binh Tay (Sabibeco, UPCoM SBB): Ban Ianh dao ky vong
tang ty & s& hitu cuia SAB tai Sabibeco tl 22% (vao cudi nam 2023) 1&n hon 50% trong nta cudi
nam 2024 (sém nhéat 1a vao quy 3/2024).

* Thué tiéu thu dac biét: SAB ky vong viéc slia d&i luat thué tiéu thu dac biét déi vai bia sé bi tri
hodn it nhat 1 nam. Néu thué tiéu thu dic biét tang, SAB du kién sé tang gia ban dé chuyén thué
tang lén sang khach hang nham giam muc tiéu thu bia, vi SAB can dap Ung cac yéu cau ti Chinh
phu vé viéc kiém soat tiéu thu rugu bia.

* Ap dung nghiém khéc luat khéng tiéu thu rugu bia khi diéu khién phuong tién: Ban Ianh dao
ky vong thi trusng sé dan dat dugc trang thai “binh thuong mai” dé& thich nghi vdi viéc ap dung
nghiém ngat luat khdng tiéu thu rugu bia khi diéu khién phuong tién dang dién ra tai Viét Nam.

* Tri€n vong dai han: Ban Ianh dao duy tri quan diém tich cuc vé trién vong trong 5 nam tai cla
thi trudng bia Viét Nam, dugc cung c6 bai dan s6 tré, van hda tiéu thu bia manh mé va qua trinh
dé thi hoa dang dién ra tai Viét Nam.

Hoat déng quang céo & khuyén mai (A&P)

Hinh 3: SAB tung ra thij truéng bao bi Tét cho cac san phdm nhan dip Tét Nguyén Dan 2024
va chién dich khuy&n mai hé cho san pham Saigon Export Premium

~

&
gc ss"c‘c;;

BIA CHAT SONG CHAT

Nguon: SAB, Vietcap t6ng hop
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Dién bién gia nguyén vat liéu

Hinh 4: Gid nhém trung binh 4 thang ddu ndm 2024 gidm 4% YoY
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Nguén: Vietcap t6ng hap
Hinh 5: Gia dai mach trung binh 4 thang dau nam 2024 giam 9% YoY
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Nguén: Vietcap t6ng hop

binh gia

Trong bado cdo nhat nay, chung téi gidm 4% gia muc tiéu xudng 70.000 dong. Chung to6i duy tri
phuong phap dinh gia P/E muc tiéu clia ching téi nhung giam 11% P/E muc tiéu (tr22,2 1an xudng
19,8 18n), dugc bu dép mét phan bdi viéc tang du bao EPS nam 2024/25 clia chuing toi va cap nhéat
mo hinh dinh gia dén gitra n&m 2025. Chung t6i ha P/E muc tiéu cla chung téi vi ching téi giam
3% du bao LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2024-2028, dan dén CAGR LNST sau Igi ich CPTS du
phong cho giai doan 2023-2028 giam tl 6% xudng 5% do chung téi dua viéc diéu chinh tang thué
tiéu thu d&c biét di vai bia ti 65% 1&n 75% tU nam 2026 vao du bao clia ching téi.

SAB hién dang giao dich & muc P/E dy phong nam 2024 14 16,9 Ian so vai trung binh 10 ndm cua
trung vi P/E clia cac cong ty nganh la 26,5 1an. Gia trung binh clia chung téi d&t P/E du phong nam
2024/25 clia SAB & muc 20,5 1an/18,9 1an, 1an lugt tuong Ung vai muc chiét kndu 24%/28% so Vi

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 10/05/202416
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trung binh 10 n&m cua trung vi P/E clia cac cong ty cling nganh 14 26,5 1an (khéng bao gém giai
doan thang 6/2020 - thang 2/2022 do dich COVID-19).

Hinh 6: Tém tat dinh gia

Tém tat dinh gia

P/E muc tiéu (x) 19,8x
EPS trung binh giai doan 2024-2025 (d6ng) 3.560
Gia myc tiéu (dong) 70.000
P/E du phong tai gia muc tiéu ném 20,5x/18,9x
202412025 (x)

Nguon: Vietcap

Hinh 7: Cong ty cung nganh trong khu vuc

Quéc gia VHTT ROA ROE ROIC Ng Bién EV/EBITDA
(trUSD) (%) (%) (%) vay LNtu truat (x)
rong/  HPKD
von (%)
CSH
(%)
CHINA RESOURCES Trung Quéce 15.272 8,0 18,0 15,2 -0,7 17,9 125 21,5 1,3 3,6
TSINGTAO BREW-A Trung Quéce 13.514 8,8 15,7 14,2 -85,8 15,1 12,0 26,8 N/A 4,1
CARLSBERG BREWER Malaysia 1.253 32,1 176,9 87,7 15,5 17,6 14,5 17,8 12,9 25,9
HEINEKEN MALAYSI Malaysia 1.513 29,1 81,7 58,1 21,9 19,6 14,7 18,6 12,3 15,7
BUDWEISER APAC HoNng Kéng 18.636 53 7,9 7,3 -24,8 19,1 1,9 21,8 1,3 1,7
MULTIBINTANG INDO Indonesia 859 30,3 74,3 53,9 -29,4 42,5 32,1 12,9 8,2 8,7
Trung vi 8.508 18,9 62,4 39,4 -17,2 22,0 16,3 19,9 1,2 9,9
Trung binh 7.514 19,0 46,1 34,5 -12,7 18,5 13,5 20,0 11,3 6,4
SABECO Viét Nam 2.955 13,2 16,8 11,2 -86,6 12,5 13,5 20,5 1,7 2,9

Nguon: SAB, dif liéu cong ty, Vietcap téng hop (DT liéu cong ty cling nganh trong khu vuc tinh dén ngay
09/05/2024)

Hinh 8: P/E (x) cua SAB so v@i cac cdng ty cung nganh trong khu vuc

Peer median = = 10-year average of peer median SAB
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Nguon: Ditliéu céng ty, Vietcap t8ng hop. Luu y: trung binh 10 ndm cuia trung vi cac cong ty cung nganh khéng
bao gbm giai doan thang 6/2020 - thang 2/2022 do COVID-19.
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Phan tich kich ban

Chung téi xem xét 4 kich ban vai thué tiéu thu dac biét 1an luct & mUuc 65%/70%/75%/80% bat
dau tl ndm 2026. Dya trén dy bao Igi nhuén tuong Ung, chung t6i ap dung P/E muc tiéu va xac
dinh gia muc tiéu clia chung téi cho SAB & tung kich ban. Trong kich ban 2-4, chung téi ky vong
tang trudng tiéu thy bia s& cham lai trong giai doan 2026-2027 do thué tiéu thy dac biét cao hon,
va theo sau la su phuc hoéi vao nam 2028. Ngoai ra, chuing téi cho rang SAB s& chuy&n mét phan
thué tiéu thu d&c biét cao hon cho ngusi tiéu dung. Do dé, chung téi gia dinh réng cong ty sé ha
gia ban (gia trudc ap dung thué tiéu thu dac biét) trong nam 2026, diéu nay bj anh hudng mét
phan bdi gia dinh clia chung téi vé viéc tang gia trong nam 2026 (sau khi duy tri gia ban 6n dinh
trong giai doan 2024-2025). Vi vay, muc thué tiéu thu dac biét cao hon sé tac déng tiéu cuc |én
bién Igi nhuan va du bao tang trusng Ioi nhuan cla ching t6i. Do duthdo luét van chua dugc théng
qua va théng tin chi tiét van chua ducc cong bé, nén chung téi hién cé 1ap trusng than trong va
gia dinh muc thué tiéu thu dac biét sé tang 1én 75% bt dau tu ndam 2026 (kich ban 3).

Hinh 9: Phan tich kich ban cho du bao va dinh gia cGia ching tdi ddi véi SAB tuong quan véi
suthay d&i vé thué tiéu thu dic biét

Kichban 1 (65%) Kich ban 2 (70%) Kich ban 3 (75%) ban 4 (80%

Thué suat tiéu thu dic biét

2024-25F 65% 65% 65% 65%

2026-28F 65% 70% 75% 80%
CAGR giai doan 2023-2028

San lugng ban bia 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%

Doanh thu 6,7% 6,7% 6.7% 6.7%

LNST sau lgiich CDTS 9,7% 7.7% 5.4% 3.0%

EPS 9,7% 7,7% 5,4% 3,0%

Giai doan 2024-2028
Xu hudng Igi nhuan

P/E muc tiéu 22,6x 21,2x 19,8x 18,4x

Gia myc tiéu (déng/cp) 80.000 75.000 70.000 65.000
Tylétang 38,9% 30,2% 21,5% 12,8%
Lgi sut cé tuc 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
Téng muc sinh 15i 45,0% 36,3% 27,6% 18,9%
Khuyén nghi MUA MUA MUA KQ

Nguén: Vietcap
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 10: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia ¢8 phiéu (d6ng/cé phiéu)

MUA
MUA 116.500

MUA 110.000

108.000

MUA

109500 KQ
106.500

110,000

MUA

90,000 p0.000

70,000 MUA 1
73.000 MUA
70.000
50,000
TO5/21 T08/21 T12/21 T03/22 TO7/22 T10/22 T02/23 T06/23 TO9/23 TO1/24 TO5/24

- Market price —Target price

Nguén: Fiinpro, Vietcap (gia muc tiéu trong qua khir dugc diéu chinh cho sy thay déi trong s6 lugng c8 phiéu
dang Iuu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CDKT (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 30.461 32757 34.491 37.543 Tiénva tuong duong 5.040 5.213 5.451 5.656
Giavon hang ban -21.370 -23.004 -23.738 -26.857 PautuTC ngén han 17.741  18.349 19.187  19.909
Lgi nhuan gép 9.091 9.753 10.753 10.686 Céc khoan phai thu 467 503 529 576
Chi phi ban hang -4.479  -4.499 -5.023 -5.364 Hang tén kho 2.318 2.495 2.574 2.913
Chi phi quan li DN -801 -851 -893 -964 TS ngén han khac 988  1.062 1118 1.217
LN thuan HDKD 3.811 4.403 4.837 4.358 TongTS ngén han 26.553 27.621 28.859 30.270
Thu nhép tai chinh 1.433 1.277 1.326 1.380 TS dai han (gop) 13.232 13.347  13.469 13.601
Chi phi tai chinh -73 -56 -56 -56 - Khau hao 10y ké -8.839  -9.414 -9.995 -10.582
Trong do, chiphi l&i vay -50 -39 -39 -39 TS dai han (rong) 4.393 3.933 3.474 3.019
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 232 248 262 274 Pau tu TC dai han 2.287 2.346 2.418 2.503
L&/1ai thun khac -32 -35 -36 -40 TS dai han khac 823 885 932 1.014
LNTT 5.370 5.837 6.333 5.915 Téng TS dai han 7.503 7.164 6.824 6.537
Thué& TNDN -1.115 -1.131 -1.229 -1.142 Téng Tai san 34.057 34.785 35.683 36.806
LNST truéc CDTS 4.255 4.706 5.104 4.774
Lgiich CD thi6u s6 -137 -236 -256 -240 Phai tra ngén han 2476 2671 2744 3133
LNST saulgiich CDTS, bao cao 4.118 4.470 4.848 4.534 NG ngén han 530 530 530 530
Ng ngén han khac 5.218 5.61 5.908 6.431
TSng ng ngan han 8.225 8.812 9.183 10.094
EBITDA 4.852 5.320 5.724 5.399 Ng dai han 17 17 171 171
EPS bao cao, VND 3.146 3.415 3.704 3.464 Ng dai han khac 176 189 199 217
DPS bao cao, VND 3.500 3.500 3.500 3.500 Téng ng dai han 347 360 370 388
DPS/EPS bao céo (%) 1M1% 102% 94% 101% Téngng 8.571 9.172 9.553 10.482
V6n c8 phén 12.826 12.826 12.826 12.826
Lgi nhuan gitlai 10.2177 10109 10.370 10.325
TY LE 2023 2024F 2025F 2026F Vén khac 1.169 1.169 1.169 1.169
Tang trudng LgiichCDTS 1.273 1.509 1.765 2.005
Tang trudng doanh thu -12,9% 7,5% 5,3% 8,8% Vén chu sé hitu 25.485 25.613 26.131 26.324
Tang trudng LN HPKD -30,7%  155%  99%  -9.9%| | Téngcéngnguénvén 34.057 34.785 35683 36.806
Tang trudng LNTT -21,2% 7,5% 5,3% 8,8%
Tang trudng EPS, diéu chinh -21,2% 8,6% 85%  -6,5% S6 cp luu hanh cudi nam, tr 1.283 1.283 1.283 1.283
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 20.8% 29,8%  31,2%  285% LUUCHUYENTIENTE (tydéng) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tuHDb % 12,5% 13,4% 14,0% 11,6% Tién dau nam 4.070 5.040 5.213 5.451
Bién EBITDA % 15,9% 16,2% 16,6% 14,4% Loi nhuan sau thué 4.118 4.470 4.848 4534
Bién LNST-CBTS diéu chinh % 13,5% 13,6% 14,1% 12,1% Khau hao 570 575 581 587
ROE % 17,49 18,5%  20,0% 18,6% Thay d6i von luu déng -1.254 301 208 428
ROA % 12,4% 13,7% 14,5% 13,2% Piéu chinh khac -130 -151 -140 -190
Tién tir hoat déng KD 3.304 5.195 5.497 5.359
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 39 38 39 37 Chimua s&m TSCB, rong -271 -115 -122 -132
S6 ngay phai thu 5 5 5 5 Pautu 1.623 -418 -648 -532
S6ngay phaitra 45 41 41 39| | TiéntiuHD dautu 1352  -533  -770  -665
TG luan chuyén tién -1 3 3 3
Cétucdatra -3.354  -4.489 -4.489 -4.489
Thanh khoan Tang (giam) von c6 phan 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 3,2 31 3,1 3,0 Tang (giam) ng ngan han -128 0 0 0
CSthanh toan nhanh 2,8 2,7 2,7 2,6 Tang (gidm) ng dai han -204 0 0 0
CSthanh toan tién mat 2,8 2,7 2,7 2,5 Tién tU cac hoat déng TC khac 1 0 0 0
Ng/Tai san 21%  2,0%  2,0% 1,9% Tién tir hoat déng TC -3.686 -4.489 -4.489 -4.489
Ng/Vén strdung 2,7% 2,7% 2,6% 2,6%
No/Vén CSH -86,6% -89,3% -91,6% -94,4% Téng luu chuyén tién té 970 173 238 205
Kha nang thanh toan lai vay 75,9x 12,7x  123,8x 11,5x Tién cudindm 5.040 5.213 5.451 5.656

Nguén: SAB, Vietcap du bao
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Ly Phuc Thanh Ngan, xac nhan r&ng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo céo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chung ti vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hodc sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé
hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trédch cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu cla cong
ty, trong do bao gébm doanh thu turcac don vi kinh doanh khac nhu b phan Mai gisi t6 chirc, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thuic nay dugc ap dung tu ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hodc co thé s& nghién cliu ¢ phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac knuyén nghi tam thai khéng khdp vai muic chénh Iéch giia gia thi trusng
ctia 8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 10/05/2024 111
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sd chinh

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguy&n Hué
Tda nha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Quén1, TP.HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 2462626999

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Nguyén Anh Duy

Trudng phéng cao cap, ext 123

- Huynh Thi Hong Ngoc, Chuyén vién cao cap, ext 138
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Trinh Thi Thu Hoai, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Pho Giam déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Mai boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng,

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhét Anh, Chuyén vién, ext 149

- Thdn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh BUc - Phoé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129
- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Alastair Macdonald
Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Lucng

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- V6 Bang Bao Thu, Chuyén vién, ext 529
- D6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181

Céngnghiép va Cosé hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Kha&i méi gidi va Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

Tuan Nhan Chéau Thién Truc Quynh
Gidm déc diéu hanh
Khdi méi gidi va Giao dichChiing  Khai Méi gidi trong nuéc

Giam déc diéu hanh

khoan - Khach hang t& chirc
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Nguyén Quéc Diing,

Gidm déc

Giao dich Chung khoan -
Khach hang t& chuic

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vietcap.com.vn
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong céan théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Céng ty C8 phén
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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