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Ngay bao cao: 12/08/2024
Nganh: HANG TIEU DUNG
CVPTCC: Tran Thiy Trang, BFP ACA
Email: trangtt2@ssi.com.vn
SBT: +84-24 3936 6321 ext. 8705
Khuyén nghi:

Gid muc tiéu 1Y: 61.000 Pong
Gia CP ngay 12/08/2024: 54.000 Dong
% Tang gia: +13%
Gid tri von hod (triéu USD): 2.737
Gid tri von hod (ty dong): 68.745
S6 ¢6 phiéu luu hanh (triéu): 1.283
KLGD trung binh 3 thang (cp):  1.453.164
Gia cao/thap nhat 52T (ND): 80,5/50.8

GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 86,3
Ty |8 s hitu nudc ngoai (%): 60,7
Ty Ié s& hitu nha nudc (%): 36
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Théng tin co ban vé cong ty

Sabeco la cong ty san xuét bia hang dau Viét
Nam vdi 26 cong ty con va 18 cong ty lién
két. Sabeco c6 26 nha may bia trén ca nudc
v6i tong cong suat hang nam 1 2.400 triéu
lit. Sabeco ¢6 11 cong ty thuong mai phu
trach hon 600 nha phan phéi va 200.000
diém ban san pham khap Viét Nam. Cong ty
cing xudt khdu sang 30 nudc nhung xuét
khau chi chiém mat phan nhé doanh thu.

Gianh thém thi phan trong boi canh ting truéng nganh chiing lai

Luan diém dau tu: SAB da cong KQKD Q2/2024 tréi chiéu véi doanh thu thudn dat 8,1 nghin ty dong (-2,7% svck) trong
khi LNST dat 1,3 nghin ty dong (+9% svck). Két qua nay kém kha quan va thip hon ky vong ctia chang t6i do maa Euro
khong thé thic ddy tiéu thu tai ctra hang (on-trade), tuy nhién, ching t6i luu y ring SAB da gianh lai vi thé din d4u nganh,
khi nguoi tiéu dung van tiép tuc that cht chi tiéu. So v6i quy trudc, doanh thu va LNST I4n lugt ting 12,6% va 28,8% so véi
quy trudc. Chung t6i luu y ring quy 2 thudng 12 mua cao diém cua SAB, do do ching i da ky vong vao su phuc hoi cao
han so v6i quy trude. Ty 16 SG&A/Doanh thu thap hon & muc 13,3%, so véi 02/2023 13 16,4% va Q1/2024 1a 14,6% do
chuing t6i cho rdng SAB da chii dong giam cac chi phi quang céo khuyén mai (A&P) trong giai doan tiéu thu bia cham, dac
biét khi quy dinh tuan thi ndng do con khi 1ai xe dugc ap dung mét cach chat ché. Lay ké trong 6 thang dau ndm 2024,
c0Ong ty d dat 15,3 nghin ty dong doanh thu (+5,1% svck) va 2,3 nghin ty dong LNST (+5,8% svck), Ian lugt hoan thanh
44,4% va 51,2% ké& hoach kinh doanh ctia cong ty.

Trong ndm 2024, ching i ky vong doanh thu thuan va NPATMI sé Ian Iugt dat 32,2 nghin ty dong (+5,6% svck) va 4,5
nghin ty dong (+8,3% svck). Theo do, doanh thu thuan va NPATMI trong nita cudi nam 2024 duy kién ting trudng 1an lugt
la +11% va +11% svck. Doi v6i nam 2025, ching t6i ky vong doanh thu thudn va NPATMI sé& Ian lugt dat 33,7 nghin ty
dong (+4,8% svck) va 4,8 nghin ty dong (+5,8% svck). Ching t6i diéu chinh tang 1,8% du bao doanh thu nam 2025 nho
dong lyc tich cuc tit viéc gianh lai vi thé dan dau nganh. Do tiéu dung trong nudc phuc hoi kha cham, nén nguoi tiéu dung
that chat chi tiéu. SAB sé 1a cong ty dugc hudng Igi théng qua cac thuong hiéu truyén thong cta cong ty.

Tai mic gid 54.000 dong/cd phiéu, cd phiéu SAB dang giao dich & muc P/E ndm 2024 va 2025 Ian luot 12 15,5x va 14,7x,
s0 vdi mifc trung binh lich sir 1a 28x. CG phiéu SAB gan déy bi ha dinh gia do: (i) thi trudng ching lai do tuan tha nghiém
ngat quy dinh khong lai xe khi da ubng rugu bia va (i) ky vong doanh thu cham lai va Igi nhuan thép hon do dé xuét ting
thué tiéu thu ddc biét du kién ¢o hiéu luc tir nam 2026. Ching t6i dua ra gid muc tiéu 12 thang 1a 61.000 ddng/c6 phiéu (tir
65.400 ddng/cd phiéu). V6i tiém ndng tang gid 13%, ching toi duy tri khuyén nghi TRUNG LAP doi véi co phiéu SAB.

Ty dong 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 26.374 34.979 30.461 32.214 33.761
Tdng trong doanh thu thudn -5,7% 32,6% -12.9% 5,8% 4,8%
EBITDA 5.463 7.420 5.991 6.465 6.815
Lgi nhuén rong 3.929 5.500 4.255 4717 4.986
Tang truong loi nhudn rong -20% 40% -23% 11% 6%
ROA 13,6% 16,9% 12,4% 14,1% 15,0%
ROE 17,9% 23,3% 17,0% 18,4% 19,2%
Ty suét co titc 2,3% 2,3% 4,1% 6,5% 6,5%
Nog/VCSH 0,03 0,04 0,03 0,02 0,02
P/E 26,33 18,54 19,16 15,5 147
P/B 4,56 4,18 3,26 2,9 2,8
EV/EBITDA 14,08 10,02 9,48 7,5 7,1

Nguon: SAB, SSI Research
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Doanh thu thudn

Lgi nhuén gop

Lgi nhuén hoat déng

EBIT

EBITDA

LNTT

LNST

LNST thudc vé ¢6 dong cong ty me

KQKD Q2/2024
00 % hoan thanh Bién lgi nhuan

ke hoach nam
8.086  8.312 -2,7% 7.184 12,6% 44%
2440  2.488 -1,9% 2.100 16,2% 30,2% 29,9% 29,2% 29,8%
1.394 1.203 15,9% 1.043 33,6% 17,2% 14,5% 14,5% 13,3%
1.642 1.539 6,7% 1.312 25,2% 20,3% 18,5% 18,3% 17,8%
1.779 1.679 6,0% 1.449 22,7% 22,0% 20,2% 20,2% 19,7%
1.634 1.524 7,2% 1.303 25,4% 20,2% 18,3% 18,1% 17,6%
1.319 1.210 9,0% 1.024 28,8% 51% 16,3% 14,6% 14,3% 14,0%
1.248 1.159 7,7% 997 25,2% 15,4% 13,9% 13,9% 13,5%

Nguon: SAB, S5/ Research

SAB da cong KQKD Q2/2024 tréi chiéu vai doanh thu thuan dat 8,1 nghin ty dong (-2,7% svck) trong khi LNST
dat 1,3 nghin ty dong (+9% svck). Két qua nay kém kha quan va thip hon ky vong cta chiing ti do mua Euro
khong thé thic day tiéu thu tai clta hang (on-trade). So véi quy trudc, doanh thu va LNST Ian lugt ting 12,6%
va 28,8% so voi quy trudc do quy 2 thudng 1a mua cao diém cta SAB. Liy ké trong 6 thang dau nam 2024,
cong ty da dat 15,3 nghin ty dong doanh thu (+5,1% svck) va 2,3 nghin ty dong LNST (+5,8% svck), lan lugt
hoan thanh 44,4% va 51,2% ké hoach kinh doanh ctia cong ty.

Doanh thu: San lugng tiéu thu giam 3% svck. tuong duong véi mic giam cla doanh thu, va pha hgp véi mic
giam chung cua thij trudng. Chung t6i Iuu ¥ rang mic tiéu thu phan khic cao cp va on-trade tiép tuc bi anh
hudng trai nguoc véi phan khic khac, do tuén thu nghiém ngat Nghi dinh 100. Theo d6, ban Ianh dao cho biét
SAB da gianh dugc thi phan dang ké do nguoi tiéu dung that chat chi tiéu va cong ty da gianh lai vi tri dan dau
trong Q2/2024. Khi cac kénh ban hang off-trade ngay cang quan trong hon dbi vai cac cong ty bia, thi SAB lai
dua nhiéu hon vao kénh truyén thong tit mang Iudi phan phoi dé tiép tuc gianh dugc thi phan. Cong ty cing da
dau tu nhiéu hon vao kénh thuong mai hién dai dé thuc day san lugng tiéu thu.

Theo Tdng cuc thdng ké (GSO), San Iugng bia san xuét trong thang 7 tiép tuc giam (-5% svck). Ban lanh dao
cho rang san lugng tiéu thu ca SAB tuong doi phil hgp véi san Iugng bia san xuét theo so liéu cua GSO trong
nam nay, diéu nay cho thay thj truong duong nhu van chua phuc hdi. Ching t6i ky vong thi truong sé phuc hoi
dan vao cudi nam.

Trong thang 7, SAB da gi6i thiéu mot san phdm bia méi dudi thuong higu 333 1a 333 Pilsner. Dy a mot san
pham bia can cao cp, nham bo sung vao phan khic san phdm ma SAB dang thiéu so vdi cac dbi thi canh
tranh. San pham bia mai nay sé dugc ra mat trén toan qudc, véi muc tiéu ma rong ra cac khu vuc ngoai thé
manh clia cong ty (khu viic ndng thon phia Nam) va dap (ing phan da phéan khic nguoi tiéu dung tai Viét Nam.
Chiing t6i cho rang SAB sé nham dén cac thanh pho I6n, dc biét 1a Ha Noi vi 333 1a mot thuong higu phd bién
tai day. Bia co huang vi ém diu va nhe hon, c6 thé thu hut phan khac nguoi tiéu dung I6n. Ca bao bi va huong
vi déu nhan dugc phan hdi tich cuc tit cac dai ly ban hang va cac nhom nguoi tiéu dung. Vé mat canh tranh, khi
Heineken dang ma rong danh muc san pham chinh (thong qua cac thuong hiéu Bia Viét va Bivina), SAB ciing
dang mad rong danh muc san pham cén cao cp dé canh tranh.
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Biéu do 2: Gia nhom thé gidi
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Biéu do 1: San lugng san xuét bia cia ca nudc
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Bién lgi nhun gop dat 30,2% (+30 diém co ban svck va +100 diém co ban so v6i quy trudc) do gia nhom
giam nhe (chdng t6i udc tinh gia nhom giam 4% svck) va t6i uu hoa san xuét dé bu dap cho gia mach nha tiép
tuc neo cao (di ngang svck). Gia ban binh quan tang khoang 2% trong thang 6/2023 nén SAB dugc hudng Igi
tir mutc tang gia trong khoang thang 4 dén thang 5/2024. Do thi truang tiép tuc yéu nén kha nang SAB sé khong
tang gia trong nam 2024-2025.

Biéu do 3: Gia mach nha
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Bién SG&A 12 13,3% (-310 diém co ban svck va -130 diém co ban so véi quy trudc) do kiém soat chat chi phi
quang co va khuyén mai. Chi phi quang cdo & khuyén mai giam 21% svck trong Q2/2024 vi chung toi tin rdng
cOng ty da chu dong cat giam mot s6 chi phi A&P do anh huéng ciia Nghi dinh 100. Mac di ching t6i ky vong
bién SG&A sé giam trong thoi gian t6i, cong ty c6 kha nang sé ghi nhan chi phi A&P cao hon so vdi 02/2024
cho Q3/2024 dé quang c4o san pham bia 333 Pilsner mai va Q4/2024 cho dip Tét Nguyén dan.
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Cap nhat Nghi dinh 100 va thué tiéu thy dac biét

Nghi dinh 100 van dang dugc thuc thi nghiém ngat. Bo Cong an méi day da dé xuat giam muc phat doi vai mot
s0 hanh vi vi pham nong do con. Mirc phat d6i vai nguoi diéu khién 6 t6 ¢6 ndng dg con trong mau khong qua
50 mg/100 ml hodc 0,25 mg/l c6 thé giam xudng con tir 800 nghin dong - 1 triéu dong (so véi mitc hién tai 1
tit 6-8 triéu dong). Mifc phat toi da doi vai ndng do con vuot qua 80 mg hodc 0,4 mg I tir 6-8 trigu dong dobi
vGi nguoi diéu khién xe mdy va tir 30-40 triéu dong dbi voi ngudi diéu khién 0 t6. Dé xuat nay sé dugc dua ra
thao luan tai Quoc hoi khoa t6i (néu co). Chiing t6i cho rang tac dong nay Ia khong dang ké vi ngoai mitc phat
tién, nguoi tiéu dung van phai chiu cac khoan tién phat hanh chinh khac nhu chi phi d6 xe va bao dudng trong
thoi gian xe va gidy phép lai xe bi thu giit. Hon nita, moi ngudi ¢6 co ché dao thai rugu bia khac nhau nén ching
t6i cho rang nguoi tiéu dung sé& khdng mao hiém udng tir 1-2 chai bia vi dé xuét méi nay.

D6 vai thué tiéu thu ddc biét, BO Tai chinh mai ddy da dé xuét 2 phuong an tang thué tiéu thu ddc biét trong giai
doan 2026 - 2030, tit mitc 65% nhu hién nay, cu thé nhu sau: (i) 70% trong ndm 2026 va +5%/ndm dé dat
90% trude nam 2030; hodc (ii) 80% trong ndm 2026 va +5%/nam dé dat 100% trudc nam 2030. Noi dung nay
sé dugc thao luan tai ky hop Quéc hoi thang 10/2024 va sé c¢6 hiéu luc tir ngay 01/01/2026. Do cac doanh
nghiép bia can chuyén thué tiéu thu ddc biét cho nguoi tiéu dung thong qua viéc tang gid, nén cac doanh nghiép
bia truyén thong co thé gap bat lgi so vai cac dbi thi canh tranh vi ngudi tiéu dung thuong Iua chon céac san
pham gia ré hon. Tuy nhién, chung t6i ciing luu ¥ rang gia bia Heineken cao hon nén mic ting gia clia cac san
pham Heineken ciing cao hon va nhu cau dbi vi san phdm bia cao cap trong nudc cing dang giam.

Dinh gia va luan diém dau tu

Trong nam 2024, ching t6i ky vong doanh thu thuan va NPATMI sé lan lugt dat 32,2 nghin ty dong (+5,6%
svck) va 4,5 nghin ty dong (+8,3% svck). Theo do, doanh thu thuan va NPATMI trong nita cudi nam 2024 duy
kién tang trudng 1an Iugt 1a +11% va +11% svck. Q4/2023 1a quy ¢6 mifc nén |gi nhuan thip cua SAB. Do do,
chung t6i diéu chinh tdng 1,6% udc tinh NPATMI khi chiing t6i gia dinh bién Igi nhuén gop tang 70 diém co ban
va gia dinh bién SG&A tang 30 diém co ban. Ching toi cho rdng xu hudng gia nguyén liéu giam sé tac dong
tich cuc dén bién Igi nhuan gop ctia SAB trong nita cu6i nam 2024 va ching t6i cing ky vong cong ty sé chi
nhiéu han cho quang céo & khuyén mai dé quang cdo san pham bia mai va bao vé thi phan trong b6i canh canh
tranh gay gat vao dip I8 Q4/2024. P6i vai ndm 2025, chung t6i ky vong doanh thu thuan va NPATMI sé lan lugt
dat 33,7 nghin ty dong (+4,8% svck) va 4,8 nghin ty dong (+5,8% svck). Ching t6i diéu chinh tdng 1,8% du
bao doanh thu ndm 2025 nha dong luc tich cuc tur viéc gianh lai vi thé dan dau nganh. Do tiéu dung trong nudc
phuc hoi kha cham, nén ngudi tiéu dung that chat chi tiéu. SAB sé la cong ty dugc hudng Igi thong qua céac
thuong hiéu truyén thong clia cong ty.

Tai muc gia 54.000 dong/co phiéu, co phiéu SAB dang giao dich & mitc P/E ndm 2024 va 2025 lan luot 12 15,5x
va 14,7x, so véi mutc trung binh lich st 1a 28x. C6 phiéu SAB gan déy bi ha dinh gia do: (i) thi truong chitng lai
do tuan thii nghiém ngat quy dinh khong l&i xe khi d4 ubng rugu bia va (i) ky vong doanh thu cham lai va lgi
nhudn thip hon do dé xuét tang thué tiéu thu ddc biét du kién co higu Iuc tit nam 2026. Do do, chang t6i ha P/E
muc tiéu tir 20x xubng 16x (mitc binh quan nganh trong khu vuc) trong pp DCF va phuong phép P/E dé dua ra
gid myc tiéu 12 thang 1a 61.000 dong/co phiéu (tr 65.400 dong/cd phiéu). Vi tiém ndng tang gia 13%, ching
t0i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP doi v6i c6 phiéu SAB. Cong ty tiép tuc c6 muc ty suat cd tic hap dan la
6,5%.

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 4
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Yéu to hé trg/Rui ro giam déi v6i khuyén nghi: Chi phi nguyén liéu dau vao thip han/cao han du kién; thj phan
cao hon/thip hon du kién; thué tiéu thu déc biét thdp han/cao hon du kién.

Lich sif khuyén nghi
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Nguon: S5/ Research

Ghi chi: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I1dp, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty ddng 2022 2023  2024F  2025F Ty ddng 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 4.069 5.040 5.388 6.115 Doanh thu thuan 34.979 30.461 32.214 33.761
+ DAu tu ngan han 19.411 17741 18.000 18.000 Gia von hang ban -24.208 -21.370 -22.493 -23.495
+ Céc khoan phai thu ngan han 898 1.229 276 289 Lgi nhuan gép 10.7711 9.091 9.721 10.265
+ Hang ton kho 2.194 2.318 1.934 2.020 Doanh thu hoat dng tai chinh 1.091 1.433 1.080 1.097
+ Tai san ngdn han khac 288 226 233 244 Chi phi tai chinh -82 -73 -34 -35
Téng tai san ngén han 26.860 26.553 25.831 26.669 Thu nhép tir céc cong ty lién két 323 232 186 206
+ Cac khoan phai thu dai han 38 35 9 10 Chi phi ban hang -4.532 -4.479 -4.220 -4.423
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 4.455 3.970 3.796 3.515 Chi phi quan ly doanh nghiép -741 -801 -805 -844
+ Bét dong san dau tu 153 279 275 271 Lgi nhuan tif hoat dong kinh doanh 6.830 5.403 5.928 6.266
+ Tai san dai han d& dang 134 144 144 144 Thu nhép khac -16 -32 26 27
+ DAu tur dai han 2.214 2.287 2.248 2.248 Loi nhudn trudc thué 6.813 5.370 5.953 6.293
+ Tai san dai han khac 611 788 612 641 Loi nhuan rong 5.500 4.255 4717 4.986
Téng tai san dai han 7.605 7.503 7.085 6.827 Loi nhuan chia cho co dong 5.224 4118 4.458 4712
Téng tai san 34.465 34.057 32916 33.496 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu s6 276 137 259 274
+ Ng ngén han 9.214 8.225 7.061 7.141
Trong do: vay ngén han 659 530 519 542 EPS co ban (VND) 8.146 3.210 3.476 3.674
+ Ng dai han 660 347 142 145 Gié tri s6 sach (VND) 36.084 18.878 18.854 19.027
Trong do: vay dai han 374 171 45 47 C6 titc (VND/cG phiu) 3.500 3.500 3.500 3.500
Téng ng phai tra 9.874 8.571 7.203 7.286 EBIT 6.859 5.421 5.987 6.329
+ Vbn gop 6.413 12.826 12.826 12.826 EBITDA 7.420 5.991 6.465 6.815
+ Thang du vén ¢6 phan 0 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 15565 10.217 10.186  10.409 Tang trudng
+ Quy khéc 2.613 2.442 2.702 2.976 Doanh thu 32,6% -12,9% 5,8% 4,8%
Von cha sé hitu 24591 25485 25.713  26.210 EBITDA 35,8% -19,3% 7,9% 5,4%
Téng ng phai tra va vonchi s hitu 34.465 34.057 32.916 33.496 EBIT 39,8% -21,0% 10,5% 5,7%
Lgi nhuén rong 40,0% -22,6% 10,9% 5,7%
Luu chuyén tién té Vén chil s hitu 8,8% 3,6% 0,9% 1,9%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 4.333 1.940 5.235 5.392 Von diéu 18 0,0% 100,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -1.868 2.716 -261 -200 Téng tai san 13,0% -1,2% -3,3% 1,8%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -2.048 -3.685 -4.626  -4.464
Luu chuyén tién thuan trong ky 418 971 348 728 Dinh gia
Tién dau ky 3.606 4.069 5.040 5.388 PE 18,5 19,2 15,5 14,7
Tién cubdi ky 4.024 5.040 5.388 6.115 PB 42 3,3 2,9 2,8
Ty suét ¢ titc 2,8 1,9 2,1 2,1
Cac hé s kha nang thanh toan EV/EBITDA 2,3% 5,7% 6,5% 6,5%
Hé s6 thanh toan hign hanh 2,92 3,23 3,66 3,73 EV/Doanh thu 10 9,5 7,5 7,1
Hé s6 thanh todn nhanh 2,65 2,92 3,35 3,42 2,1 1,9 1,5 1,4
Hé s6 thanh toan tién mat 2,55 2,77 3,31 3,38
Ng rong / EBITDA -0,4 -0,62 -0,71 -0,76 Cac hé so kha nang sinh loi
Kha nang thanh todn lai vay 150,69 107,95 177,06 179,17 Ty suét lgi nhudn gop 30,8% 29,8% 30,2% 30,4%
Ngay phai thu 2,3 48 3,1 0,9 Ty suét lgi nhudn hoat dong 16,7% 13,3% 15,2% 15,5%
Ngay phai tra 38,9 44,8 35,6 30,3 Ty suét lgi nhuén rong 15,7% 14,0% 14,6% 14,8%
Ngay tdn kho 29,1 38,5 34,5 30,7 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 13,0% 14,7% 13,1% 13,1%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 2,1% 2,6% 2,5% 2,5%
Co cau von ROE 23,3% 17,0% 18,4% 19,2%
V6n chil so hitu/Tong tai san 0,71 0,75 0,78 0,78 ROA 16,9% 12,4% 14,1% 15,0%
N phai tr&/T6ng tai san 0,29 0,25 0,22 0,22 ROIC 22,7% 16,6% 18,1% 18,9%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 0,4 0,34 0,28 0,28
Ng/Von chil 6 hitu 0,04 0,03 0,02 0,02
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 0,03 0,02 0,02 0,02

Nguon: VNM, SSI udc tinh
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hoic t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vi muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so vi muc ting chung cua thj truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 trudng hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong c6 thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va dy doan trong bao cdo nay, bao gom ca cdc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cla cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugdc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i 2 hop Iy trong cac
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con c6 thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o cdo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong y ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé co thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phéan phéi lai bao céo vdi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khong chiu trach nhiém dbi vai bét ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tir viéc st dung bao cao nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phén tich Nganh Hang tiéu dung

Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung
Kinh té truong

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Tran Thuy Trang, BFP, ACA

Chuyén vién Phan tich ¢6 phiéu cao cép
Trangtt2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8705

Dit liéu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuy@n vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién Iugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8704

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cp Chién Ilugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3059
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