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Sabeco 1a cong ty san xuét bia hang dau Viét Nam v6i 26
cong ty con va 18 cong ty lién két. Sabeco c6 26 nha may
bia trén ca nudc vdi téng cong suat hang nim la 2.000
trigu lit. Cong suét dat ~100% ndm 2018. Sabeco c6 10
cong ty thuong mai phu trach 600 nha phan phoi san
phdm khap Viét Nam. San phdm ciing c6 mét tai 100.000
diém ban hang. Cong ty ciing xuét khdu sang 30 nudc
nhung xuat khau chi chiém mot phan nho doanh thu.

Cap nhat nhanh KQKD Q3/2021 - Giai doan kho khan
nhat da qua

Trong Q3/2021, SAB dat doanh thu thuan va Igi nhuan rong la 4,3 nghin ty dong (-47% YoY)
va 472 ty dong (-68% YoY). Két qua nay la do san lugng tidu thy giam manh trong Q3 do gian
cach xa hoi tai TP.HCM, Ha Noi va céac tinh phia Nam. Liy ké 972021, SAB dat doanh thu
thuan va Igi nhuan rong la 17,4 nghin ty dong (-13,6% YoY) va 2,5 nghin ty dong (-25,7%
YoY), hoan thanh 52% va 48% ké hoach nam. Theo quan diém cua ching t6i, SAB kho ¢6 thé
hoan thanh ké& hoach nam.

Trong Q3/2021, tong san lugng san xuét bia giam -33% so véi cung ky, theo Tong cuc Thong
ke, vai gan nhu 100% Iugng bia phan phdi trong thang 8-thang 9 tai TP.HCM, Ha Noi va céac
tinh phia Nam. Trong khi d6, nhu cu ciing giam dang ké bét chap mirc so sanh thap trong
Q3/2020 khi Viét Nam trai qua lan séng Covid-19 thit 2 trong thang 8/2020. TP.HCM la thi
truong Heneiken chiém nhiéu thi phan nhét nhung day cing la noi chiju anh hudng nang né nhat
bdi dich bénh. Do do, chang t6i nhan thiy SAB gianh lai thi phan da méat tir Heineken tu dau
nam 2021.

Udc tinh va quan diém dau tu

Dua trén KQKD Q3/2021, chung t6i diéu chinh lai gia dinh va giam udc tinh doi vai SAB do
Chinh phi @@ ma ctta kinh té tra lai trong thang 8 (link). Nam 2021, chang t6i udc tinh doanh
thu thuan va lgi nhuan rong dat 25,2 nghin ty dong (-9,8% YoY) va 4,3 nghin ty dong (-13,6%
YoY), tuang tng gidm -17,2% udc tinh 1gi nhudn rong. Nam 2022, chung t6i u6c tinh doanh
thu thuan va lgi nhuan rong dat 29,9 nghin ty dong (+18,7% YoY) va 4,9 nghin ty dong
(+15,2% YoY), tuong (ing giam -14,8% udc tinh Igi nhuan rong. Mac du chi phi nguyén liéu
thd va gia mach nha (malt) tiép tuc tang, chiing t6i nhan thay viéc chét gia dau vao va mua
sdm chung vai Thaibev sé tiép tuc giam thiéu rui ro nay. Do d6, chang t6i giam nhe udc tinh
bién Igi nhuén gbp 2022 tir 30,4% con 30,2%. Trong khi d6, ty Ié chi phi SG&A/ doanh thu c6
thé & muc cao la 14%, do chi phi quang cdo va khuyén mai tiép tuc tdng dé canh tranh san
pham.

Do diéu chinh udc tinh, ching t6i diéu chinh gia muc tiéu 1 nam d6i voi SAB 1a 190.000
dong/cp (udc tinh ¢di 1a 183.000 ddng), tuong ting PE muc tiéu 1a 28x (tit 25x), st dung phuong
phap DCF. Do SAB d4 tam thoi gianh lai thi phan trong thdi gian gidn cach xa hoi, con qua som
dé ket luan vj tri dan dau thi trudng sé dugc duy tri. Tuy nhién, chung t6i cho rang co phiéu
xtng dang dugc dinh gid lai do: (i) chiing t6i cho rang nhu cau phuc hoi manh tit thang 11 sau
giai doan gian cach xa hoi; va (i) SAB co thé tan dung thé manh kénh on-trade (ban tai clta
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hang) va mang lu6i phan phéi dé bét kip tang truang san lugng tiéu thu nhanh hon, do nguoi
dan bat dau an ubng tai nha hang trd lai.

0 mifc gia 164.600 dong/cp, SAB dang giao dich tai PE 2021 va 2022 1a 27,5x va 23,9x, tuong
d6i hap dan so vdi PE trung binh lich st 1a 34x. Ching t6i khuyén nghi MUA ¢6 phiéu vdi tiém
nang tang gia 15,4%.

Chung t6i sé cung cap bao cao cap nhat KQKD chi tiét vao tuan toi.
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PHU LUC 1: BAO CAO TAI CHiNH NAM

Ty ddng 2019 2020 2021F  2022F Ty dong 2019 2020 2021F 2022F
Bang can doi ké toan Béo c4o két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 4.116 2.726 6.964 10.319 Doanh thu thuan 37.809  27.961 25.226  29.946
+ DAu tur ngén han 12.393  14.547 14.024  15.921 Gia von hang ban -28.348  -19.460 -17.561 -20.916
+ Cac khoan phai thu ngan han 569 591 533 633 Lgi nhuan gop 9.551 8.501 7.664 9.030
+ Hang ton kho 1.967 1.447 1.306 1.555 Doanh thu hoat ddng tai chinh 890 974 1192 951
+ Tai san ngdn han khac 120 202 182 217 Chi phi tai chinh -93 -105 -49 74
Téng tai san ngan han 19.165 19.513 23.009 28.645 Thu nhap tit cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Géc khoan phai thu dai han 9 12 11 13 Chi phi ban hang -3.003 -2.859 -3.405 -3.444
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 4.685 4.875 4743  4.583 Chi phi quan Iy doanh nghiép -1.048 -702 -505 -749
+ Bét dong san dau tu 58 65 63 61 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 6.675 6.076 5.205 6.062
+ Tai san dai han dé dang 308 28 28 28 Thu nhép khac 12 35 76 24
+ Dau tur dai han 2.163 2.351 2.351 2.351 Lgi nhuan trugc thué 6.686 6.112 5.281 6.086
+ Tai san dai han khac 574 531 479 569 Lgi nhuan rong 5.370 4.937 4.267 4.917
Téng tai san dai han 7.798 7.862 7.675 7.606 Loi nhuan chia cho co dong 5.053 4723 4.045 4.647
Téng tai san 26.962 27.375 30.684 36.251 Lgi ich cua c6 dong thiéu sb 317 213 222 270
+ No ngén han 6.088 5.173 4.668 5.560
Trong do: vay ngan han 561 449 405 482 EPS ca ban (VND) 7.477 7.133 5.992 6.884
+ Ng dai han 798 987 736 727 Gié tri s6 sach (VND) 29.325 31.094  37.086  43.970
Trong dé: vay dai han 494 526 475 566 C6 tirc (VND/c6 phiéu) 3.500 3.500 3.500 5.000
Tong ng phai tra 6.886 6160 5.404  6.287 EBIT 6.724 6.175 5.325 6.154
+ Vbn gop 6.413 6.413 6.413 6.413 EBITDA 7.371 6.769 5.958 6.816
+ Théng du von cd phan 0 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 11.232 12374 16177 20.545 Téng trwéng
+ Quy khac 2.432 2.428 2.690 3.007 Doanh thu 54%  -26,2% -9,8% 18,7%
Vén cha sé hitu 20.076 21.215 25.280 29.965 EBITDA 21,6% -82%  -12,0% 14,4%
Téng ng phai tra va vonchu sé hitu 26.962 27.375 30.684 36.251 EBIT 23,9% -82%  -13,8% 15,6%
Lgi nhuén rong 22,0% -8,1% -13,6% 15,2%
Luu chuyén tién té V6n chil s¢ hitu 24,6% 5,7% 19,2% 18,5%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 5.005 4.194 4.833 3.687 Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -4109  -1.601 -500 -500 Téng tai san 20,5% 1,5% 12,1% 18,1%
Dong tién tit hoat dong tai chinh -1.247  -3.982 -95 168
Luu chuyén tién thun trong ky -352  -1.390  4.238  3.356 Dinh gia
Tién dau ky 4.467 4.116 2.726 6.964 PE 30,5 27,3 26,7 23,2
Tién cubdi ky 4.116 2.726 6.964 10.319 PB 7.8 6,3 4,3 3,6
Gié/Doanh thu 3,9 45 41 3,4
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét 6 tic 1,5% 1,8% 2,2% 3,1%
Hé s6 thanh toan hién hanh 3,15 3,77 4,93 5,15 EV/EBITDA 17,7 19,2 14,5 12,7
Hé s6 thanh todn nhanh 2,81 3,45 4,61 4,83 EV/Doanh thu 3,5 4,6 3,4 2,9
Hé s6 thanh toan tién mat 2,71 3,34 4,50 472
Ng rong / EBITDA -0,47 -0,36 -0,66 -1,13 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan li vay 179,93 96,98 121,03 90,34 Ty suét lgi nhuan gop 25,2% 30,4% 30,4% 30,2%
Ngay phai thu 1,9 1,5 1,0 0,8 Ty suét lgi nhudn hoat dong 15,5% 18,6% 16,1% 17,3%
Ngay phai tra 28,7 38,3 32,7 28,5 Ty suét lgi nhudn rong 14,2% 17,7% 16,9% 16,4%
Ngay tdn kho 24,3 32,0 28,6 25,0 Chi phi ban hang/Doanh thu thudn 7,9% 10,2% 13,5% 11,5%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 2,8% 2,5% 2,0% 2,5%
Co cau von ROE 29,7% 23,9% 18,4% 17,8%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,74 0,77 0,82 0,83 ROA 21,8% 18,2% 14,7% 14,7%
N phai tr&/Téng tai san 0,26 0,23 0,18 0,17 ROIC 28,5% 23,0% 17,8% 17,4%
N phai tré/Vén cha s6 hitu 0,34 0,29 0,21 0,21
No/Von chii so hitu 0,05 0,05 0,03 0,03
N ngan han/Von chi sd hitu 0,03 0,02 0,02 0,02

Nguon: SAB, SSI Research
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PHU LUC 2: BAO CAO TAI CHiNH QUY
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Ty dong 3020 4020 1021 2021 Ty dong 3020 4020 1021 2021
Bang can doi ké toan Béo c4o két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 3.173 2.726 2.780 3.150 Doanh thu thuan 8.052 7.865 5.861 7.226
+ Pau tu ngan han 14.321 14.547  13.571 15.291 Gia vbn hang ban -5.580 -5.397 -4.150 -4.963
+ Céc khoan phai thu ngan han 683 591 595 646 Lgi nhuan gop 2.472 2.468 1.712 2.263
+ Hang tdn kho 1.704 1.447 2.047 1.644 Doanh thu hoat dong tai chinh 239 240 417 217
+ Tai san ngdn han khac 106 202 232 220 Chi phi tai chinh -24 -42 -17 7
Téng tai san ngén han 19.988 19.513 19.225 20.950 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 6 12 13 13 Chi phi ban hang -750 -754 -845 -1.101
+ GTCL Tai san ¢o dinh 4.826 4.875 4.740 4.644 Chi phi quan ly doanh nghiép -209 -140 -171 -96
+ Bét dong san dau tu 66 65 65 64 Lgi nhuén tit hoat dong kinh doanh 1.806 1.862 1.156 1.303
+ Tai s&n dai han dé dang 21 28 253 368 Thu nhép khéc 16 9 75 1
+ Dau tu dai han 2.276 2.351 2187 2.056 Loi nhuén trudc thué 1.822 1.872 1.231 1.304
+ Tai san dai han khac 504 531 507 466 Lgi nhuan rong 1.470 1.534 986 1.071
Téng tai san dai han 7.699 7.862 7.764 7.611 Loi nhuén chia cho cé dong 1.393 1.466 921 999
Téng tai san 27.686 27.375 26.989  28.561 Loi ich ctia ¢§ dong thiéu s6 77 68 66 72
+ No ngén han 5.837 5173 4.846 5.474 EPS co ban (VND) 0 0 1.582 0
Trong do: vay ngdn han 566 449 404 363 Gié tri s6 sach (VND) 30.884 31.094 30.955 32.468
+ Ng dai han 804 987 962 926 C4 titc (VND/cG phiéu) 1.835 1.888 1.217 1.317
Trong do: vay dai han 410 526 478 455 EBIT 1.983 2.038 1.361 1.457
Téng ng phai tra 6.641 6.160 5.808 6.400
+ Vbn gop 0 0 0 0 Tang trudng
+ Thang du vén ¢6 phan 0 0 0 0 Doanh thu -17,4% -19,2% 19,4% 1,3%
+ Loi nhuén chuta phan phoi 9.086 7.804 7707 11.415 EBITDA 0,9% 26,1% 22,4% -10,9%
+ Quy khéc 11.959  13.411 13.474  10.746 EBIT 1,6% 30,5% 26,3% -11,6%
Vén chi s& hitu 21.046 21.215 21181 22.161 Lgi nhuén rong 0,8% 40,6% 37,6% -11,9%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 27.686 27.375 26.989 28.561 Von chd so hitu 10,9% 5,7% 14,6% 12,3%
Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Luu chuyén tién té Téng tai san 11,7% 1,5% 11,6% 9,2%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 1.505 1.114 -407 1.946
Dong tién tur hoat dong dau tu -3.149 67 1533  -1.464 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Dong tién tit hoat dong tai chinh -48  -1.495  -1.072 -112 Ty suét lgi nhuan gop 30,7% 31,4% 29,2% 31,3%
Luu chuyén tién thuan trong ky -1.692 -447 54 370 Ty suét lgi nhudn hoat dong 19,7% 20,9% 16,0% 15,3%
Tién déu ky 4.865 3.173 2.726 2.780 Ty suét lgi nhuan rong 18,3% 19,5% 16,8% 14,8%
Tién cudi ky 3.173 2.726 2.780 3.150 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 9,3% 9,6% 14,4% 15,2%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 2,6% 1,8% 2,9% 1,3%
Cac hé so kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh 3,42 3,77 3,97 3,83 Co chu von
Hé s6 thoanh toan nhanh 3,11 3,45 3,50 3,49 Von chd so hiu/Téng tai san 0,76 0,77 0,78 0,78
Hé s6 thanh toan tién mat 3,00 3,34 3,37 3,37 N phai trd/Téng tai san 0,24 0,23 0,22 0,22
Ng rong / EBITDA -1,11 -0,86 -1,40 -1,60 No phai trg/Von chi s6 hitu 0,32 0,29 0,27 0,29
Kha nang thanh toan lai vay 143,52 115,48 -86,44 102,93 No/Vén chi s6 hitu 0,05 0,05 0,04 0,04
No ngén han/Vén chi s@ hitu 003 002 002 002
Nguén: SAB, SSI Research
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm c¢a c4c nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knong dam bao
sy chinh xac va dy du clia cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén co sa phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban béat cit mot ¢ phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cing nhu giam ddc, nhan vién cua SSI va céc cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dugc dé cap tai trong bao cao nay. SSI ¢o thé da, dang va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dudc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vigc str dung toan b hay bat ky thong
tin hodc y kién nao ctia bao c4o nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén
cua SSl.

THONG TIN LIEN HE
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Luang Bién Nhan Quyén Chuyén vién phan tich cao cép
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quyenlbn@ssi.com.vn SDT: (484 — 24) 3936 6321 ext. 8717

SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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