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TRUNG LAP

Tong CTCP Bia - Rugu — Nudc giai khat Sai Gon (SAB-HSX)

Ga khang |6 d-i Cham Gia tham chiéu (VND) 132.000
Gia muc tiéu (VND) 143.000
e Dan so tré va stc tiéu thu dau ngudi cao la diém nhan doi vai thi trudng bia Thi gian dau tu Dai Han
Viét Nam
e Vithé cia “Ga khdng 16” SABECO trong nganh Bia Viét Nam

e Trién vong tang truéng ctia SABECO - “Ga khéng 16” di cham Théng tin céphiéu
Quan diém va Pinh gia: Nganh Thuc phdm-Dé uéng
La doanh nghiép dau nganh trong nganh bia Viét Nam, SABECO sé hitu nhiéu lgi thé vuot trdi SI:,CP:,LH . 641.281.186
50 véi cdc doanh nghiép con lai vé (1) Thuong hiéu ndi tiéng, (2) Hé théng kénh sdn xudt va Vénhoa (ty dong) ga.e41
Free Float (%) 541

phan phéi réng khdp ca nudc. Tuy vdy, viec mang trong minh simang I “Gé khéng 16” khién
doanh nghiép c6 phdn tdng trudng chdm so vdi cdc di tht nudc ngodai, ddc biét la Heineken,

trong viéc gianh va maé réng thi phdn & phan khc trung-cao cdp. Nhin & khia canh khdc, AN . /?
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trong béi canh nhiéu doanh nghiép da bdt dau tham nhdp vdo phan khdc bia cao cdp, viéc
SABECO vén git 6n dinh thi phdn & miic cao trong ba ndm qua cé thé coi la mét thanh tich.
Do d6, chiing téi ky vong dong luc tdng trudng vdn con nhd Idy thi phdn & phdn khuc thdp-
trung binh trong khi van nghién ciiu d€ xam nhap vao phdn khuc cdp cao.

Viéc phu thuéc vao nguén nguyén liéu nhdp khdu (dai mach va hoa bia) khién doanh nghiép
it tu chu dugc trudc bién ddng cta gid hang héa néng nghiép toan cdu, nhdt la khi hai nguyén
liéu nay dang bdt dau vao xu huéng téng gid. Ngodi ra, thay d6i chinh sdch thué TTDB la mét
rai ro khdc sé dnh huéng dén trién vong ctia céng ty. Trong trudng hap SABECO thuc hién trich
ldp du phong ddy du khoan truy thu thué TTPB trong qud khu vao cudi ndm 2016, ching toi
cho rding rdi ro ndy sé khéng con trong yéu déi véi SABECO. Trong khi d6, 16 trinh tdng thué
TTDB tir nay dén ndm 2018, ky vong sé khéng tdc dong I6n d@én KQKD - do doanh nghiép c6
khad ndng chuyén phdn tdng thué sang khdch hang. Dua trén gid dinh san luong bia tiéu thu
ndm 2017 cta SABECO tdng trudng 6%, chung téi udc tinh Doanh thu va LNST cta SABECO
dat lan luot 32.689 ty dong (+8,6% YoY) va 4.795 ty dong (+5% YoY). EPS ndm 2017 udc dat
7.028 déng. St dung két hap hai phuong phdp EV/EBITDA va P/E, mirc gid hop ly d6i véi c6
phiéu nay la 743.000 déng/cp, cao hon 8,3% so véi muc gid déng ciia ngdy hém nay.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cuoi nam-T12(Ty dang) FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F

Doanh thu thuan 24.611 27.144 30.111 32.689 o on i

% tdng trudng 2% 10% 10,9% 8,6% C6 dong Ion (%)

LNST cdia Cty me 2627 3.410 4577 4795 B5 Cong Thuong 595
% tdng truéng 29% 29,8% 34,2% 4,8% . .

Ty sust LNST (%) 10,7% 12,6% 15,2% 14,7% Heineken Vietnam 5,00
ROA (%) 12,1% 15,8% 18,5% 17,2% GidGi han sé hitu NDTNN (%) 39,61
ROE (%) 21,5% 26,1% 36,1% 32,8%

EPS (VND) * 4,097 5.318 6.709 7.028

EPS d/chinh (VND) 4.097 5.318 6.709 7.028

Gif"i tri sé\séch (VND) 19.030 20.380 19.766 22.794 Tran Thi Diém My

Co tuc tién mat (VND) 2.500 3.000 4,000 4,000 '

P/E (X) 19,7 18,8 (084) 08- 6299 2006 - Ext 1311

P/BV (x) 67 58 my.ttd@vdsc.com.vn

Nguén: SAB, RongViet Research, *EPS co bdn

Vuildngxemnhitingcongbé thong tin quantrong & phancudibdocdonay Bloomberg: VDSC <GO>
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Téng quan vé cong ty

Téng cong ty c6 phan Bia - Rugu — Nudc gidi khat Sai Gon (SABECO) véi hon 140 nam lich st hinh thanh
va phat trién, 1a mot trong nhiing doanh nghiép lau dai tai VIet Nam. Tién than cta SABECO la nha may
bia Chg Lén thudc hang bia BGI (Phap) trudc khi dugc ti€p quan bdi cdng ty Rugu Mién Nam tirnam 1977.
Nam 2007, SABECO chuyén d8i mé hinh hoat déng dudi hinh thiic cong ty c6 phan va déi tén chinh thic
la Téng céng ty c6 phan Bia — Rugu — Nudc giadi khat Sai Gon SABECO.

Hinh 1: So dd cac don vi thanh vién ctia SABECO
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Céc co quan dai dién,

vin phona dai dién. chi 03 Congty TNHH 1TV 20 Cong ty con SABECO 31 Cong ty lién doanh va
P n?lérih m 100% vén gop s& hiiu trén 50% VDL lien két

Nguén: Ban cdo bach niém yét cia SABECO

Sau chang dudng dai mé& réng va phat trién, SABECO da xay dung cho minh mang luéi cac nha may bia
va hé théng kénh phan phai trai dai khap ba mién dat nudc. “Thuong hiéu Bia Sai Gon” trén nén tang
viing chac dé trd nén than thudc véi ngudi tiéu dung va la “Thuong hiéu Qudc gia Viét Nam” trong giai
doan 2008-2015. Bia la mang hoat déng kinh doanh chinh, déng gép 86% doanh thu thuan va 96% loi
nhuan gdp ctia Téng cdng ty. Ngoai mang kinh doanh chinh nay, SABECO con tham gia vao san xuat va
kinh doanh nudc giai khat, rugu, con, bao bi vat tu va cho thué BDS.

Hinh 2: Doanh thu theo mang (9T2016) Hinh 3: Loi nhuan gop theo mang (9T2016)

mBia " Baobivattu ®Nudcgidikhdt mCon ®Rugu mKhac mBia = Baobivattuy mNudcgidikhdt mCén mRugu MKhac

Nguén: BCB, RongViet Research Nguén: BCB, RongViet Research

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 1: Hé théng cac san pham ctia SABECO (bao gom ctia cdng ty con va cong ty lién doanh lién

két)
S6  Sanpham Cac san pham ndi tiéng
1 Bia Bia Lager (450ml), Saigon Export (355 ml), Saigon Special (330 ml), bia lon 333 (330 ml)
2 Ruou Vina Vodka, Napoleon X.O, Dé Binh Tay, Nang Huong
3 Nudc giai khat Nudc khoang DaKai, Xa xi Chuong Duang
4 Co khi Thiét bi ap luc, thiét bi cong nghiép, thiét bi san xuat bia, két cdu thép va xay dung
5 Bao bi Cung cép chai thay tinh, bao bi, nat khoén, kho bai
6  Vantai Giao nhan va phan phéi dén cac Dai ly, Nha phan phdi bia Sai Gon
7 Bat dong san Cao 6¢, Cho thué van phong, Clra hang ban lé

Nguén: SABECO, RongViet Research

HO6m nay, SABECO sé chinh thdc niém yét 641,281 triéu cd phiéu 1&n San chiing khoan H6 Chi Minh véi
ma ching khoan SAB. Hién tai, B6 Cong Thuang va Heineken 13 hai ¢ d6ng I6n nhat tai SABECO va ndm
gitr 1an lugt 89,59% va 5% c6 phan, tuong duang vai 606,59 triéu ¢ phiéu. Ty Ié free-float udc tinh cla
cong ty la 5,41%, tuong ducng véi 34,69 triéu cé phiéu.

Theo ké hoach, sau khi niém yét, Nha nudc du kién sé thodi 53,59% vén diéu lé cta SABECO trong nam
2016, phan 36% con lai sé tién hanh trong nam 2017. Ty |& s& hiiu t6i da cla Nha dau tu nudc ngoai tai
cobng ty la 49%. Sau khi niém yét, cong ty c6 ké hoach nang ty lé s& hiru cia NDTNN lén 100% trong DHCD
sap tdi. Ty lé free-float thap, cau chuyén thoai vén va néi room sé la di€ém nhan giup giao dich ¢ phiéu
SABECO s6i dong vé gia trong nhiing phién dau mdi niém yét. Ngoai ra, doanh nghiép cling chua c6 ké
hoach tang von diéu |é trong giai doan 2016-2020.

Dan sé tré va stic tiéu thu dau ngusi cao la diém nhan déi véi thi truéng bia Viét Nam

Viét Nam la thi trudng c6 muic tang trudng cao trén thé gidi ca vé nhu cau tiéu thu va san xuat bia trong
giai doan 2008-2015. Ty |é tang trudng kép hang nam (CAGR) d6i véi san lugng san xuat va tiéu thu dat
lan lugt 14%/nam va 12%/nam, vugt trdi so véi nhiéu nudc cé muc tiéu thu bia dau ngudi cao thé gidi
nhu Cédng Hoa Séc, Buic va My (6n dinh hodc gidm nhe). Xét riéng trong khu vuc Dong Nam A, thi trudng
Viét Nam héi du ca ba yéu té: Tdng trudng nhanh nhdt, Mdc tiéu thu binh qudn ddu ngudi cao nhdt va Quy
mé thj trudng I6n nhdt.

Hinh 4: Toan canh thij trudng bia cac nuéc Déng Nam A (2015)
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Nguén: cdiasiabusiness, Euromonitor, World Bank, RongViet Research Téng trudng san lugng (%)

Thi truong Viét Nam tiéu thu 3,6 ty lit bia trong nam 2015, tang 6,4% so vd&i cung ky (Euromonitor). Trong
do, thi phan (tinh theo san lugng) tap trung vao bon cong ty dau nganh, gbm SABECO (45,8%), HABECO
(17,8%), Heineken (17,3%) va Carlsberg (9,7%). Trong 4 nam gan day, thi phan ctia cdc céng ty dau nganh
bia ghi nhan nhiéu thay déi. Trong khi SABECO va Carlsberg duy tri n dinh thi phan, “miéng banh” danh

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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cho HABECO dang ngay moét thu hep dan, giam tir 18,1% xuéng con 17,8%. Ngugc lai, Heineken da tang
thém dugc 0,7% thi phan trong giai doan nay.

Tinh trong 10 thang dau nam, tang trudng san lugng san xuat toan nganh bia Viét Nam ti€p tuc duy tri
phong dé, tdng 10,5% so vai cung ky. Tuy vdy, san lugng san xudt cla hai cong ty dau nganh la SABECO
va HABECO ghi nhan muc tang cham, tuong Ung dat 7,6% va 1,6% so véi cung ky.

Hinh 5: Théng ké thi phan cac céng ty bia tai Viét Nam (Pon vi tinh: %) (theo san lugng)
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Nguén: Euromonitor, RongViet Research
Hinh 6: Cng suat thiét ké (udc tinh) ctia cac hang bia I16n tai Viét Nam (Pon vi tinh: triéu lit/nam)
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Nguén: RongViet Research udc tinh va téng hgp
Hoat déng tiéu dung tai Viét Nam ghi nhan muc tang trudng binh quan 6-9%/nam nhd cau trdc dan s6
vang, vdi 60% dan s6 tap trung dudi do tudi 30. Thém vao dé, thu nhap binh quan dau ngudi tang truéng
6n dinh, khodng 9%/nam trong giai doan 2011-2016 kéo theo su md& rong clia tang I6p trung luu tai Viét
(binh quan 2 triéu ngudi/nam), va cé thé tang gap déi trong giai doan 2014-2020 (theo Boston).

Tai Viét Nam, kénh ban hang On-trade (Nha Hang) chiém 73% doanh sé ban bia, cao hon 30% so véity &
binh quan cac nudc trong khu vuc (Phu luc: Chuébi cung tng nganh Bia va cdc kénh phdn phéi). Biéu nay tao
diéu kién cho xu hudng tiéu dung dich chuyén sang phan khuc cao cap, dat tién hon trén nén tang cau
tric dan s6 vang va téc dd ma rong nhanh cua tang I6p trung luu. Hién tai, mang bia cao cap, dac biét la
bia nhap khiu, chiém chua dén 1% tiéu thu bia nhung van cé muc ting truéng tich cuc trong nhiéu nam

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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qua, véi muc tang trudng kép CAGR ~19% trong 5 nam gan day. Trong khi d6, tang trudng toan nganh
va phan khuc trung binh chi duy tri 8n dinh & mdic 9,2%/nam.

Hinh 7: San lugng bia tiéu thu theo loai sdn pham (Pon vi tinh: triéu lit)
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Nguén: Euromonitor, RongViet Research

Theo Quy hoach phat trién nganh Bia, Ruou va Nudc giai khat Viét Nam ti nay dén ndm 2020, cd nudc
udc tinh sé san xuat dugc 4,18 ty lit bia, tdng 23,9% so vdi san lugng san xuat nam 2015. Muc tang truéng
binh quan hang nam udc tinh dat 4,4%/nam dén 2020. Trong khi d6, theo Euromonitor, phan khuc bia
cao cap nhap khau va bia phan khic trung binh sé ¢6 nhiéu du dia tang truéng, muc ting udc tinh
cla hai dong san phdm nay lan lugt 7,2%/nam va 7,1%/nam, vugt trdi so vai ting trudng binh quan cla
nganh la 6%/nam.

Quy md thi trudng I6n, ty 1é tiéu thu bia ddu ngudi cao két hgp véi co cdu dan s6 tré gilp thi trudng bia
Viét Nam hap dan hon trong con mat cac hiang bia nudc ngoai. Ngoai ra, t6c d6 tang trudng thu nhap
binh quan dau ngugi 6n dinh tao ra xu huéng dang dich chuyén nganh bia sang gia tang gia tri thay vi
san lugng nhu trudc kia. Trong béi cdnh d6, nhitng doanh nghiép I6n nhu SABECO can tinh toan budc di
thich hgp dé buéc nhanh han so vai nganh thay vi chi di song song hodc cham han nhu hién nay.

SABECO - Vi thé cia “Ga khéng 16” trong nganh Bia Viét Nam
Tham nhap phan khiic cao cap, giit 6n dinh thi phan tai phan khuc cap trung

Trong bén ndm gan day, san lugng bia tiéu thu hang nam ctia SABECO tang 6,8%/nam, cham han muic
tang trudng ctia nganh 7,8%/nam (Euromonitor). Du thi phan van gilr 8 mdc cao (45,8% trong nam 2015)
Va VUGt xa cac déi thu con lai la HABECO (17,8%) va Heineken (17,3%), nhiing buéc di cham lai dudng nhu
la mot chi bao khong lac quan déi vdi tinh hinh hoat dong ctia SABECO. Trong 10 thang dau nam, “Ga
khéng 16” cia nganh Bia Viét Nam ghi nhan muic tang trudng 7,6% so vai cung ky, thap hon so véi muc
tang 10,5% binh quan ctia nganh. Déi véi cac doanh nghiép cé quy mé hoat dong I6n, tang truéng cham
ham y vé sy suy giam thj phan, dac biét la trong nganh canh tranh gay gat nhu nganh Bia hién nay.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 8: Co ciu san lugng theo san pham (Pon vi tinh: triéu lit)
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Nguén: Euromonitor, RongViet Research

Nhan hiéu Bia 333, Bia Sai Gon Lager (Sai Gon Xanh), Sai Gon Export (Sai Gon dé) va Sai Gon Special la cac
dong san phdm chinh ctia SABECO, trong d6 ba nhan hiéu chi luc dau tién danh vao phan khuc trung
binh - thap, chiém 44,9% nhu cau tiéu thu cd nuéc va gilr 8n dinh thi phan trong cac ndm qua. Ngoai
phan khac truyén théng, SABECO cling da tiing budc tham nhap vao phan khic cao cap théng qua hai
san pham la Saigon Special (ra mdt tirndm 1999 va thay déi nhén dién bao bi méi vao ndm 2016) va Saigon
Gold (ra mdt ndm 2014). Tuy chua déng gop ty trong 16n vao hoat déng kinh doanh chung ctia SABECO,
day la tién dé dé cong ty chuan bi cac budc di tdo bao han khi phan khic cao cip van con nhiéu tiém
nang phat trién - nhat |a khi xu huéng tiéu dung dang dich chuyén dan qua phan khdc nay.

Bang 2: Cac dong san pham cia SABECO

Phan khuc SABECO HABECO VBL Carlsberg

Cao cap Saigon Special, Saigon Gold = Bia Truc Bach Heineken, Tiger Carlsberg
Trung binh Saigon Lager Bia Ha Noi Laure, BGI Halida va Huda
Binh dan Saigon Export, Bia 333

Nguén: RongViet Research téng hop

Hé théng nha may trai khap ca nudc va kha nang nang cdng suat dé dang la diém manh ctia doanh
nghiép

SABECO la doanh nghiép bia s& hiiu quy mé hoat dong 1én nhat ca nudc véi 23 cong ty con va 31 cong
ty lién doanh lién két véi téng vén gdp hon 3.900 ty déng. Hé théng cac nha may bia cia SABECO van
hanh vdi cong suat binh quan kha cao 82-83%, véi tdng cdng sudt thiét ké dat han 1.800 triéu lit/nam -
I6n nhat tai Viét Nam. Day trd thanh Igi thé |6n ctia doanh nghiép néu so v&i cong sudat hién tai cla cac
déi tha con lai trong nganh nhu Téng cong ty ¢6 phan Bia - Rugu - Nudc Giai Khat Ha Noi HABECO (800
triéu lit/nam), Cong ty TNHH Nha may Bia Viét Nam VBL (750 triéu lit/nam), MASAN (200 triéu lit/nam),
Sapporo Viét Nam (100 triéu lit/nam), va AB InBev (100 triéu lit/nam).

Vui long xem nhiing cong bé thdng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 3: Cong suat thiét ké cia cdc nha may bia thuéc SABECO (don vi: triéu lit/nam)

Sé Hé théng nha may 2015 2016 2017 Kha nang mé
réng téi da
1 Sai Gon - Nguyén Chi Thanh 162 162 162 162
2 Sai Gon-Cu Chi 264 264 264 300
3 Sai Gon-Binh Duong 110 122 122 122
4 Sai Gon-Hoang Huynh 80 98 98 98
5 Sai Gon-Ninh Thuan 50 100 100 100
6 Sai Gon-Bac Liéu 50 50 50 50
7 Sai Gon-Tay b6 40 40 40 70
8 Sai Gon-Vinh Long 50 50 100 100
9 Sai Gon-Kién Giang 50 50 50 100
10 Sai Gon-Séc Trang Il 50 58 60 60
11 Sai Gon-Can Tho 50 58 60 60
12 Sai Gon-Khanh Hoa* 0 50 50 50
13 Sai Gon-Quang Ngai 100 100 100 200
14 Sai Gon-Dak lak 70 70 70 70
15 Sai Gon-Phu Yén 23 23 23 23
16 Sai Gon-Quy Nhon 50 50 50 50
17 Sai Gon-Phu Tho 50 50 50 100
18 Sai Gon-Nghé Tinh 50 50 50 50
19  Sai Gon-Ha Tinh (THHH) 70 70 70 70
20  Sai Gon-Ha Néi 95 95 95 95
21 Sai Gon-Phu Ly 50 50 50 100
22 Sai Gon-Séng Lam 100 100 100 100
23 Sai Gon - Béng Xuan 40 40 40 40
24 Huong Sen N/a N/a N/a N/a
Téng cong suat thigt ké 1.654 1.800 1.854 2.170

Nguén: RongViet Research udc tinh va téng hgp, *Pua vdo hoat déng thdng 03/2016.

Trong hé théng cac nha may ctia cong ty, mién Nam tap trung 10 nha may bia I16n nhat, chi€ém 53% téng
san lugng thiét ké (céng sudt binh qudan méi nha mdy ~100 triéu lit/ndm), phan con lai thudc vé mién Trung
(34%) va mién Béc (13%). Theo théng ké clia RongViet Research, ning luc san xuat ctia SABECO c6 thé
tang thém 54 triéu lit trong ndm tdi sau khi nha may Bia Sai Gon - Kién Giang hoan tat Dy an nang céng
suat nha may giai doan Il vao Q1/2017. Ngoai ra, nang luc san xuat ctia SABECO c6 thé ting lén t6i da 2,2
ty lit bia/nam trong trudng hgp cac nha may bia dia phuong duge ma rong (Bdng 3: Cong sudt thiét ké cia
cdc nha mdy bia thuéc SABECO). Do vay, chiing t6i phdng doan SABECO sé can nhac md rdng cac nha may
hién tai vGi chi phi thdp hon (von dau tu ~300-400 ty/50 triéu lit/nam) thay vi dau tu mdi (von dau tu 500-
700 ty déng/50 triéu lit/nam) trong kich ban doanh nghiép phai bat nhip vai da tang clia nhu cau trong
tuong lai. Day dugc xem la mot “khién phong vé” vimng chac ctia SABECO trudc cudc dé bod clia cac doanh
nghiép bia nudc ngoai.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Trién vong tang truéng ctia SABECO - “Ga khéng 16” di cham
Gia nguyén liéu dau vao tang - Ap luc 1én KQKD cac doanh nghiép nganh bia

Dai Mach (Malt), Hoa bia (Houblon), gao va nudc la cac yéu té dau vao chinh cla chudi gia tri nganh bia.
Trong ca cdu gia vén cliia SABECO, nguyén vat liéu chiém khoang 80% gia thanh san xuat, trong d6 Dai
Mach va Hoa bia phai phu thudc vao nguén nhap khau, do d6, KQKD ctia cdng ty chiu anh hudng 16n bai
bién déng gia hang héa thé gidi.

Nguén: RongViet Research téng hop

Theo Bloomberg, gia Dai Mach bat dau vao xu hudng tang gia manh tur thang 04/2016 - muc day trong
vong 6 nam trd lai day - hién da dat 189 EUR/tan, tang 23%. Tinh binh quan 11 thang dau nam, gia Dai
Mach gidm 7% so véi binh quan ca nam 2015. Theo World Bank, gia Dai Mach du kién ting nhe 2-3%
trong giai doan 2017-2020 - muic bién déng khong nhiéu nhung sé tac dong truc ti€p dén bién lgi nhuan
gbp cac nam tdi clia cadc doanh nghiép trong nganh bia, trong d6 cé SABECO. Ngoai Pai Mach, Hoa Bia
(Houblon) la nhan té ti€p theo ghi nhan muc bién ddng gia trong thai gian qua. Theo T8 chiic Barthhaas,
san lugng hoa bia sut gidm manh, ~16% trong nién vu 2014-2015 do tinh hinh thai tiét khac nghiét va
kho han lam gidam nang suat hoa bia toan cau xuéng muc thap nhat trong 25 nam qua. Gia hoa bia hgp
déng ky han du kién tiép tuc tang trong nam téi khi lugng hang ton kho hoa bia gidm vé muc thap nhat
trong nam 2017.
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Hinh 10: Dién bién gia Pai Mach (DPon vi tinh: EUR/tan)
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research
Thué tiéu thu dac biét bia — Sé khéng cén la rdi ro I6n sau nam 2016

Thay d8i chinh sach thué Tiéu thu dac biét (TTDPB) la mét rdi ro trung va dai han déi véi cac doanh nghiép
hoat dong trong nganh Bia, trong d6 c6 SABECO. Theo Luat thué Tiéu thu ddc biét s6 27/2008/QH12, thué
suat thué TTPB d6i vdi sén pham bia 4p dung & miuc 45% trong giai doan 2010-2012, 50% trong nam
2013, tr nam 2016 tang Ién muc 55%, va trong hai nam ti€p theo 2017-2018, muic thué dugc ap dung sé
tang lén 60% va 65%. Tuy vay, chung t6i cho rang day khong phai la mét rdi ro trong yéu déi véi SABECO
khi kha ndng chuyén phan tang thué nay sang ngudi tiéu dung déi véi cac doanh nghiép nganh Bia tuong
déi I6n.

Mét rai ro ngan han khac la khoan trich 1ap thué tiéu thu dac biét trong giai doan 2007-2009 ma doanh
nghiép c6 thé sé ghi nhan trong Q4/2016. Do chénh léch cach tinh thué TTDB (st dung gia ban tinh thué
TTDB dua trén gid ban cta cong ty thuong mai khu vuc ctia SABECO thay vi gid ban ctia SABECO cho céc
cobng ty thuong mai nhu thai gian truéc), Téng céng ty da trich 1ap 3.130 ty déng du phong thué TTDB
cho giai doan 2010-2015, trong d, 1.431 ty dong cho giai doan 2010-2012 (da trich dy phong trong BCTC
Q3/2016) va 1.699 ty dong cho giai doan 2013-2015 (da trich dy phong trong BCTC cac nam 2014-2015).
Phan du phong thué TTDB cho giai doan 2007-2009 sé dugc SABECO x ly dit diém trong ndm nay (Bdn
cdo bach ndm 2016).

Dua trén kich ban than trong, chiing t6i udc tinh doanh nghiép sé trich l1ap thém khoan du phong (udc
tinh tir 600-700 ty déng) trong Q4/2016, nang sé du phong thué TTDB ca nam nay khodng 2.031-2.131 ty
déng. Y&u t8 nay c6 thé lam gidm Khodn muc Lgi nhudn sau thué gii lai, qua d6 tac dong dén kha niang
tang chi tra ¢ tic cla SABECO (ké hoach chi trd ¢6 tiic ndm 2016 la 30%). Tuy nhién, tU nam 2016 trd di,
cac van dé rui ro lién quan dén trich lap du phong thué TTDB sé dugc loai trur.

Du phong KQKD nam 2016 va nam 2017

Doanh thu va LNST ctia SABECO trong nam 2016 udc tinh tang trudng 11% va 34% so vdi clng ky véi gia
dinh san lugng tiéu thu tang trudng 6%. D4i vGi nam tai chinh 2017, chdng t6i cho rang san lugng bia
tiéu thu sé gilr da tang trudng nhu nam 2016, tuy vay, xu hudng tang gia gan day clia cac nguyén vat liéu
dau vao nhap khau nhu dai mach va hoa bia sé tac dong Ién bién loi nhuan gop chung clia doanh nghiép.
Bén canh mang bia, cdc mang kinh doanh con lai ctia doanh nghiép du phéng duy tri n dinh hodc ting
truédng nhe. Theo udc tinh ctia RongViet Research, doanh thu va Igi nhuan sau thué cho nam 2017 cua
SABECO udc tinh dat lan luot la 32.689 ty dong (+9% YoY) va 4.795 ty dong (+5% YoY). EPS ndam 2017 dat
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7.028 d6ng/c8 phiéu. Dua trén mc gia déng cta phién hém nay, P/E forward d8i véi ¢6 phi€u SABECO
la 18,8x, thap han muc binh quan nganh hién tai ~23x.

Bang 4: San luong bia tiéu thu uéc tinh ciia SABECO (Pon vi tinh: lit)

Nam 2013 2014 2015 2016E 2017F
San luong bia tiéu thu 1.310.000 1.356.111 1.466.347 1.554.328 1.647.587

Nguén: SABECO, RongViet Research udc tinh

Hinh 11: Tang truéng doanh thu cic mang (Pon vi tinh: Ty déng)
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Bién Igi nhuan gép chung
Nguén: SABECO, RongViet Research

Bang 5: Bién Igi nhuan gop cac mang ctia SABECO

Bién lgi nhuan gop chung 25,1% 27,8% 28,4% 28,1%
Bia 28,1% 31,1% 31,8% 31,3%
Bao bi vat tu 5,5% 2,3% 5,0% 5,0%
Nudc giai khat 28,2% 29,9% 31,0% 31,3%
cén -3,3% 1,4% 5,0% 5,0%
Rugu 8,0% 10,8% 15,0% 15,0%
Khéc 0,1% 15,8% 7,0% 7,0%

Nguén: SABECO, RongViet Research udc tinh

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES

SAB| Bao cao cong ty

Cong ty

Carlsberg Brewery Malaysia B
Carlsberg As-B

Thai Beverage Pcl

Asahi Group Holdings Ltd
Nigerian Breweries Plc
Sapporo Holdings Ltd
Multi Bintang Pt

Binh quan nganh
SABECO

SABECO - Nhirng ky vong cho tuong lai

Hinh 12: Cac chi s6 tai chinh cia SABECO
30%

25% _—
//

20%

15%

5%

0%
2011 2012 2013 2014 2015
Bién gop Bién Igi nhuan tur hoat dong kinh doanh Bién EBITDA

Bién rong

Nguén: SABECO, RongViet Research
Xét vé hiéu qua hoat déng, ching t6i nhan thay co su cai thién & nhiéu mat trong hoat déng kinh doanh
clia doanh nghiép tirnam 2013 tré lai day. Bién Igi nhuan gop tang déu tirmiic 21,1% nam 2011 1én 27,8%
nam 2015. Bén canh su cai thién dan cla bién gép, bién lgi nhuan hoat dong kinh doanh va bién rong
binh quan 3 nam gan day cling xap xi binh quan cac céng ty cung nganh (Bdng 6).

Bang 6: Panh gia hiéu qua hoat déng ciia SABECO véi mét sé cong ty bia trong khu vuc

Vénhéa  Biénloi Bién hoat . I
usD) (TB3 nam) nam)

Malaysia 955 36,5 16,4 18,1 12,6 36,7 54,7
Trung Quéc 5722 33,7 6,2 9,7 7,2 59 14,2
Thai Lan 15.027 28,8 14,1 16,6 13,5 12,7 22,8
Nhat Ban 15.135 40,1 71 11,1 46 5,0 11,9
Nigeria 3.653 50,1 24,0 33,0 15,0 8,7 394
Nhat Ban 1.998 34,8 2,8 8,3 1,6 2,3 59
Indonesia 1.828 60,7 38,5 45,8 25,5 36,3 186,2

6.331 40,7 15,6 20,4 11,4 15,4 47,9
Viét Nam 3.800 25,8 12,4 14,7 11,2 16,6 26

Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Ty sudt sinh 1gi trén VCSH ctia SABECO la 26%, chi thap hon mét vai cdng ty trong nganh nhu Carlsberg
(Malaysia) va Multi Bintang (Indonesia), nguyén nhan chu yéu la do vong quay tai san ctia SABECO thap
hon. Chung t6i ky vong su tham gia ctia ¢ dong chién lugc sau khi Nha nudc thodi vén c6 thé giap hiéu
qua hoat dong ctia SABECO cai thién theo cac hudng nhu:

(1) SU dung lugng tién mat hién c6 hiéu qua hon: Tién va tuong ducng tién ctia SABECO chiém 37%
téng tai san, trong khi dé ty 1& nay & Carlsberg (Malaysia) chi 6,2% (BCTC nam 2015). Viéc tang chi tra
6 tuc 1a mot gidi phap c6 thé can nhic dé lam ting ty s6 vong quay tai san ctia doanh nghiép.

(2) Thoai vén cac cong ty ngoai nganh, tap trung ngudn luc dé mé réng thi phan. Téng gia tri cac
khodn dau tu ngoai nganh ctia SABECO la 575 ty dong (bao gém ca khoan dau tu vao cong ty TNHH
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(3)

Trung Tam Mé Linh). Day la nhiing doanh nghiép khéng truc tiép phuc vu cho chudi cung tng va
khong tao ra nhiéu gia tri gia tang cho doanh nghiép trong nhiéu nam qua.

Pa dang héa danh muc san pham dua trén kinh nghiém cta déi tac chién lugc nuéc ngoai: Nhin
vao trudng hgp Carlsberg (Malaysia), chiing téi nhan thay hiéu qua hoat déng cao ctia doanh nghiép
dén tir danh muc san pham da dang, nhiéu phan khuc, dap tng kha day da thi hi€u khach hang.
Trong d6, thanh céng trong phan khtic san phdm cip cao | yéu t6 gilp bién gdp ctia Carlsberg nhinh
hon so véi cac cong ty cung nganh.

Bang 7: Phan tich Dupont 5-buéc ciia SABECO va mét sé cong ty bia cing nganh

Quéc gia

Vén héa (ty dong)

Phén tich Dupont

Hé sé ganh ndng thué (LNST/LNTT)
Hé sé ganh nang lai vay (LNTT/EBIT)

Ty suét loi nhuén trén DT (EBIT/Doanh
thu)

Voéng quay tai san (Doanh thu/Téng tai
san)

$6 nhan vén chi (Téng tai san/VCSH)
Ty sudt loi nhudn trén VCSH (ROE)

Nguén: Bloomberg, RongViet Research

CARLSBERG HEINEKEN

SABECO HABECO BREWERY MALAYSIA MULTI BINTANG
Viét Nam Viét Nam Malaysia Malaysia Indonesia
84.649 25.452 21.633 24.858 41.401
81% 78,84% 76,12% 75,48% 73,52%
98% 94% 97,65% 99,73% 93,89%
17% 13% 17,50% 19,10% 26,69%
1,26 0,97 2,51 2,71 1,24
1,53 1,63 2,04 1,92 3,28
26% 15,6% 67% 74,8% 75,3%
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Quan diém va dinh gia

La doanh nghiép dau nganh trong nganh bia Viét Nam, SABECO s& hitu nhiéu lgi thé vugt trdi so véi cac
doanh nghiép con lai vé (1) Thuang hiéu néi tiéng, (2) Hé thang kénh san xuat va phan phdi rong khip
cd nudc. Tuy vay, viec mang trong minh s&t mang 1a “Ga khéng 16” khién doanh nghiép c6 phén tang
truédng cham so vdi cac d6i thu nudc ngoai, dac biét la Heineken, trong viéc gianh va m& rdng thi phan &
phan khuc trung-cao cap. Nhin & khia canh khac, trong béi cdnh nhiéu doanh nghiép da bat dau tham
nhap vao phan khuc bia cao cap, viéc SABECO van gilt 8n dinh thi phan & muc cao trong ba ndm qua c6
thé& coi la mét thanh tich. Do d6, ching t6i ky vong dong luc tang trudng van con nhd 1dy thi phan & phan
khuc thap-trung binh trong khi van nghién ctru dé xam nhap vao phan khc cap cao.

Viéc phu thudc vao nguén nguyén liéu nhap khiu (dai mach va hoa bia) khién doanh nghiép it tu cha
dugc trudc bién dong clia gia hang héa néng nghiép toan cau, nhat la khi hai nguyén liéu nay dang bat
dau vao xu hudng tang gia. Ngoai ra, thay ddi chinh sach thué TTDB Ia mét rdi ro khac sé dnh hudng dén
trién vong ban hang ctia cong ty. Trong trudng hgp SABECO thuc hién trich 1ap du phong day da khoan
truy thu thué TTPB trong qua kht vao cudi nam 2016, chiing téi cho rang rui ro nay sé khéng con trong
yéu déi vai trién vong kinh doanh. Trong khi d06, 16 trinh tang thué€ TTDB tU nay dén nam 2018, ky vong
sé khéng tac dong 16n dén KQKD - do doanh nghiép cé kha ning chuyén phén ting thué sang khach
hang.

Dua trén gia dinh san lugng bia tiéu thu nam 2017 ctia SABECO tang trudng 6%, chung t6i udc tinh Doanh
thu va LNST ctia SABECO dat lan lugt 32.689 ty déng (+8,6% YoY) va 4.795 ty dong (+5% YoY). EPS nam
2017 uéc dat 7.028 déng. St dung két hgp hai phuang phap EV/EBITDA va P/E, muc gia hop ly d6i véi cé
phi€u nay la 143.000 déng/cp, cao han 8,3% so vGi muic gia dong clia ngay hom nay.

Bang 8: Cac chi tiéu du phéng

Chi tiéu Du phéng

FY2016E FY2017F
Tang truéng doanh thu 11% 9%
Tang truéng san luong 10%
Bién LN gop 28% 28%
EBIT/Doanh thu 17% 17%

Nguén: RongViet Research

Bang 9: Ty s6 P/E va EV/EBITDA tham khao ctia mét sé céng ty bia trén thé gigi

CARLSBERG BREWERY MALAYSIA MALAYSIA 955 13 18
CARLSBERG AS-B CHINA 5722 12 23
THAI BEVERAGE PCL THAILAND 15.027 17 23
ASAHI GROUP HOLDINGS LTD JAPAN 15.135 10 38
NIGERIAN BREWERIES PLC NIGERIA 3.653 15 36
SAPPORO HOLDINGS LTD JAPAN 1.998 9 24
Binh quan 7.082 13 29

Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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Phu luc: Chudi cung (ing nganh Bia va cac kénh phan phéi

Hinh 12: Chuéi gia tri nganh bia

Nguyén vat liéu dau vao (Pai Mach, Hoa bia, Men bia, vo
chai,...)

« Cac cong ty san xudt trong nudc
« Xudng U bia tuci
- Nhap khau

" N s | Ngudi tiéu dung cudi
Kénh phan phoi | cung

« Off-trade (Siéu thi)
+ On-trade (Quan Bar/Nha hang)

Nguén: cdiasiabusiness, RongViet Research

Hinh 13: San lugng ban hang theo kénh phan phdi

B On-trade Off-trade

VIET NAM MALAYXIA THAI LAN INDONEXIA PHILIPINES

Nguén: cdiasiabusiness, RongViet Research, on-trade: Kénh qudn bar/nha hang, off-trade: Kénh siéu thi
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bvt: ty dong
KQ HPKD 2014 2015 2016F 2017F
Doanh thu thuan 24.611 27.144 30.111 32.689
Gia vén 18.426 19.587 21.556 23.516
Lai gop 6.184 7.558 8.556 9.173
Chi phi ban hang 2.342 2.683 2.710 2.942
Chi phi quan ly 912 1.110 723 686
Thu nhap tt HDBTC 367 419 572 417
Chi phi tai chinh 89 122 90 63
Loi nhudn khac 44 37 40 40
Loi nhuén trudc thué 3.595 4.470 6.018 6.350
Thué TNDN 787 870 1.204 1.270
Lgi ich CDTS 181 190 237 285
Loi nhuén sau thué 2.627 3.410 4.577 4.795
EBIT 2.930 3.764 5.123 5.544
EBITDA 3.513 4.400 6.010 6.450
CHISO TAI CHINH 2014 2015 2016F 2017F
Tang trudng (%)
Doanh thu 2,5 10,3 10,9 8,6
EBITDA 74 25,2 36,6 73
EBIT 6,6 28,5 36,1 8,2
Lgi nhuan sau thué 22,2 29,8 34,2 48
Téng tai san 11,7 -0,5 14,4 12,9
V6n chd s& hiu 21,6 7,1 -3,0 15,3
Kha nang sinh lgi (%)
LN gop / Doanh thu 25,1 27,8 28,4 28,1
EBITDA/ Doanh thu 14,3 16,2 20,0 19,7
EBIT/ Doanh thu 11,9 13,9 17,0 17,0
LNST/ Doanh thu 10,7 12,6 15,2 14,7
ROA 12,1 15,8 18,5 17,2
ROE 21,5 26,1 36,1 32,8
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh. phai thu 239 25,0 46,1 46,1
Vong quay hang tén kho 9,9 10,2 11,0 11,0
Vong quay khoanphaitra 2,7 3,6 25 25
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,4 1,9 1,7 1,9
Nhanh 1,2 1,6 1,5 1,7
Cau truc tai chinh (%)
Téng ng/ Vén CSH 1.1 12,7 9,2 81
Vay ngén han /Vén CSH 3,6 8,0 4,7 44
Vay dai han/ Vén CSH 7,5 47 4,5 3,7

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BANG COKT 2014 2015  2016F 2017F
Tién 1.817 7.936 11.956 15.086
D4u tu tai chinh ngan han 5.720 943 943 943
Cac khoan phai thu 1.031 1.085 653 709
Tén kho 1.869 1.925 1.961 2.140
Tai sdn ngan han khac 110 306 321 337
Tai san c6 dinh hiu hinh 5.348 4.970 4.354 3.721
Tai san c6 dinh voé hinh 2.118 1.011 968 796
Tai san dai han khac 1.363 1.176 1.235 1.297
TONG TAI SAN 21.674 21.572 24.680 27.873
Tién hang phai trd va Ung trudc 6.896 5.409 8.786 9.392
Vay va ng ngan han 437 1.052 593 644
Vay va ng dai han 912 610 574 538
Quy khen thudng phuc Igi 226 299 574 861
Quy dau tu KHCN 58 55 55 55
Téng ng 8.691 7.507 10.669 11.580
Vén dau tu clia CSH 6.413 6.413 6.413 6.413
C6 phiéu quy -33 -26 -26 -26
Loi nhuan gitr lai 4742 5.558 5.073 6.919
Lgi nhuan khac 16 24 24 24
Nguén kinh phi va quy khéc 1.066 1.100 1192 1.287
Nguén vén chii s& hiiu 12.204 13.069 12.675 14.617
Loi ich CDTS 780 996 1.336 1.676
TONG NGUON VON 21.674 21.572 24.680  27.873
LUU CHUYEN TIEN TE 2014 2015  2016F 2017F
INTT 3.595 4470 6.018 6.350
Khau hao 542 656 887 906
Cdc diéu chinh -261 -740 0 0
Thay d8i vén Iuu dong 1027 -2228 2.554 -915
Tién thuan t HPKD 2.849 2.158 9.459 6.340
Thay d6i TSCD -973 509 -159 -162
Thay d6i cho vay hodc gép vén -1.348 -498 68 558
Lai cho vay, ¢6 tuc, LN dugc 370 372 340 340
Tién thudn tir HP Dau Tu -1.951 383 249 736
Nhan/tra lai vén gop 0 7 0 0
Vay mgi/tra ng vay -320 313 -418 91
C6 turc, Igi nhuan da tra cho CD -609 -1.679 -5.270 -4.038
Tién thuan ti HD Tai Chinh -930 -1.359 -5.688 -3.947
Tién thuan trong ky

Tién dau nam 1.849 6.755 7.936 11.956
Tién va tuong duong tién -32 1.181 4.020 3.129
Tién cudi ky 1.821 7.936 11.956 15.086
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BAO CAO CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢é phiéu tai thdi diém phan tich. Chung téi da
c6 gdng chuyén tai day dd nhimng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cda
chung toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyénnghi i . R . § .
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN kyvong
Trunghan (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Daihan (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép vu
chiing khoan gom: maéi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da
ma& rdng mang luGi hoat ddng dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. VGi thanh phan c6 déng chién lugc cling la d6i tac I6n
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngli nhén vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé con
ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhimg san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong
s6 it cac céng ty ching khoan dau tién quan tdm phat trién doi ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cap céc bao céo
phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoén, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh
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TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugdc chudn bi cho muc dich duy nhét Ia cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban béo céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tling nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic cé thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém d6i vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bij coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhimg nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia ching téi c6 gia tri @&n ngay ra bao cao va cé thé thay d6i ma
khoéng can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitr ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2016.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



