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Sabeco (SAB) [KHA QUAN +14,3%)] Cap nhat

Nganh: Bia 2018 2019F 2020F 2021F 60% SAB

Ngay béo céo: 16/08/2019 Tang trwéng DT 5,1% 10,2% 7,2% 7,4% 40%
Gia hién tai: 276.000VND Tang trwéng EPS -10,5% 25,3% 22,5% 17,4% 20% M
Gia muyc tiéu: 310.500VND Bién LN gop 22,5% 25,5% 28,2% 29,9%
Gi4 muyc tiéu trwdc day:  280.000VND Bién LN rong 11,6%  132%  151%  16,5% 0% RN Pt bl Lo i
TL tang: +12,5% EV/EBITDA 32,3x 25,2x 20,4x 17,4x -20%

Loi suét cd turc: 1,8% Gia CP/Dong tién HD 39,2x  302x  249x  21,1x 08/18 11/18 02/19 05/19
Téng muc sinh |&i: +14,3% P/E 44,6x 35,6x 29,1x 24,7x
GT vén héa: 7,6 ty USD SAB  Peers* VNI Tbng quan cdng ty
Room KN: 2,8 ty USD P/IE 41,3x 26,9x 16,5x Sabeco 1& cong ty bia I&n nhét Viét Nam.
GTGD/ngay (30n): 0,4 tr USD P/B 10,1x 2,9x 2,4x Tinh dén cubi nam 2018, cong ty c6 26 nha
C6 phan Nha nuwéc: 36,0% Net D/E -75,3%  31,7% N/A may bia trén ca nuwdc, tbng cong suét 2 ty
SL ¢b phiéu lwu hanh: 641,3 tr ROE 27,1% 8,5% 14,7% lit/nam. Theo wéc tinh cla ching toi, ndm
Pha loang: 641,3 tr ROA 19,5% 3,1% 2,5% 2018, cong ty co thj phan trén 40%.
PEG 3 nam 2,1 * CT cung nganh NN

Ding Van Phap, CFA Tai tung thwong hiéu danh dau bwéc chuyén minh méi

Phé Giam doc e Chung ti gitr khuyén nghi KHA QUAN danh cho Téng CTCP Bia - Rwou - Nwéc gidi khat Sai

Gon (SAB) va diéu chinh tang gia muc tiéu thém 11% sau khi diéu chinh tang dw bao LNST
sau lgi ich CDTS 2019, 2020 va 2021 thém lan lwot 3%, 3% va 4% va diéu chinh giai doan
dinh gia sang cudi nd&m 2020. Ly do chinh khién chung t6i diéu chinh ting dw bao la bién lgi
nhuan gép mang bia cai thién manh hon so v&i ky vong.

e Chung ti cho rang PEG 2018-2021 cla SAB la 2,1 (trén co s& du béo cla chang t6i) 1a hap
dan so véi trung vi cac cdng ty trong nganh la 2,4. Ching tdi dw bao EPS 2018-2021 dat tang
trwdng kép hang nam 22% dwa trén ky vong thi phan téng va bién lgi nhuan cai thién dang ké
nhé& qua trinh tai co cau hoat ddng dwéi sy dan dat ctia ThaiBev.

e Chung t6i dw b&o lgi nhuan 6 thang cudi nam sé tang trwdng manh hon so véi 6 thang dau
ndm nho (1) doanh thu cai thién sau dot gidm lwong hang tdn kho & cdp d6 nha phan phbi
trong quy 2/2019 va chién dich tai tung thwong hiéu trong thang 7 va 8/2019; (2) két qua 6
thang cudi ndm 2018 la mirc co sé thap do ddng thai gidm lwong tén kho & nha phan phbi
ciing nhw viéc SAB ghi nhan chi phi dw phong cho hang tén kho c.

e Duw bao tang trwdng EPS 2020 dat 22% cla chung t6i dwgc dwa trén dy phong tang trwdng
san lwong ban khodng 7% (cao hon so vai tang trwéng dw kién cuda thi trwéng), gid/co ciu
san pham cai thién khoang 2,5%, gi4 nguyén liéu thuan lgi hon (d&c biét 1a nhém) va hiéu suét
hoat déng tiép tuc cai thién.

Tai tung thwong hiéu 1a mét bwée di tich cwe niva cia SAB. Chung t6i cho rang thiét ké bao
bi m&i sé cliing cb strc manh thwong hiéu Bia Sai Gon nhé hinh anh ddng nhét trong khi viéc nhan
manh biéu twong con rdng sé gilp két néi tot véi ngudi tiéu dung Viét Nam va hd tro SAB trong
viéc thuc hién muc tiéu dwa Bia Sai Gon tré thanh thwong hiéu bia quéc gia Viét Nam. Dé hé tro
chién dich tai tung thwong hiéu, ching t6i nhan thdy SAB dang t6 chirc nhiéu sy kién tai cac khu
vie cé nhiéu nha hang, quan bar tai cac thanh phd Ién dé quang ba hinh anh mai. Ngoai ra, SAB
tiép tuc ting cwdng sw hién dién thwong hiéu tai kénh quan an/nha hang ciing nhw trién khai dao
tao nang cao nang lwc cho nhan vién tiép thi. Chang téi cho réng cac nd lwc trén sé gitp cong ty
gianh thém thj phan trong twong lai.

Chung téi cho riang doanh thu tir bia sé ting treéng manh tré lai sau dot giam hang ton kho
& cap dd nha phan phéi trong quy 2/2019. Doanh thu tir bia chi tdng 1% trong quy 2/2019 sau
khi tdng 20% trong quy 1/2019 vi SAB gidm hang tén kho tai cac nha phan phéi trong quy 2 nhadm
chuén bi cho viéc tai tung thwong hiéu ké trén. Ban lanh dao cho biét & thdi diém cubi thang
06/2019, lwong hang tén kho ctia SAB & cap nha phan phdi thap hon so véi mic théng thuong.
Diéu nay, cung v6i co s& doanh thu 6 thang cubi ndm 2018 thap, khién chang téi dw bao doanh
thu t bia 6 thang cubi ndm nay sé tdng manh 14% so v&i cling ky nam ngoai.
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Tang gia ban, giam chi phi tiép tuc hd tro’ bién lgi nhuan mang bia. Chang t6i dy bao bién lgi
nhuan gdp mang bia sé tang 1&n gan 30% trong 6 thang cudi nam 2019 va 32,4% n&m 2020 so v&i
28,7% 6 thang dau nam 2019 nho gia ban/co ciu san pham tét hon, tdi wu chi phi va gia nguyén
liéu dién bién thuan lgi hon ndm 2020. Ngay 01/08/2019, SAB da téng gia ban bia Saigon Lager
thém 2%-3% va du kién sé tang gia twong tw déi véi Saigon Special bt dau tir ngay 01/10/2019,
tiép ndi cac dot tang gia Saigon Lager va Saigon Export héi thang 10/2018 va Saigon Special va
333 gilra thang 03/2019. Mat khac, ngoai viéc da hién thyc hoa tiét kiem chi phi tir ha phi van
chuyén va thay dbi cong thirc bao bi trong quy 2/2019, ching téi ky vong bién loi nhuan bia sé con
cai thién thém trong twong lai nhe viéc hop nhat sén lwong bia, tdi wu héa tuyén van chuyén, hop
ly héa hé théng kho bai va s hoa quy trinh hoat dong.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VESC<GO> 16/08/2019 | 2


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL [Si:.
SECURITIES

Bao cao Tai chinh

KET QUA LQ1 NHUAN (ty dong) 2018 2019F 2020F 2021F BANG CBKT (ty dong)
Doanh thu 35.949 39.632 42.485 45.640 Tién va twong duong
Gia vén hang ban -27.864 29,511 -30.494 -31.975 Dautw TC ngén han
Loi nhuan gép 8.084 10.121 11.991 13.664  Cac khoan phai thu
Chi phi ban hang 2.731 -3.431 -3.795 -4.116 Hang ton kho
Chi phi quan li DN -913 -903 -069 -1.040 TS ngan han khac
LN thuan HDKD 4.440 5.787 7.228 8508 Téng TS ngén han
Thu nhap tai chinh 630 707 814 1.002 TS dai han (g0p)
Chi phi tai chinh 75 33 32 33 - Khéu hao liy ké
Trong dé, chi phi lai vay .35 -30 .30 .30 TS dai han (rong)

Loi nhuan tir céng ty LDLK 355 208 292 286 Dautw TC dai han
L&/14i thuan khac 39 30 32 34 TS dai han khac
LNTT 5.390 6.789 8.334 9.798 Téng TS dai han

Thué TNDN -988 -1.273 -1.577 -1.866  Téng Tai san
LNST trwéc CDTS 4.403 5.516 6.757 7.932
Loi ich CD thiéu sb 225 282 -346 406  Phai trad ngén han
LNST sau le¢i ich CDTS, bao cao 4177 5.234 6.411 7526 No ngéan han
LN)ST sau lgi ich CDTS, diéu No ng#n han khac
chinh ®© 4.177 5.234 6.411 7.526

Téng no' ngén han
EBITDA 5.075 6.519 8.053 9.431 Nodaihan
EPS béo cao, VND 6.190 7.755 9.499 11.152  No dai han khac
EPS diéu chinh®, VND 6.190 7.755 9.499 11152 Téng ng
EPS pha loang, diéu chinh®, VND 6.190 7.755 9.499 11.152
DPS, VND 5.000 5.000 5.000 5000 Cbphiéu uu dai
DPS/EPS (%) 81% 64% 53% 450  Vén cd phan
iﬁifrl:g chinh khodn muc bét Thang du vén CP
TY LE 2018 2019F 2020F Povdi=ll Loi nhuan git lai
Tang trwéng Vén khac
Tang trwdng doanh thu 5,1% 10,2% 7.2% 74% Loiich CDTS
Tang trwdng LN HDKD -13,2% 30,3% 24,9% 17,7% Vén cha sé hivu
Tang trwéng LNTT 11,3% 26,0% 22,7% 17,6% Téng céng ngudn vén
T&ng trudng EPS, diéu chinh -10,5% 25,3% 22,5% 17,4%

Sé cp Iwu hanh cudi nam, tr
Kha ning sinh I&i Sé cp quy cudi nam, tr
Bién LN gop % 22,5% 25,5% 28,2% 29,9% Ic_lgr?g)CHUYEN TIENTE (@
Bién LN tir HD % 12,4% 14,6% 17,0% 18,6% Tién dau nam
Bién EBITDA 14,1% 16,4% 19,0% 20,7%  Loinhuan sau thué
LN rong triy CDTS diéu chinh 11,6% 13,2% 15,1% 16,5% Khau hao
ROE % 29,4% 32,9% 35,1% 34,7%  Thay ddi vén lvu dong
ROA % 19,8% 23,3% 25,3% 25,7%  Diéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD

Chi sé hiéu qua van hanh

Sé ngay ton kho 25 25 25 25  Chi mua sdm TSCB, rong
Sb6 ngay phai thu 2 2 2 2 Pautw
Sé ngay phai tra 27 27 27 27  Tién tir HD dau tw
TG luan chuyén tién 0 0 0 0

Cé tirc da tra
Thanh khoan Tang (giam) vén cb phan
CS thanh toan hién hanh 2,5 2,5 2,8 3,2 Tang (gidm) no ngén han
CS thanh toan nhanh 2,1 2,1 2,4 2,8 Tang (gidm) no dai han
CS thanh toan tién mat 2,0 2,0 2,4 2,8 Tiéntir cac hoat dong TC khac
No/Tai san 2,7% 2,4% 2,1% 1,8% Tién tir hoat déng TC
No/Vén str dung 3,6% 3,2% 2,8% 2,3%
No/Vén CSH -70,8% -68,9% -71,5% -75,1% Téng lwu chuyén tién té
Khé nang thanh toan l4i vay 126,0 190,1 2374 279,5 Tién cudi nam

4.467
7.544
244
1.814
621
14.690
10.733
-6.022
4711
2.119
846
7.677
22.367

2.027
594

3.304
5.926
15
315
6.255

6.413

0
7.474
1.160
1.065

16.112
22.367

641,3
0,0
2018

4.269
4.177
635
-1.167
870
4.515

-288
-23
-311

-3.889
0

-129
13

0
-4.005

199
4.467

2020F 2021F

2.570 2.362 3.391
10.544 13.544 16.544
229 245 264
2.021 2.089 2.190
684 734 788

16.049 18.974 23.178
12.640 14.092 15.563

-6.754 -7.579 -8.503
5.886 6.513 7.060
2.065 2.025 1.980

933 1.000 1.074
8.884 9.538 10.114

24.933 28.513 33.292

2.173 2.235 2.346
594 594 594
3.643 3.905 4.195
6.410 6.734 7.135
15 15 15
347 372 399
6.772 7.120 7.549
0 0 0
6.413 6.413 6.413
0 0 0
9.241 12.126 16.071
1.160 1.160 1.160
1.348 1.694 2.100

18.161 21.392 25.743
24.933 28.513 33.292

641,3 641,3 641,3
0,0 0,0 0,0
4.467 2.570 2.362
5.234 6.411 7.526
732 825 924
228 191 227
-331 -308 -302
5.863 7.119 8.375
-1.907 -1.452 -1.471
-2.647 -2.668 -2.668
-4.554 -4.121 -4.139
-3.206 -3.206 -3.206
0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0
-3.206 -3.206 -3.206
-1.897 -208 1.029
2.570 2.362 3.391

Ngudn: sé liéu cong ty, VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich
T6i, Bang Van Phap, xac nhan ring nhitng quan diém duoc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan
clia chang téi vé cong ty nay. Chung téi cling x&c nhan réng khéng cé phan thu lao nao cla chiing t6i da, dang, hodc sé
trwc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién ctvu phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét luwgng, tinh

chinh x&c cla nghién clru, va doanh thu cla céng ty, trong dé bao gdm doanh thu ti» cac don vi kinh doanh khac nhu bd
phan Méi gidi tb chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén muirc ting/gidm tuyét déi cua gia cod
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thj trwérng. Cong thire nay duoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm c¢b tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%
" Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi du béo sé dwong tir
KHA QUAN 10%-20% ‘ \ ‘
PHU HOP THI TRUONG T‘cingﬁlcyl nhgjan‘co déng (bf\o gom c0 tire) trong 12 thang téi dw bao sé dao déng
- ; gi*¥a &m 10% va dwong 10% .
Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am tw 10-
20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tire) trong 12 thang t¢i dw bao sé am trén 20%
B6 phan nghién ctru dang hodc co thé sé nghién civu cb phiéu nay nhwng khong
) i . dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
KHONG DANH GIA dinh cta luét va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hgp nhat dinh, bao gom khi
VCSC dang thue hién dich vy tw van trong giao dich sap nhap hoéac chién lwgc co
lién quan déen céng ty do. . .
KHUYEN NGHI TAM Hlnh tk‘A\u’c danhvgla‘r’lay xay ra khi chu:a co d_ay‘ndu thonqtm co'sG dgnxac dgph khuygn
~ : . nghi dau tw hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hoac gia muc tiéu trwdc dé, néu
HOAN z A A PRI ST I
c6, khdng con hiéu lwc déi véi co phieu nay.

KEM KHA QUAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia trj trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong
lai c6 thé& lam cho cac khuyé&n nghi tam thdi khéng khép véi mire chénh Iéch gitka gia thi trwdng cla cd phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thue hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khtr khdng nhét thiét s& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té cé thé anh hwdng béat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh ndo ¢ lién
quan dwoc néi dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén
lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuc d& duoc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com.vn
Tru sé chinh
Bitexco, Lau 15, S& 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S& 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién clru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang va Chirng khoan

Ngd Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Dién Birc Minh Nghia, Chuyén vién, ext 138
- Binh Phwong Anh, Chuyén vién, ext 139

- Ngé Pham Btrc Trinh, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

Ding Vin Phap, Phé Giam dbc, ext 143

- Nguyén Thi Anh DPao, Truéng phong, ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

BDS va Vit liéu Xay dwng
Lwu Bich Hong, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguy&n Tuan Anh, Chuyén vién cao cap, ext 174
- Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién cao cap, ext147

Khéach hang c4d nhan

Vii Minh Bire, Trwdng phong cao cép, ext 363
- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién, ext 365

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién, ext 129

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair.macdonald@vcsc,com,vn

Vi mé va Bao hiém

Cameron Joyce, Trwdng phong, ext 163

Vimoé

- Hoang Thuy Luong, Chuyén vién cao cép, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién, ext 132

Dau khi va Bién

DPinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ng6 Thuy Tram, Chuyén vién cao cap, ext 135

- Nguyén Dac Pha Thanh, Chuyén vién, ext 173

- Lé Phwéc Diec, Chuyén vién, ext 196

Coéng nghiép va Van tai

Lucy Huynh, Trwéng phong cao cép, ext 130
- Hoang Nam, Chuyén vién cao cép, ext 124

- Thai Nhyt Dang, Chuyén vién, ext 149

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdéc ngoai
Nguyé&n Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc

H& Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999, ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong chiju trach nhiém vé dé chinh
xac cta nhirng théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc lwgng trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai
thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét
va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao trwéc. Bao céo nay chi nham muc dich cung cép thong tin cho cac td chirc dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan ctia Cong ty ¢b phan chirng khoan Ban Viét va khdng mang tinh chat moi chao mua
hay ban béat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh cia nha dau tw nén dwa vao nhirng sy tw
van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong dwoc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép thuan bang vén ban cta Coéng ty
C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong béo céo nay.
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