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Bdo cao cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2026

— SAB

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

DOANH THU THUAN - Q2

6.888

ty déng - +1,2% YoY

LNST c6 PONG ME - Q2

1.167

ty déng - -3,4% YoY

PANH GIA KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026

LNST c6 PONG ME - 6T

2.352

ty déng - +17,5% YoY

BIEN LN GOP - Q2

38,7%

cung ky 36,0% - +2,7 diém %

TIEN PO LOI NHUAN NAM

Bién lgi nhuan cao nhat nhiéu nam nhung lgi nhuan van di lui:

doanh thu thuan Quy 2 dat 6.888 ty (+1,2% YoY), bién gop 38,7%
cao nhat 8 quy, song LNST c6 déng coéng ty me giam 3,4% con
1.167 ty do chi phi ban hang ting 25,9%, tir 13,5% lén 16,8% doanh
thu. L9 trinh tdng thué tiéu thu dac biét véi bia bat dau tur
1/1/2027; khi d6, mirc d6 chuyén chi phi thué vao gia béan va kha |
nang gitr san lugng sé la hai yéu t6 quyét dinh bién Igi nhuan cla
doanh nghiép. Nha dau tu nén tiép tuc chd va quan sat dién bién

khi 16 trinh tang thué bat dau.

LNST c6 dong cong ty me theo quy - ty déng

1.119 965 793 1.207 1.361 1.062 1.185
3q24 1024 1025 2025 3q25 4025 1026
. .

PIEM NHAN

2Q26

50,4%

6T / k& hoach 2026

* LNST hop nhét 6 thang 2.489 ty trén ké hoach ca nam 4.937

1.167 ty (+8%) duoc PHDPCP théng qua. Tién dp bam sat ké hoach,

nhung phan vuot troi dén tir Quy 1 chur khdng phai Quy 2.

CAN THEO DOI

Pa chimng minh kha néng tang gia

2 I*an dqanh nghiép cho‘bié't doanh thu Quy 2 tang chd
yéu nho hai dot diéu chinh gid trong thang 4 va
thang 5/2026 — néng luc then chot trude 16 trinh
téng thué tir 2027

20.362 Bang can dai gan nhu khéng cé no vay
° tién va dau tu ngan han 20.729 ty so vdi tdng vay
chi 367 ty - tién rong bang 34% von hda

Muc chi tra cd tirc tién mat cao

8 tirc nam 2025 la 5.000 déng/cp, da chi tra du
trong thang 1 va thang 7/2026

10,7%

TRIEN VONG 2026

Tang nhanh hon lgi nhuan gép
1.154 ty, chiém 16,8% doanh thu so véi 13,5%
cung ky

+25,9%

Cé6 tirc vuot loi nhuéan lam ra
chi 6.413 ty cho ndm 2025 trén Igi nhuédn 4.424 ty -
tién mat giam dan tir mére dinh 2022

145%

70% Lo trinh tang thué bat dau tir nam sau
t&ng 5% moi nam tlr 2027, 1én 90% vao 2031

TCBS udc tinh doanh thu thuan 2026 dat 28.736 ty (+11,0%) va LNST c6 dong me 4.837 ty (+9,3%). Sau thang da dat 2.352 ty
lgi nhuan, twrong duong 48,6% wdc tinh ca nam; riéng doanh thu 6 thang méi bang 46,4% va téang 5,8%.

LNST 2026F CO PONG ME

4.837

ty dong - P/E 2026 la 12,4x

LNST 2027F C6 PONG ME

5.255

ty dong - P/E 2027 la 11,4x

THONG TIN CO PHIEU & DINH GIA - tai ngay 21/08/2026

DOANH THU THUAN 2026F

28.736

ty dong - +11,0%

EPS 2026F

3.771

déng/cp - 2027F 4.097d

VON HOA - TY D P/E - LAN

60.024 12,6

GIA - PONG

46.800

P/B - LAN SH NUGC NGOAI

3,1 58,9%

SLCP - TRIEU

1.282,6
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TECHCOMSECURITIES " PHAN 1 - DANH GIA CUA TCBS

Bia Sai Gon - SAB - Cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2026
1. Danh gia cua TCBS

Bién loi nhudn, chi phi ban hang, vi thé'tién mat va chinh sdch cé tic

Quy 2/2026 cua Sabeco cé mét nghich ly dang chu y: bién lgi nhuan gop dat mirc cao nhat trong 8 quy
nhung lgi nhuan van giam. Doanh thu thuan 6.888 ty dong (+1,2% YoY) véi bién gop 38,7% so vai 36,0% cling
ky, dua lgi nhuan gop lén 2.663 ty (+8,8%, tuong duong tang 215 ty). Nhung chi phi ban hang tang 25,9% lén
1.154 ty — tang thém 238 ty, tirc nhiéu hon ca phan loi nhuan gop tédng thém. Két qua la loi nhuan trude thué
giam 1,6% va LNST c6 déng cong ty me giam 3,4% con 1.167 ty.

Ly k& 6 thang lai tich cuc hon: doanh thu 13.345 ty (+5,8%) va LNST c6 dong me 2.352 ty (+17,5%). Tuy
nhién toan b6 murc vuat tréi nay dén tir Quy 1 — quy ma bién gop da & 37,2% trong khi cung ky chi 32,2%,
dong thoi chi phi tai chinh giam manh do Quy 1/2025 c6 khoan chi phi bat thuong 91 ty. Sang Quy 2, da cai
thién da dimng lai.

Dac diém ndi bat clia SAB nam & bang can dai hon la & két qua tirng quy. Tai 30/6/2026, tién va dau tu tai
chinh ngan han dat 20.729 ty déng — chiém 65,3% tong tai san — trong khi tdng vay no chi 367 ty. Vi thé tién
rong 20.362 ty tuong duong 34% von hoa. Khai tién nay mang lai hon 1.000 ty I3i tién g&ri moi nam va la
nguon tai trg cho chinh sach ¢6 tire tién mat rat cao cua doanh nghiép.

M6t bién s6 16n sé tac dong tir dau nam sau. Luat Thué tiéu thu déc biét stra doi dugc Qudc hoi théng qua
ngay 14/6/2025 va c6 hiéu luc tlr 1/1/2026, nhung thué suéat vai bia giir nguyén 65% trong nam 2026 roi tang
5% moi nam — |én 70% vao 2027 va 90% vao 2031. Néi cach khac, két qua Quy 2/2026 chua chiu tac dong
nao tir chinh sach nay; ap luc thuc su bat dau tir 1/1/2027. Téng Giam doc Lester Tan Teck Chuan cho biét
day la thach thirc chung cuta toan nganh va néu thué tang, cac doanh nghiép bia sé budc phai chuyén mot
phan chi phi sang nguoi tiéu dung cudi; gidi phap cta SAB la ddy nhanh céc chuong trinh thuong mai va lién
tuc d6i mai san pham dé gitr strc mua trude khi chinh sach thué mai cé hiéu luc. Hiéu qua cla céc giai phap
nay chi co6 thé kiém chirng khi mdrc thué méi thuc su dugc ap dung.

CAU NOI LOI NHUAN QUY 2/2026 SO VOI CUNG KY - TY PONG

LOI NHUAN GOP CHI PHi BAN HANG CHI PHi QUAN LY

+215 -238 -16

2.663 so v4i 2.448 ty - bién 38,7% tir 1.154 so véi 916 ty - tang 25,9% 256 so v6i 239 ty - ting 6,8%
36,0%

DOANH THU TAI CHiNH Lol icH c6 PONG THIEU SO THAY DOl LNST-CDM

+7 -34 -41

262 so véi 255 ty - chi yéu la lai tién gt 77 so vGi 43 ty - tang 77,3% 1.167 so vé6i 1.207 ty - giam 3,4%
PIEM CHIiNH

01 chi phi ban hang la bién sé quyét dinh — bién gbp cai thién 2,7 di€m % nhung chi phi béan hang tang tur
13,5% 1én 16,8% doanh thu. Day la quy thi hai trong bon quy gan nhat ty 1é nay vuot 16%.

02 Doanh thu gan nhu khéng tang — Quy 2 chi +1,2% va Iy k& 6 thang +5,8%. Toan bé murc cai thién loi
nhuan 6 thang dén tur bién Igi nhuan va nén so sanh thap cta Quy 1/2025, khéng tir san lugng.

03 L& trinh tang thué tiéu thu dic biét bat dau tir 1/1/2027 — thué suat véi bia gilt 65% trong ndm 2026, 1én
70% tir 2027 roi tang 5% mo6i nam dén 90% vao 2031. K&t qua Quy 2/2026 chua chiu tac dong nao,
nhung doanh nghiép budc vao giai doan nay véi doanh thu di ngang va chi phi ban hang da & murc cao,
nén du dia dé€ bu dap phan chi phi tang thém hep hon.

04 Gia tri cia SAB ndm & tién mat va ¢ tirc — tién rong 20.362 ty bang 34% vén hoa, ¢ tirc tién mat nam
2025 la 5.000 dong/cp tuong tng ty suat 10,7%. Dai lai, mirc chi trd da vuot lgi nhuan lam ra trong nhiéu
nam lién.
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PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026
Bia Sai Gon - SAB - Cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2026

2. Két qua kinh doanh Quy 2/2026

Bure tranh doanh thu — loi nhudn theo quy va liy k€ 6 thang

TECHCOMSECURITIES €9

Quy 2/2026 ghi nhan doanh thu di ngang, bién lgi nhuan cai thién nhung Igi nhuan giam nhe: doanh thu
thuan 6.888 ty (+1,2% YoY), lgi nhuan gop 2.663 ty (+8,8%), loi nhuan trudc thué 1.537 ty (-1,6%) va LNST co
dong cong ty me 1.167 ty (-3,4%). Ly ké 6 thang, doanh thu dat 13.345 ty (+5,8%) va LNST cé dong me
2.352 ty (+17,5%).

CAC NHAN XET CHiNH

01 Gia von giam trong khi doanh thu tang — gia vén Quy 2 gidm 3,0% con 4.225 ty trong ltc doanh thu ting
1,2%, dua bién gop |én 38,7%. Theo gidi trinh cla doanh nghiép, doanh thu tédng chd yéu nha hai dot diéu
chinh gia ban trong thang 4 va thang 5/2026.

02 chi phi ban hang ting nhanh hon moi dong khac — 1.154 ty (+25,9%) so vdi chi phi quan Iy chi ting

6,8%. MUrc tang 238 ty Ién hon ca phan lgi nhuan gop tang thém 215 ty.

03

Loi ich c6 dong thiéu s6 tang manh — 77 ty so vdéi 43 ty cung ky (+77,3%), khién phan Igi nhuén con lai
cho ¢6 d6ng cong ty me giam nhiéu hon mirc gidm cula lgi nhuan sau thué hop nhat.

Chi tiéu (ty déng) Q2/2026 Q2/2025 %YoY 6T/2026 6T/2025

Doanh thu thuan 6.888 6.804 +1,2 13.345 12.615 +5,8
Gi4 vén hang ban (4.225) (4.356) -3,0 (8.277) (8.295) -0,2
Loi nhuan gop 2.663 2.448 +8,8 5.068 4.320 +17,3
Bién lgi nhuan gop (%) 38,7 36,0 +2,7 d% 38,0 34,2 +3,8 d%
Doanh thu tai chinh 262 255 +2,6 526 498 +5,6
Chi phi tai chinh (10) (15) -33,7 (24) (106) -77,0
Chi phi ban hang (1.154) (916) +25,9 (2.055) (1.715) +19,8
Chi phi quan ly doanh nghiép (256) (239) +6,8 (492) (487) +1,0
Lai tlr cong ty lién két 29 34 -13,4 59 87 -32,0
Lgi nhuan trudéc thué 1.537 1.562 -1,6 3.085 2.584 +19,4
Loi ich ¢6 déng thiéu sd 77 43 +77,3 137 50 +175,9
LNST c6 déng céng ty me 1.167 1.207 -3,4 2.352 2.001 +17,5

B Doanh thu thuan theo quy
Ty déng - nén doanh thu déi tir Quy 1/2025

7.670 8.933

3Q24 4024

6.804 6.437 6.837

5.811

1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

Nguén: BCTC hop nhat SAB, TCBS

6.457

1Q26

6.888

2Q26
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B LNST c6 dong cong ty me theo quy

Ty dong - dudng = bién loi nhuén rong

119 g 1207 1361 1185 1167

793 - ~— bién 16,9%
— ____-/

3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

Nguén: BCTC hop nhat SAB, TCBS
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHINH
TECHCOMSECURITIES €9 Bla S2i G0n . SAD . G8p niist Kt b kit doanh Qu 272026

3. Phan tich cac chi so tai chinh

Bién loi nhudn, chi phi ban hang, bang can déi, cé tuc va dinh gia

3.1. Bién lgi nhuan gop — va mét luu y khi so sanh
Bién lgi nhuan gop Quy 2 dat 38,7%, cao nhat trong 8 quy va cao hon 2,7 diém phan tram so véi cung ky. Xu
hudng di lén da kéo dai lién tuc tr Quy 1/2025, khi bién gop méi & muirc 32,2%.

m Ngudn goc la hai dot diéu chinh gia ban — theo giai trinh cia doanh nghiép, doanh thu Quy 2 tédng chu yéu nho
hai dgt tdng gia trong thang 4 va thang 5/2026. Cung lic gia von giam 3,0% trong khi doanh thu tdng 1,2%, nén
moi dong doanh thu tao ra nhiéu lgi nhuan gop hon. Mat khac, doanh thu chi nhich 1,2% du giad ban tang hai lan
cho thay san lugng tiéu thu khéng tiang tuong tng.

®m Nhung can than trong khi so sanh véi giai doan trudc 2025 — nam 2025 doanh thu giam 5.984 ty so véi 2024
trong khi gia von giam 5.966 ty, tirc gan nhu bang nhau, khién Igi nhuan gop gan nhu khéng dai (9.301 so vdi
9.318 ty). Phan doanh thu mat di hau nhu khéng dong gop lgi nhuan gop, va chinh diéu nay day bién gop tu
29,2% lén 35,9%. Vi vay viéc so sanh bién gop xuyén qua ranh giéi 2024-2025 khong phan anh dung thay doi
vé hiéu qua; cac so sanh trong bao cédo nay déu lay Quy 2/2025 lam g6c dé bao dam cling co sd.

m Panh gia: trén co sd cung nén, bién gop cai thién 2,7 diém % 1a mot két qua t6t. VAn dé la phan cai thién nay
chua chuyén dugc thanh lgi nhuan, do murc téang cua chi phi ban hang con I16n hon — chi tiét & muc tiép theo.

B Bién lgi nhuan gop theo quy M Chi phi ban hang trén doanh thu
% - 2Q26 dat 38,7%, cao nhat 8 quy % - 2Q26 o murc 16,8%
. o 37,9% 3729 38,7% 19,4%
w2 T - 160% o g 152% 16,8%
29W 1,3% A
3024  4Q24 1025 2025 3025  4Q25  1Q26  2Q26 3024  4Q24  1Q25 2025 3Q25  4Q25  1Q26 2026
Ngudn: BCTC hop nhat SAB, TCBS Nguén: BCTC hop nhat SAB, TCBS

3.2. Chi phi ban hang — yéu t6 quyét dinh két qua quy
Day la dong chi phi quyét dinh két qua Quy 2. Chi phi ban hang dat 1.154 ty dong, ting 25,9% so vd&i cung ky
trong khi doanh thu chi tdng 1,2%. Ty lé trén doanh thu vi vay tang tlr 13,5% lén 16,8%.

= Murc tang tuyét doi I6n hon phan lgi nhuan gop tang thém — chi phi ban hang tdng 238 ty trong khi lgi nhuén
gop chi tdng 215 ty. NG6i cach khac, néu ty 1é chi phi ban hang gitr nguyén mic 13,5% cla cung ky, loi nhuén
trude thué Quy 2 sé cao hon khoang 227 ty va tang trudng thay vi di lUi.

= Pay khong phai hién tuong cta riéng mét quy — ty |é chi phi ban hang trén doanh thu da & mirc 15,2% trong Quy
3/2025 va 19,4% trong Quy 4/2025, so véi vung 11-14% cla giai doan trude. Chi phi ban hang Iy ké 6 thang dat
2.055 ty (+19,8%), chiém 15,4% doanh thu so v&i 13,6% cung ky.

m Khoan chi nay dang tao ra két qua & mét s6 kénh — theo s6 liéu doanh nghiép chia sé véi nha dau tu, doanh s6
ban |é truc tuyén tinh dén thang 6/2026 tang 109% so vai clng ky, trong d6 phan khic cao cap tang 214% va
phan khac phé théng tang 83%; doanh nghiép hién dirng dau nganh bia trén Shopee va Lazada. Xuat khdu 6
thang tang ba chir s6 véi san pham cé mat tai hon 40 qudc gia, du ty trong dong gop con & mirc mét chir sé.

m Chi phi quan ly nguoc lai dugc kiém soat tét — Quy 2 chi 256 ty (+6,8%) va lly ké 6 thang 492 ty (+1,0%). Chénh
léch nam & khau ban hang va tiép thi, khong phai & bé may van hanh.

® Danh gia: muc chi phi ban hang cao la dau hiéu doanh nghiép dang phai chi nhiéu hon dé giir san lugng trong
bdi canh doanh thu gan nhu di ngang. Day la bién s6 can theo ddi sat nhat & cac quy tdi: néu ty & nay quay vé
vung 13-14% ma doanh thu van gilr duoc, lgi nhuan sé cai thién dang ké; nguac lai, bién gép co tang thém ciing
khé chuyén thanh tang trudng lgi nhuan.
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHINH
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3.3. Bang can doi — khoi tién mat I6n va gan nhu khong c6 ng vay

Tai 30/6/2026, tong tai san dat 31.722 ty déng, trong d6 tién va dau tu tai chinh ngan han chiém 20.729 ty,

tuong duong 65,3%. Tong vay ng chi 367 ty, dua doanh nghiép vé vi thé tién rong 20.362 ty — bang 34% von

hoa hién tai.

B Khoi tién nay la mat nguén Igi nhuan doc 1ap — doanh thu tai chinh 6 thang dat 526 ty, gan nhu toan bo 1a lai
tién gtri (519 ty theo thuyét minh), twong duong 17,1% loi nhuan trudce thué. Ca nam 2025, riéng 1ai tién guri da
dat 995 ty.

= V6n luu dong dugc quan ly chat — hang ton kho 1.900 ty twong duong khoang 41 ngay va phai thu ngan han chi
735 ty, tirc khoang 10 ngay doanh thu. Pay la dac diém cdia mé hinh ban hang thu tién nhanh qua hé théng phan
phoi.

m Luu y vé bién dong theo quy — ng phai tra tdng manh & Quy 2 va Quy 4 hang nam (10.267 ty tai 30/6/2026 so
véi 6.675 ty tai 31/3) chu yéu do khodn cd tirc da cong bd nhung chua chi trd. Von chu sé hitu giam tuong (ng,
nén céc ty |é tinh trén vén chud & hai quy nay thuong bi day Ién cao hon thuc chat.

B Tién + dau tu ngan han va téng vay ng B Co cau tong tai san — Q2/2026
Ty déng - cudi quy Ty dong - téng 31.722 ty

Tén kho
6,0%

22.185 TS 19.002 19.449 20.729 Tai san khac u

14,2%
351 . 341 436 308 367 Tai san cé dinh ‘
- - - T T 14,4% Tién + dau tu NH
2Q25 3Q25 4025 1026 2Q26 65,3%

@@ Tien+ diutungadnhan (@ T6ngvay ng

Nguén: BCTC hop nhat SAB, TCBS Nguén: BCTC hop nhat SAB, TCBS

3.4. Co tirc & dong tién
Sabeco chi tra c6 tire tién méat 5.000 déng moéi cé phiéu cho nam 2025 (20% vao thang 1 va 30% vao thang
7/2026), twong duong 6.413 ty dong va ty suat 10,7% theo thi gia hién tai.

m Muc chi tra da vuot Igi nhuan lam ra trong nhiéu nam lién — ty |é chi tra lan luot [a 122% cho nam 2021, 123%
cho 2022, 109% cho 2023, 148% cho 2024 va 145% cho 2025. Phan vuot duoc |ay tir loi nhuén gitr lai va khoi
tién tich Iy trudce do.

m Dong tién kinh doanh chua du tai trg cho murc chi tra — nam 2025, dong tién tir hoat dong kinh doanh dat 3.899
ty trong khi dong tién chi ra cho hoat déng tai chinh la 6.788 ty. Chénh léch dugc bu bang viéc rat bét cac khoan
tién g, thé hién qua dong tién dau tu duong 2.428 ty.

m Hé qua la khéi tién va von chi giam dan — tién va dau tu ngan han giam tir 23.481 ty cudi 2022 xudng 19.002 ty
cudi 2025; von chu s& hiru giam tir 25.485 ty cudi 2023 vé 23.000 ty. Gia tri s6 sach mdi c6 phiéu theo do giam
tr 18.878 xubng 16.492 doéng.

® Panh gia: ty suat cd tiec 10,7% la mac hap dan, va véi 20.729 ty tién mat thi mde chi trda nay con duy tri dugc
nhiéu nam. Tuy vay can luu y ban chat: mét phan co tic la hoan vén chir khong phai sinh 16i, va néu doanh thu
khong quay lai tang trudng thi khoang cach gitra loi nhuan va cd tic sé tiép tuc lam giam khéi tién nay.
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Bia Sai Gon - SAB - Cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2026

3.5. Pinh gia & quan diém dau tu
C6 phiéu dang giao dich & P/E 12,6 Ian va P/B 3,1 lan, véi ROE trugt 4 quy dat 23,3%. So vdi lich si, P/E hién
tai la mirc thap nhat trong 5 nam — cac nam 2021 dén 2025 lan luot ¢ 19,3; 15,5; 15,1; 13,9 va 12,7 lan.

Mat bang dinh gia da giam déu dan 5 nam lién tiép — nguyén nhan chinh la Igi nhuan gan nhu khong tang:
LNST c6 dong me nam 2025 dat 4.424 ty, chi nhinh hon mic 4.330 ty cla 2024 va van thap hon 5.224 ty cla
nam 2022. Dién bién nay phan anh ky vong tdng trudng thap hon cua thj truong.

P/B 3,1 [an la mirc cao va c6 xu huéng tang thém — do chinh sach chi tra c6 tire vugt lgi nhuén, gia tri sd sach
moi cd phiéu gidm dan theo thoi gian. Day la ly do P/B clia SAB khdng thé so sénh truc tiép véi cac doanh
nghiép gilt lai lgi nhuan dé tai dau tu.

Co cau s6 hitu rat tap trung — Cong ty TNHH Vietnam Beverage nam 53,59% va SCIC nam 36,00%, tong cong
gan 90% von diéu lé. Ty lé co phiéu tu do chuyén nhuong vi vay chi khoang 10%, khién thanh khoan thap va gia
dé bién dong khi c6 giao dich Ion.

Lo trinh thué tiéu thu dac biét la bién s6 16n nhat cua giai doan t6i — thué suat vdi bia gilr 65% trong 2026, 1én
70% tir 1/1/2027 roi tdng 5% moi ndm dén 90% vao 2031. Mirc tdng nay khong tac dong t6i két qua nam 2026
nhung sé tinh vao gia von tlr ddu ndm sau. Doanh nghiép cho biét sé chuyén mot phan chi phi sang gia ban,
déng thoi chuan bi ra mat san phdm & phan khic cao cap va da hoan thién cong thirc bia khong con — hai
hudng gitp giam phu thudc vao phan khic phd thong von nhay cam véi gid. Tuy nhién day mai la ké hoach; két
qua thuc té chi nhin thay dugc tir sé liéu cac quy dau nam 2027.

Vi thé tién mat cho doanh nghiép du dia tai chinh — v&i 20.729 ty tién va dau tu ngan han cung du ng vay chi
367 ty, SAB gan nhu khong chiu ap luc chi phi vén khi bude vao giai doan chuyén tiép vé gia. Biéu can theo doi
la san lugng tiéu thu thay déi ra sao sau khi gia ban duogc diéu chinh; so liéu nam 2027 sé cho céau tra 16i rd
nhat.

Danh gia: tién rong 20.362 ty bang 34% von hoa va ty suat ¢ tirc 10,7% tao bién an toan cho nha dau tu uu tién
dong tién. O chiéu con lai, doanh thu di ngang trong khi chi phi ban hang tang nhanh cho thay doanh nghiép
dang phai chi nhiéu hon dé gitr san lugng — va diéu do6 dién ra ngay trudc thoi diém thué tiéu thu dac biét bat
dau téng. Ching toi cho rang chua du co sé dé danh gia doanh nghiép sé vuot qua giai doan chuyén tiép nay
ra sao. Nha dau tu nén tiép tuc cho va quan sat dién bién khi 16 trinh tang thué bat dau tir 1/1/2027 — cu thé la
murc diéu chinh gid ban, phan (rng cla san lugng va ty Ié chi phi ban hang trong céc quy dau nam sau.

B Loi nhuan c6 dong me va cd turc tién mat B Dinh gia P/E & P/B theo nam
Ty déng - theo ndm tai chinh Lan - ¢t = P/E; dudng = P/B (truc phai)
19,3
3677 4480 5224 ke 4118 4.489 4330 nd Py 15,5 151 13,9 12,7 12,6
m=n B == =l =0 E B e e E &
2021 2022 2023 2024 2025
2021 2022 2023 2024 2025 Hién tai
@ NSTcédongme (@ CB tictign mat
Nguén: BCTC hop nhat SAB, Hé théng TCBS (TCA) Ngudn: Hé théng TCBS (TCA), TCBS

www.tchs.com.vn 6/9



TECHCOMSECURITIES €9

PHU LUC — SO LIEU BCTC QUY 2/2026

Bia Sai Gon - SAB - Cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2026

Phu luc — S6 lieu BCTC Quy 2/2026

Trich luoc bang can déi ké todn va bao cao két qua kinh doanh hop nhat

Bang can doi ké toan (ty dong)

Chi tiéu Q2/2025
Tién & twong duong tién 6.503
Dau tu tai chinh ngan han 15.682
Phai thu ngan han 1.066
Hang t6n kho 1.664
Tai san cé dinh 4.421
TONG TAI SAN 33.197
No phai tra 10.322
— trong d6 téng vay ng 351
Téng von chi sé hitu 22.874
— lgi ich c¢6 dong thiéu so 1.500

Bao cao két qua kinh doanh (ty dong)

Chi tiéu Q2/2025
Doanh thu thuan 6.804
Loi nhuan gop 2.448
Bién Igi nhuan gop (%) 36,0
Doanh thu tai chinh 255
Chi phi ban hang (916)
Chi phi quan ly doanh nghiép (239)
Lgi nhuan trudc thué 1.562
Loi ich ¢6 dong thiéu sé 43
LNST c6 dong cong ty me 1.207

Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
2.910 4.017 3.699 3.643
14.772 14.985 15.750 17.086
875 903 496 735
1.744 2.027 2.063 1.900
5.168 5.068 4.954 4.574
31.335 32.597 30.874 31.722
6.832 9.598 6.675 10.267
341 436 308 367
24.503 23.000 24.199 21.455
1.811 1.847 1.902 1.889
Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
6.437 6.837 6.457 6.888
2.386 2.594 2.405 2.663
37,1 37,9 37,2 38,7
252 257 264 262
(981) (1.326) (900) (1.154)
(233) (264) (236) (256)
1.696 1.372 1.548 1.537
43 57 60 77
1.361 1.062 1.185 1.167

Nguén: BCTC hgp nhat SAB (Quy 2/2026 chua soét xét), Hé théng TCBS, TCBS. Ng phai tra va vén chu sé hitru bién dong manh gilra cac quy
chu yéu do thai di€ém ghi nhan va chi tra ¢ tic tién mat, khéng phan anh thay déi vé co cau vén. Tir Quy 1/2025, nén doanh thu cda doanh
nghiép thay d6i so véi giai doan trude nén céc so sanh bién lgi nhuén trong bao cdo déu 1ay goc tir Quy 2/2025 trd di.
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Phu luc — Mo hinh tai chinh & du phéng 2021-2030

Don vi: ty dong (trlr cdc dong ty 1€, an, %, s6 ngay) - Cot 2026—2030 la so liéu du phong

THUC HIEN DU PHONG - TCBS

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
S lugng ¢b phiéu (triéu) 1.282,6 1.282,6 1.282,6 1.282,6 1.282,6 1.282,6 1.282,6 1.282,6 1.282,6 1.282,6
P/E (fan) 19,3 15,5 15,1 13,9 12,7 12,4 11,4 10,5 9,6 8,7
EPS (d6ng/cp) 2.867 4.072 3.210 3.376 3.448 3.771 4.097 4.456 4.880 5.366
P/B (an) 33 3,5 2,6 2,6 2,7 3,2 3,6 37 3,9 4,1
BVPS (d6ng/cp) 16.546 18.042 18.878 18.152 16.492 14.796 12.954 12.508 12.020 11.483
EV/EBITDA (Ian) 26,3 18,0 156 12,4 12,2 99 9,0 8,2 7,5 6,8
ROE 17,9% 23,6% 17,4% 18,2% 19,9% 24,1% 29,5% 35,0% 39,8% 45,7%
Bién lgi nhuan gop 28,8% 30,8% 29,8% 29,2% 35,9% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0%
Bién lgi nhuan hoat déng 13,3% 15,7% 12,5% 13,9% 16,6% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7%
Bién Igi nhuan rong 13,9% 14,9% 13,5% 13,6% 17,1% 16,8% 16,5% 16,1% 15,9% 15,8%
Doanh thu / Tai sén 0,9 1,0 0,9 1,0 0,8 0,9 1,0 1,2 13 14
(Vay - Tién) / Vén CSH 09 0,9 09 08 0,8 08 09 -1,0 -1,1 -1,2
EBIT / Lai vay (Ian) 72,0 120,8 75,9 161,7 125,0 140,8 156,2 173,4 192,5 213,7
S& ngay phai thu 7 9 15 21 13 9 9 9 9 9
S& ngay tén kho 30 29 39 35 44 43 42 42 42 42
Doanh thu thuan 26.374 34.979 30.461 31.872 25.888 28.736 31.897 35.405 39.300 43.623

Tang truong doanh thu +33% -13% +5% -19% +11% +11% +11% +11% +11%
Lgi nhuan gop 7.609 10.771 9.091 9.318 9.301 10.632 11.802 13.100 14.541 16.141
EBITDA - - - - - 5.928 6.500 7.134 7.838 8.620
LNST c6 déng cdng ty me 3.677 5.224 4.118 4.330 4.424 4.837 5.255 5.715 6.259 6.883

Tang trUé’ng Joi nhuan +42% 21% +5% +2% +9% +9% +9% +70% +70%
Tién & dau tu ngan han 20.598 23.481 22.781 21.044 19.002 18.086 17.034 17.831 18.644 19.472
Phéi thu ngén han 468 898 1.229 1.818 903 774 859 954 1.059 1.175
Hang tén kho 1.668 2.194 2.318 1.979 2.027 2.213 2.456 2726 3.026 3.359
Téng tai san 30.487 34.465 34.057 33.439 32.597 31.404 30.163 30.830 31.580 32.418
Vay ngan han 322 659 530 245 268 268 268 268 268 268
Vay dai han 341 374 171 169 168 168 168 168 168 168
Téng vay 663 1.033 701 415 436 436 436 436 436 436
Téng ng phai tra 7.892 9.874 8.571 9.002 9.598 10.580 11.701 12.940 14.316 15.843
Vén chu sé hitu (t6ng) 22.595 24.591 25.485 24.437 23.000 20.825 18.462 17.890 17.264 16.576

— lgi ich c6 déng thiéu s6 1.373 1.451 1.273 1.155 1.847 - - - - -
Dong tién tu do (FCF) 3.490 5.554 5.690 4.016 5.095 6.228 6.705 7.232 7.856 8.569

Nguén: BCTC hgp nhat SAB (c6t thuc hién) va ude tinh cia TCBS (c6t du phdng). Cac chi sé P/E, P/B, EPS va BVPS déu tinh trén phan thudc
c6 déng coéng ty me; P/E va P/B cla cot thuc hién dung thi gia cudi ndm da diéu chinh. Gia tri s6 sdch mbi ¢ phi€u giam dan qua cac nam du
phéng do mé hinh gia dinh doanh nghiép ti€p tuc chi tra co tic tién mét cao hon loi nhuén tao ra, khién ROE tang va P/B tang theo.
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DE khéng bd 16 cac bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khach vui long déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bdo cdo phan tich, Quy khach vui Iong guri vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching téi xin chan thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va co thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khu khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu luén c6 rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém d6i vdi tén that phat sinh tir viéc st dung bao cdo. Bdo cdo thudc s& hidu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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