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Chat lugng kinh Dinh gia Ky thuat RUi ro
doanh

B - Doanh nghiép chat

Phan loai lugng cao, gid hop ly Do tin cay Trung binh Gia hién tai 46.100 VND
(chua ré)

Vén héa 59.126 ty Nganh Food & Beverage GTGD TB 1T 38,3 ty/phién

Ky sé liéu 2026Q2 Trang thai Du Lieu Moi Nhat Ngay quét 2026-08-26

Pay la ho so chat lugng nhat trong ba ma chay hom nay va cling la ma duy nhat dat xép I6p MA tang hoan hao. Nhung 59
diém dimg & nhém B vi hai tht kéo nguoc nhau: P/E 12,38 ding bang mic THAP NHAT trong 29 quy — ré nhét tirng cé so véi
chinh n6 — trong khi bién an toan so véi Base chi +7,4% va R:R 0,37:1, vi phan 1én muc ré dé da bi 16 trinh thué tiéu thuy dac
biét tang 1én 90% vao nam 2031 hap thu mat.

RADAR TIN TUC 7/30 NGAY: KHONG PHAT HIEN CO Tru Céra 4: 0 diém

C8 do6 0 - co vang 0 - co nghiém trong 0 | 15 tin trong clra s6 b6i cdnh 30 ngay, khong phat hién c& nao. Toan bd la céng bé
quan tri thuong 1é: giai trinh két qua kinh doanh quy 2 (23/07), ky hgp déng ki€ém todn 2026 (22/07), bdo céo quan tri 6 thang
(31/07), thay d6i ngudi dugc uy quyén cdng bo thong tin. T6 chic dang ky ban trong 30 ngay: 0. VGi nganh d6 uéng — noi
playbook 05 xé&p rui ro uy tin thuong hiéu 1& bay nguy hiém nhét va ca PNJ thang 07/2026 chiing minh chudi tin cé thé xo0é 36%
gid tri trong 17 phién — mdt bang radar sach la théng tin cé gid tri. Can doc kém mot gidi han: vdi free float 11%, so lugng bén
guan tam va do dé lugng tin térc vé SAB von it hon moét ma cé sé hiru phan tan.

1. K&t luan cua Cha tich Uy ban

SAB dang & P/E percentile 0,0% va EV/EBITDA percentile 0,0% cua 29 quy — ré nhat lich s
chinh né — véi 34,5% vén hoa la tién rong va mang bia sinh 16i trén vén hoat déng vuot
180%; nhung doanh thu bén nam lién di xudng, ci nhay bién gép tur 29,2% Ién 37,8% phan
I6n 1a hiéu ting ké toan cua viéc hop nhat Sabibeco chit khéng phai quyén dinh gid méi, va
16 trinh thué tiéu thu dac biét tang 5 di€m méi nam ti 2027 1én 90% vao 2031 la ly do thi
trudng tra gia thap — bién an toan con +7,4%.

m PHAT HIEN QUAN TRONG NHAT — 34,5% vén hoa cla SAB la tién, khdng phai bia. Tién va tuong duong
3.643,1 ty cdng dau tu nam gilr d€n ngay dao han 17.099,7 ty bang 20.742,8 ty, trong khi téng ng vay chi
367,1 ty. Tién rong +20.375,6 ty trén von hod 59.126,1 ty. Day la toan bé ly do P/E 12,38 nhung EV/EBITDA
chi 6,59: hai con sé n6i vé hai thir khac nhau, va ai chi nhin P/E dang dinh gid mot dong tién gui ngan hang
bang bdi s6 cila mot doanh nghiép bia.

m Tach phan tién ra thi mang bia sinh 16i phi thuong. Tai sadn hoat déng = téng tai san 31.722,0 tri tién
3.643,1 trir ddu tu ngdn han 17.085,9 trir dau tu dai han 2.233,0 = 8.760,0 ty. Ng hoat dong khéng 13i (4
loai vay va loai khoan c6 tic phai trd) = 5.994,5 ty. Vén dau tu hoat déng rong chi ~2.765 ty, trong khi EBIT
hoat dong TTM la ~5.148 ty — ROIC hoat déng vugt 180%. ROE céng bd 22,3% trong tam thudng chi vi hai
phan ba bang can dadi la tién nhan réi an 1ai tién gui, kéo tut ty suat chung.

m PHAT HIEN THU HAI — c nhay bién gop chl yéu |a k& toédn, khéng phai ndng luc. Bién gdp nam di 30,79%
- 29,85% — 29,24% — 35,93% (2025) va TTM da 37,75%, percentile 96,6% cla 29 quy. Nghe nhu mot buéc
ngoat. Nhung doc kém doanh thu: 2025 giam 18,78% (32.164,3 - 26.249,0 ty) trong khi lgi nhuan gbp gan
nhu khong d6i, chi —0,19% (9.318,2 — 9.300,6 ty). Phan doanh thu bi€n m&t mang bién gép gan bang
KHONG — dé |a doanh thu gia cdng noi bd bj loai trir khi Sabibeco chuyén tir cédng ty lién két thanh céng ty
con. So bién gbp 2026 véi trudec 2025 |a so hai co sd ké toan khac nhau.

m Doanh thu bén nam lién di xuéng va khéng cé dau hiéu dao chiéu. 35.235,9 - 30.706,8 —» 32.164,3 -
26.249,0 ty. Bon quy gan nhat dao dong hep 6.436,6 - 6.888,0 ty, hoan toan di ngang; quy 2/2026 so cling
ky chi +1,2% (6.804,3 - 6.888,0). TTM 26.618,4 ty. Vietcap du phéng CAGR san lugng bia 2024-29 chi 2,1%

Nguén sé liéu: vnstock (KBS/VCI). Bdo cdo khdng phai khuyén nghi mua/ban. Nha dau tu tu chiu trdch nhiém véi quyét dinh cia minh. Trang 1
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va CAGR EPS 3,1%. Bay la doanh nghiép gilr dugc Igi nhuan, khéng phai doanh nghiép tang truéng.

m Chi phi ban hang dang an mat phan cai thién bién gop, va n6 bién dong di déi. Chi phi ban hang trén
doanh thu ndm quy gan nhat: 13,47% - 15,25% - 19,39% — 13,94% - 16,76%. Riéng quy 2/2026 tang 3,29
diém phan tram so véi quy 1 (900,3 - 1.154,2 ty), khién LNTT quy 2 (1.536,9 ty) con THAP HON quy 1
(1.547,9 ty) du lgi nhuan gdp cao hon 258,1 ty. FPTS da néu dlng van dé nay khi ha khuyén nghi thang 4:
chinh sach tiét giam chi phi quang cao khién SAB kho gilr thi phan — tlrc SAB dang phai chon gilta bién va thi
phan.

2. binh gia - Bear / Base / Bull

Gia muc tiéu So véi gia hién
(VND) tai

Kich ban

Gia dinh chinh

P/E hoat dong 11 lan x EPS hoat dong 2.513d (giam 10%) = 27.643d,
cdng tién rong chiét khdu 70% = 9.021d. Thué tiéu thu dac biét bat
dau tang tlr 2027 va SAB KHONG chuyén hét dugc sang ngudi tiéu
dung — san lugng gidm, bién co lai. Chi phi ban hang gilt  vliing cao

Bear 37.000 -19,7% 17-19% cla doanh thu dé€ bao vé thi phan trudc cac hdng ngoai. Boi s6
11 1an phan éanh viéc thi trudng bat dau dinh gid SAB nhu mét doanh
nghiép suy gidm ch& khéng phai doanh nghiép phong thd. Tién rong
chi dugc ghi nhan 70% vi trong kich ban nay SAB nhiéu kha nang gilt
lai tién d€ phong thu thay vi tra ¢ tuec.

P/E hoat dong 14 lan x EPS hoat dong 2.792d = 39.088d, cong tién
rong 12.887d chiét khdu 80% = 10.310d. Gia dinh: san lugng di ngang,
doanh thu 2026 quanh 27.000-28.000 ty, bién gop gilr vung 37-38%
trén co s6 ké toan mdi, chi phi ban hang vé ving 15-16% doanh thu,
€6 tlc tién mat duy tri 5.000d/CP/nam. Thué tiéu thu dac biét tang tir
2027 nhung dugc chuyén phan 16n sang gid ban nhu Vietcap lap luan.
Base 49.500d nam TRONG dai muc tiéu cta phé [48.500 - 60.400]
nhung sat can dudi, chi cao hon DSC va Mirae Asset 2,1%.

Base 49.500 +7,4%

P/E hoat dong 17 lan x EPS hoat déng 2.950d = 50.150d, céng tién
rong chiét khdu 90% = 11.598d. Ba diéu kién cling xay ra: (1) san
luong bia phuc héi that nho chu ky su kién thé thao va tiéu dung néi
dia am 1én; (2) chi phi ban hang vé ving 13-14% ma khong mat thi

Bull 61.500 +33,4% phan; (3) va quan trong nhat — SCIC khdi dong thoai von 36%, lam
free float bat tir 11% Ién ving 40%+, dua SAB trd lai tdm ngadm cua
cac quy chi s6 va quy ch dong. Yé&u t6 thi ba la th& duy nhat c6 thé
dinh gia lai toan bo bdi s, va né khéng phu thudc vao két qua kinh
doanh.

Phuang phap: Tach doi: gia tri mang bia (P/E muc tiéu x EPS hoat déng) cdng tién rong sau cé tic, cé chiét
khau.

Ly do khéng dung P/E téng thé&: 34,5% vén hoa la tién rong. Nhdn mot boi s6 15 1an 1én phan Igi nhuén vén
chi la 1ai tién gli trén déng tién do la dinh gid 1 dong tién mat thanh 15 déng. Ca bay céng ty chiing khoan
trong clra s6 90 ngay déu lam ding diéu ndy — dé 1a toan bd khodng cach gilta Base cta Uy ban va trung vi
cula ho.

EPS hoat dong. LNTT TTM 6.153,0 ty, trir doanh thu hoat dong tai chinh 1.034,5 ty (lai tién gui), trir khoan
hoan nhéap chi phi tai chinh rong 55,5 ty, trir 1ai cong ty lién két 250,5 ty, trir Igi nhuan khac 113,9 ty —» LNTT
hoat ddng 4.698,5 ty. Ap thué 20% va ty trong c6 déng me thuc té& 95,27% — LNST c6 ddng me hoat déng
3.581,0 ty » EPS hoat dong 2.792d.

Tién rong. 20.375,6 ty tai 30/06, trir ¢S tdc dot 2 nam 2025 da tuyén bo 3.847,7 ty (3.000d x 1.282,56 triéu
CP, GDKHQ 28/07/2026) —» 16.527,9 ty = 12.887d/CP. Ba kich ban chiét khau sé nay 70% / 80% / 90% —
khong cho 100% vi tién chi vé tay c¢6 dong theo tirng nam cé tirc va trong lic chd thi nd chi sinh 1ai tién g,
thap hon chi phi vén c6 phan.

KIEM CHU'NG NGU'QC COE — DA THAT BAI, VA THAT BAI NANG. COE ngu y = ROE trung binh lich st 20,69%
+ P/B trung vi lich st 4,562 = 4,54%, chi ngang Igi suat trai phi€u chinh pht 10 nam va thap hon ngudng 8%
rat xa. Nghta la trong giai doan 2019-2022 thi trudng trd cho SAB mét mic phan bu khan hi€m gan nhu bang
khéng rdi ro — muic dé khéng lap lai dugce. P/B trung vi lich st 4,562 bi loai hoan toan khéi danh sach neo
dinh gid; néu dung no sé ra 69.600d va con sé d6 vb nghia.

Nguén sé liéu: vnstock (KBS/VCI). Bdo cdo khdng phai khuyén nghi mua/ban. Nha dau tu tu chiu trdch nhiém véi quyét dinh cia minh. Trang 2
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Vé P/E muc tiéu cho phan hoat dong. Base dung 14 lan. Neo: mét doanh nghiép cé ROIC hoat dong trén
180%, vi thé dan dau thi truong bia ndi dia va bang can déi khdong ng xirng dang béi sé cao; nhung CAGR san
lugng 2,1%, CAGR EPS 3,1% va mét 10 trinh thué€ tang 5 diém mbi ndm sudt 2027-2031 thi khéng. 14 1an 1a
muc Uy ban cho 1a c&n bang gilta hai v& d6, va né thap hon P/E muc tiéu ctia VNDIRECT (15,1) va Shinhan
(15,7) — nhung hai bén ap boi s6 1én cac co sé Igi nhuédn khac nhau nén hai con sé khéng so truc ti€p dugc.
Bién an toan (Base vs gia hién tai): 7,4%

Base 49.500d nam trong dai muc tiéu clia 7 bédo céo trong 90 ngay [48.500 - 60.400] nhung & sat can dudi,
thap hon trung vi 54.600d khodng 9,3%. Dang chid y: DSC da tu ha muc tiéu tir 53.000d (17/06) xudng
48.500d (06/08) va Mirae Asset cling & 48.500d — hai nha than trong nhat dang thap hon Base cta Uy ban.

Bién dd dinh gia lich st theo quy (ngudn VCI)

Hién tai i Percentile
PE 14,21 7,95 16,21 20,68 26,51 41,63 12%
PB 2,73 1,75 2,94 4,63 5,63 11,04 15%

Dien bien gia 250 phien gan nhat (nghin VND) va khoi luong (trieu cp)

50 — == Gia dong cua === MAS50 === MAZ00

38 —
0.0 5 1 1 1
2025-08-26 2025-12-23 2026-04-29 2026-08-26

3. SO liéu tai chinh cét 16i

Xu hudéng

TTM 26.618,4
- 4 quy di
ngang
6.437-6.888 -
Q2/26 so clng
ky chi +1,2%

Doanh thu thuan (ty) 35.235,9 30.706,8 32.164,3 26.249,0

TTM 4.774,6 -
phan hoat
dong
~3.581,0

LNST c6 déng me (ty) 5.223,9 4.117,6 4.330,1 4.423,5

TTM 3.723 -
EPS hoat dong
2.792. Luu y
2022 chua
diéu chinh c6
phiéu thudng
100% nam
2023

EPS (VND) 7.983 3.132 3.291 3.347

TTM 37,75 —
percentile
96,6%. Nhung
phan 16n la
hiéu ing hop
nhat Sabibeco

Bién Igi nhuan gop (%) 30,79 29,85 29,24 35,93

Nguén sé liéu: vnstock (KBS/VCI). Bdo cdo khéng phai khuy&n nghi mua/ban. Nha dau tu ty chju tréch nhiém véi quyét dinh ca minh. Trang 3



SAB T6ng Cong ty C6 phan Bia - Rugu - Nudc giadi khat Sai Gon (Sabeco) | 2026-08-26

Xu huéng

2025 gidm
0,19% trong
khi doanh thu
giam 18,78%

Lgi nhuan gbp (ty) 10.770,7 9.091,4 9.318,2 9.300,6 — bang chiing
phan doanh
thu mat di cé
bién gan bang
0

Theo quy:

13,47 - 15,25

- 19,39 -
Chi phi ban hang / doanh thu (%) 12,86 14,59 12,57 15,32 13,94 - 16,76
— bién déng
dit doi, an hét
phan bién gbp
Q2/26 22,28
(percentile
69,0%) - tang
6 quy lién tiép

ROE (VCI, %) — 17,39 18,23 19,91

Q2/26 21,53 -
ROIC trén von
HOAT DONG
vuot 180% khi
loai tién nhan
réi ra

ROIC (VCI, %) = 14,56 17,85 18,33

Q2/26
20.742,8 - ng
vay 367,1 »

Tién + dau tu ddo han (ty) — — — — tién rong
+20.375,6 =
34,5% von
hod

Géan nhu
khong vay.
Kha nang tra
18i 165,56 lan

Ng vay / téng tai san (%) 3,00 2,06 1,24 1,34

CPS 2025
3.040d so véi
EPS 3.449d =
88% — loi
nhuan thanh
tién that

Dong tién HDKD / doanh thu (%) 12,52 6,37 13,69 15,06

Dot 1 2.000d
(GDKHQ
12/01/26) +
C& tirc tién mat (VND/CP) 1.500 3.500 5.000 5.000 dot 2 3.000d
(GDKHQ
28/07/26) -
suat 10,85%

4. So sanh trong nganh

:Itc";r; héa P/E :'i:,épn LN fc:ir; LN No/VCSH
SAB * 59.126 12,384 3,022 0,223 0,151 0,378 0,188 0,479
BHN 7.293 12,015 1,463 0,124 0,078 0,292 0,066 0,45
SBB 1.766 5,185 1,203 0,254 0,164 0,138 0,102 0,411
SMB 1.200 6,779 1,837 0,272 0,171 0,33 0,127 0,655

Nguén sé liéu: vnstock (KBS/VCI). Bdo cdo khdng phai khuyén nghi mua/ban. Nha dau tu tu chiu trdch nhiém véi quyét dinh cia minh. Trang 4



Téng Cong ty C8 phan Bia - Rugu - Nudc giai khat Sai Gon (Sabeco) | 2026-08-26

No/VCSH
WSB 809 7,442 0,995 0,134 0,111 0,122 0,112 0,199
BSP 176 7,839 0,85 0,107 0,063 0,111 0,051 0,823
THB 104 8,372 0,649 0,079 0,037 0,079 0,006 1,359

Luu y: cac ty 1é tir VCI ¢ dang thap phan (0.16 = 16%). Dau am cla CIR la quy udc dau ctia nguén dir liéu.

5. Panh gia theo 4 cuia

Céa 1 - Chat luong kinh doanh 15/25

m Tang trudng 4-5 ndm: 2/6 — chd yéu nhat clia Clra 1. Doanh thu bén nam di 35.235,9 -» 30.706,8 -
32.164,3 - 26.249,0 ty, t&c gidm 25,5% so vdi 2022. Lgi nhuén sau thué ¢6 déong me 5.223,9 - 4.117,6 -
4.330,1 - 4.423,5 ty, van thap hon 2022 tdi 15,3% sau ba nam. EPS sau khi diéu chinh ¢6 phiéu thudng
100% nam 2023 thi 2022 tuong duong ~3.992d so véi 3.347d nam 2025 — van gidm. Bon quy gan nhat
doanh thu hoan toan di ngang trong bién 6.437-6.888 ty. BDay khong phai doanh nghiép tang trudng, va
Vietcap du phéng CAGR EPS 2024-29 chi 3,1%.

m ROE va xu huéng: 4/6. ROE 22,28% & percentile 69,0% va tang sau quy lién ti€p tir 17,39% (quy 4/2023);
ROIC 21,53% cung percentile 69,0%, tang tir 14,56%. Vugt méc 20% va dang tdng — ding chuan 6 diém vé
hinh thiéc. Trir hai diém vi nguén géc cta muc cai thién: mét phan dén tir hiéu ng k& todn hgp nhat
Sabibeco (loai doanh thu gia c6ng bién thap lam mau s nho lai), mét phan dén tir 1&i tién gui trén 20.743 ty
trong méi trudng 1ai suat cao ma FPTS da chi dich danh. Khéng phan nao trong hai phan dé la nang luc ban
bia tot hon.

m Bién Igi nhuan: 3/5. Con sé thi dep — bién gép TTM 37,75%, percentile 96,6%, cai thién nam quy lién tiép
35,98 —» 37,08 —» 37,94 - 37,25 - 38,66%. Nhung phép th& quan trong nhat nam & nam 2025: doanh thu
gidm 18,78% ma lgi nhuan gbp chi gidm 0,19%. Phan doanh thu bién mat mang bién gan bang khéng — dé
la doanh thu gia céng ndi bo bi loai trir khi Sabibeco chuyén tir lién két thanh cong ty con. So bién gép hém
nay véi trugc 2025 |a so hai co sd ké toan khac nhau, va bat ky ai goi d6 la 'cai thién quyén dinh giad' déu
dang doc sai.

Thém nlra, phan bién gop gianh dugc dang bi chi phi ban hang 3y lai: ty 1& trén doanh thu nadm quy gan nhat
1a 13,47 - 15,25 - 19,39 - 13,94 - 16,76%. Riéng quy 2/2026 tang 3,29 diém so v&i quy 1 va khién LNTT
quy 2 (1.536,9 ty) thap hon quy 1 (1.547,9 ty) du Igi nhuén gop cao han 258,1 ty.

m Dong tién, don bay, chat lugng tai san: 4/4 — diém tuyét déi, va 1a hé so sach nhat trong moi méa Uy ban
dé cham. Ng vay trén téng tai san 1,34%; kha nang tra 13i 165,56 lan; ty s6 thanh todn hién hanh 2,49 va
thanh todn nhanh sau khi loai tén kho van 2,14. Tién rong +20.375,6 ty. Va quan trong hon ca cac ty sé: lgi
nhuan bién thanh tién that — dong tién hoat déng kinh doanh 2025 bang 15,06% doanh thu, dong tién trén
méi c8 phan 3.040d so vdi EPS 3.449d, tic ty 1& chuyén d6i 88%. Dai chi€u véi DGW clng ngay, noi ty 1& nay
am trong ba trong bén nam.

m Quan tri va phan b8 vén: 2/4 — va ly do trir diém khéng phai la diéu nguoi ta thudng nghi. Mat tét ré rang:
8 tdc tién mat 5.000d/CP cho nam 2025 va 5.000d cho 2024, chi trd déu dan hai dgt méi nam, téng khoang
6.413 ty/nam — nhiéu han ca Igi nhuan mot sé nam. Khong ai nghi ngd tién cta SAB la tién that.

Mat xau la phan b6 von: doanh nghiép nay gilr 20.743 ty nam trong tién gui ngan hang an 13i suat, trong khi
mang kinh doanh cét 18i cGa chinh nd sinh IGi trén von hoat dong vugt 180%. Chénh |éch gilra hai ty suat do
la gia tri bi huy méi nam. Néu khong tim dugc ché tai dau tu thi dang ra phai trd hét vé cho ¢6 déng hoac
mua lai c6 phi€u quy — SAB lam moét nla viéc dé.

Mat xau th( hai la cdu tric s6 hiru: ThaiBev 53,59% va SCIC 36,00% nam 89,59%, free float 11%. C6 déng
nhé khéng cé bat ky don bdy nao 1én chinh sach vén.

Nguén sé liéu: vnstock (KBS/VCI). Bdo cdo khéng phai khuy&n nghi mua/ban. Nha dau tu ty chju tréch nhiém véi quyét dinh ca minh. Trang 5
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Caa 2 - Pinh gia 13/25

m Percentile lich si: 6/6 — diém tuyét doi, va la két qua gay bat ngd nhat clia bédo cédo. Trén 29 quy tir 2019:
P/E 12,384 & percentile 0,0% — dling bang muc thap nhat ting ghi nhan (min 12,384 - P25 16,213 - trung vi
20,501 - P75 25,287 - max 41,632). EV/EBITDA 10,702 cling & percentile 0,0% (min 10,702 - trung vi 17,583 -
max 33,639). P/B 3,022 & percentile 27,6%. Ba thudc do, hai trong d6 dang & day tuyét doi. Chua bao gio
trong bay nam rudi SAB ré nhu bay gig so véi chinh né.

LUU Y PHUONG PHAP: muc 4 cua brief.md bdo P/E percentile 12,2% va P/B 14,6% — ca hai sai vi 18y s6 cu®i
nam cla KBS (14,21 va 2,73) so v4i chudi quy cta VCI. Riéng chudi KBS con khéng dugc diéu chinh cho dot
€6 phiéu thudng 100% nam 2023 (BVPS 2022 béo 38.346d, 2023 bao 19.871d) nén hoan toan khéng dung
duogc cho percentile. Uy ban da tinh lai t&r chudi VCI.

m Peer diéu chinh theo ROE: 2/6 — cham thap vi KHONG cé peer, khéng phai vi SAB dat. Bang ICB 3533 cho
SAB P/B chia ROE 13,56, dat nhat so véi BHN 11,75 - THB 8,24 - BSP 7,92 - WSB 7,45 - SMB 6,76 - SBB 4,74.
Nhung script tu ghi cdnh bdo vao muc 11: 'doanh nghiép cling ICB Iv4 3533 c6 von hoa qué nho (I6n nhat
7.293 ty so vdi 59.126 ty) - so sanh nganh KHONG déng tin'. Ma ré nhat bang, SBB vdi 4,74, chinh |3
Sabibeco — céng ty con cla SAB, giao dich trén UPCOM vg&i thanh khoan gan bang khéng. Két luan rat ra tir
bang nay khoéng cé gia tri, va 2 diém & day phan anh viéc thi€u peer dé€ so ch& khdong phai mot phan quyét
vé muc gia.

m Dinh gia ndi tai: 4/7. Base 49.500d tir phuong phap tach doéi: mang bia 39.088d (P/E hoat dong 14 1an x
EPS hoat dong 2.792d) cong tién rong 10.310d (12.887d chiét khau 80%). Phuong phap nay x( ly ding van
dé trung tdm ma ca bay céng ty chirng khoan bd qua. Trir ba diém vi hai ly do: kiém ching ngugc COE that
bai ndng — COE ngu y tlr lich st chi 4,54%, dlng bang lgi suat trai phi€u chinh phi 10 nam, nghia la giai
doan 2019-2022 thi trudng dinh gid SAB gan nhu khéng cé phan bu rdi ro; toan bd P/B trung vi lich sir 4,562
bi loai khdi danh sach neo. Va khdng cé san lugng bia, thi phan, hay co cdu doanh thu theo thuong hiéu dé
ki€m chidng bat ky giad dinh van hanh nao.

m Bién an toan: 1/6 — va day la nghich ly trung tdm cta ho sa nay. P/E G percentile 0,0% nhung bién an toan
so véi Base chi +7,4%, roi vao bac 0-10%. Hai diéu nay khéng mau thuan: c¢6 phiéu ré so véi qua khi cla
chinh né vi tuong lai ctia né d& khac. Lo trinh thué tiéu thy dac biét tdng 5 diém mbéi nam tr 2027 1én 90%
va0 2031, san lugng CAGR 2,1%, doanh thu gidm bén ndm lién — muc boi s6 cli khéng quay lai dugc. Uy ban
chap nhéan diéu d6 trong boi s6 muc tiéu, nén phan ré con lai mdng.

Cua 3 - Ky thuat & dong tién 19/25

m Xép I6p MA: 6/6 — diém tuyét déi, va 1a ma DUY NHAT trong ba ma hém nay dat dugc. MA20 45,458 >
MA50 44,761 > MA150 44,275 > MA200 44,247 — th( tu tdng hoan hao. Gid 46,10 nam trén ca bén: trén
MA50 +2,99%, trén MA200 +4,19%. D6i chi€u: DGW x&p I6p hén hgp véi MA150 va MA200 con nam trén
MA20; PAN nam dudi ca nam duong.

m SUc manh tuong déi vs VNINDEX: 4/6. 3 thang +8,58 - 6 thang +4,82 - 1 nam +1,41 diém % — duong G ca
ba khung dai. Nhung 1 thang ddng 0,00, tdc di ngang chinh xac bang thj trudng trong thang vira réi, nén
khong dat chuén 6 diém (doi duang ca 1M/3M/6M). Hinh dang nay ngugc véi DGW: DGW manh & khung ngan
va yéu & khung dai, SAB thi ngugc lai — dé la hinh dang ctia mot cé phi€u phong tha, khong phai cé phiéu
dang c6 soéng.

m Khéi lugng: 1/4. Phién cudi bang 0,22x TB20 — nhung Iay IGc 11:30 khi phién chua xong (185.000 cé
phi€u), nén con s6 nay la luy k€ d& dang, khong doc dugc. Van dé that nam & nén thanh khoan: gia tri giao
dich trung binh 1 thang 38,3 ty dong/phién trén von hoa 59.126 ty, tic 0,065% von hod mbi phién — thap
hon ca PAN (0,18%). Vdi free float chi 11%, day la hé qua cau trdc ch& khéng phai trang thai tam thoi.

m Vi tri bién 52 tuan va dong luong: 3/4. Gid 6 61,5% bién dé (day 39,48 - dinh 50,24) — n(ra trén, con du
dia 9,0% tdi dinh. RSI14 56,0, vung trung tinh khoé. MACD histogram +0,0458, duong nhung nhd. Gia 1
thadng +6,84%, 1 ndm +12,66%. ATR14 1,99%/phién — thap nhat trong moi ma Uy ban d& soi, phl hop beta
0,68; nghta la moi khoang cat 16 cé thé dat hep hon binh thudng.

m Xu huéng VNINDEX: 5/5. Chi s6 1.795,63 trén MA50 1.786,31 (+0,52%) va trén MA200 1.779,59
(+0,90%). Dat méc toi da. Canh béo gidng hai ma kia: khodng cach chi nra phan tram va thanh khoan thi
truong dang GIAM_RO (khéi lugng TB20 thap hon TB250 23,9%).

Nguén sé liéu: vnstock (KBS/VCI). Bdo cdo khéng phai khuy&n nghi mua/ban. Nha dau tu ty chju tréch nhiém véi quyét dinh ca minh. Trang 6
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Cua 4 - Rui ro 12/25

m RUi ro cdu tric: 4/7 — hai méat déi 1ap cuc doan. Mat an toan thi gan nhu khéng thé tét hon: ng vay bang
1,34% tong tai san, kha nang tra 13i 165,56 lan, tién rong 20.375,6 ty, thanh todn nhanh 2,14. Khéng c6 kich
ban kha tin nao SAB gap van dé thanh khoan.

Mat rui ro 1a quyén lyc: ThaiBev ndm 53,59%, SCIC nam 36,00%, cong lai 89,59%, free float 11%. C6 déng
nhé khéng cé anh hudng gi Ién chinh sach ¢6 tic, chinh sach vén hay chién lugec. Thanh khoan 0,065% vén
ho&/phién nghia la khéng thodt dugc vi thé 16n. Va can néi thdng: khodn tién 20.743 ty nam trén bang can
dai la tai san cla cong ty, khdng phai ctia c6 dong — né chi vé tay c8 déng theo téc dé6 ma ThaiBev va SCIC
dongy.

m RUi ro chu ky, vi mé, chinh sach: 1/5 — muc thap nhat, va c6 ly do rat cu thé. L6 trinh tang thué tiéu thu
dac biét da duoc 1én lich: bat ddu 2027, tdng 5 diém phan tram méi nam, dat 90% vao 2031 (Vietcap). Pay
khéng phai rdi ro xac suat ma 1a mot su kién da biét ngay. DSC goi thang 13 'rli ro 16n' trong ca hai béo cdo
thang 6 va thang 8; FPTS ha khuyé&n nghj t&r MUA xuéng THEO DOI vi 'trién vong dai han kém kha quan'.
Céng thém: Nghi dinh 100 da cau trdc lai hanh vi tiéu dung va khéng c6 dau hiéu ngi; canh tranh tir cadc hang
bia ngoai; gid nhdm va mach nha la chi phi dau vao khong kiém soat dugc. Vietcap lap luan SAB sé chuyén
thué& sang nguoi tiéu dung — nhung chuyén dugc thué nghia la gid ban lé tang, va tang gid trong mot thi
truong san lugng da di ngang la danh déi truc ti€p vai thi phan.

m Chat lugng dém bao vé: 5/5 — diém tuyét déi. Tién rong 34,5% v6n hod; ngay ca sau khi chi 3.847,7 ty c6
tdc dgt 2 n&m 2025 thi van con 16.527,9 ty, tuong duong 12.887d/CP hay 28,0% gia thi trudng. Kha nang tra
13i 165,56 lan. Dong tién hoat déng kinh doanh duong va én dinh, chuyén déi 88% lgi nhuan thanh tién. Néu
nganh bia c6 moét ndm rat xau, SAB khdéng can vay mot déng nao dé di qua.

m Risk/Reward: 0/5. Tlr gid 46.100d: 1&én Base 49.500d la +7,4%, xudng Bear 37.000d la —19,7%. Ty lé
0,37:1, dudi ngudng 1:1. Gan ding bang DGW (0,35:1) va kém xa PAN (1,27:1). Piéu ddng néi: khoang céch
téi Bear rong vi kich ban Bear 6 day khéng phai thdm hoa — n6 chi la 'thué tang va SAB khéng chuyén hét
dugc sang gid ban', mét gid dinh hoan toan hgp ly cho moét su kién bat dau sau 4 thang nira.

m DO tin cay dir liéu: 2/3. Pi€m manh: radar SACH, BCTC quy 2/2026 da cap nhat that (0/10 chi sé trung quy
trugc), 7 bao cdo phan tich trong 90 ngay dé€ ddi chi€u — nhiéu nhat trong ba ma hém nay. Diém tri: (1)
bang so sanh nganh khéng dung dugc va script tu ghi canh bao; (2) khéng c6 san lugng bia, thi phan, co cau
doanh thu theo thuang hiéu hay theo kénh — tic khéng ki€m ching dugc luan di€ém quan trong nhat la SAB
gilr hay mat thi phan; (3) khéng tach dugc phan déng gdp cla Sabibeco d€ do chinh xac hiéu ing hgp nhat;
(4) APl insider_trading cua vnstock tra 16i.

6. Luan diém hai chiéu

Nguén sé liéu: vnstock (KBS/VCI). Bdo cdo khdng phai khuyén nghi mua/ban. Nha dau tu tu chiu trdch nhiém véi quyét dinh cia minh. Trang 7



SAB

LUAN PIEM TANG (BULL)

m Ré nhat trong lich s niém yét hién dai clia chinh
né trén hai thudc do. P/E 12,384 & percentile 0,0% va
EV/EBITDA 10,702 ciing & 0,0% cla 29 quy t&r 2019.
Trung vj lich sir 1a P/E 20,50 va EV/EBITDA 17,58.

m Mang bia sinh 10i trén vén hoat dong vuot 180%.
Vén dau tu hoat dong rong chi ~2.765 ty tao ra EBIT
hoat dong ~5.148 ty. Bay la dang doanh nghiép ma
mbi déng tang trudng gan nhu khoéng can vén — néu
san lugng quay lai, 1gi nhuan bat rat nhanh.

m 34,5% vOn hod la tién rong, va tién d6 dang dugc
trd vé. 20.375,6 ty tién rong; c6 tic tién mat
5.000d/CP hai nam lién (2024 va 2025), suat 10,85%
trén gia hién tai. VDSC va Mirae Asset déu xay luan
di€m quanh chinh diém nay.

m Bang can déi khéng thé tan cong dugc. Ng vay
1,34% téng tai san, kha néng tra 1ai 165,56 lan, thanh
todn nhanh 2,14. Trong moét nhip diéu chinh thi
trudng, day la loai c6 phi€u ma tién chay vao chw
khéng chay ra — beta 0,68 va ATR 1,99%/phién xac
nhan diéu dé.

m Xép Iép MA tang hoan hdo véi siic manh tuong déi
duong & ca ba khung dai. MA20 > MA50 > MA150 >
MA200, gia trén ca bon. RS 3 thang +8,58 - 6 thang
+4,82 - 1 nam +1,41 diém %. M& duy nhat trong ba
mé& hém nay dat cau tric nay.

m Khoi ngoai mua rong manh va cé trong lugng that.
20 phién +106,9 ty, bang +14,0% téng gid tri giao
dich cung ky, véi 15 phién mua trén 5 phién bén; 60
phién +129,0 ty. VGi mot ma free float chi 11%, dong
tién ngoai quy mod nay la luc mua cé dnh hudng thuc
su lén gia.

m Bién gép TTM 37,75% & percentile 96,6% va chi
phi nguyén liéu da dugc chét truéc — DSC ghi nhan
SAB da chét gia nhom va mach nha gitp 6n dinh bién
gbp quanh 37%.

7. Rui ro chinh & gia dinh then chét
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LUAN PIEM GIAM (BEAR / phan bién)

m Thué tiéu thu dac biét da dugc 1én lich tang 1én
90% vao 2031, bat dau tlr 2027. Tang 5 diém phan
tram moi nam trong nam nam lién. Day khong phai
rdi ro xac suat ma la su kién da biét ngay, va nd bat
dau chi sau bén thang nira. Day la ly do that khién
P/E & percentile 0,0% — thi trudng khéng sai, thi
truong dang chiét khau mét diéu da biét.

m Doanh thu gidm 25,5% so véi 2022 va bon quy
gan nhat hoan toan di ngang. 35.235,9 - 26.249,0
ty. Bon quy dao dbng trong bién hep 6.437-6.888
ty; quy 2/2026 so cung ky chi +1,2%. Vietcap du
phéng CAGR sdn lugng bia 2024-29 1a 2,1% —
nghia la ngay ca nha phan tich lac quan nhat cling
khong thay tang truéng.

m CU nhdy bién gép ma phd dang tra tién cho phéan
I6n la k& todn. Nam 2025 doanh thu giam 18,78%
nhung Igi nhuéan gop chi giam 0,19% — phan doanh
thu mat di cé bién gan bang khéng, tic doanh thu
gia céng ndi b bi loai khi hgp nhat Sabibeco.
VIKKIBANK quy c6ng cho 'don bdy hoat dong sau khi
hop nhat Sabibeco' va du phéng bién 1én 36,4%; do
la ngoai suy mot hiéu ing mot lan.

m Chi phi badn hang dang an hét phan bién gop
gianh dugc, va SAB dang phai chon gilra bién va thi
phan. Ty |é trén doanh thu nam quy: 13,47 - 15,25
- 19,39 - 13,94 - 16,76%. Quy 2/2026 tang 3,29
diém khi€n LNTT quy 2 thap han quy 1 du lgi nhuan
gOp cao hon 258,1 ty. FPTS ha khuyén nghi ding vi
diém nay: 'chinh sach tiét giam chi phi quang céo
khién SAB kho duy tri thi phan'.

m Phan bé vén kém huy gia tri méi nam. 20.743 ty
nam trong tién gui an 1i sudt tién gui, trong khi
mang coét 16i sinh 16i trén von hoat déng vugt 180%.
Khodan chénh Iéch d6 |a gia tri bi dot. Va c6 dong
nhé véi 11% free float khong cé céch nao tdc dong
Ién quyét dinh nay.

m Free float 11% va thanh khoan 0,065% vén
ho&/phién. ThaiBev 53,59% + SCIC 36,00% =
89,59%. Khéng thoat dugc vi thé 16n. Déng thoi
SCIC thodi von — catalyst I16n nhat cda Bull — cling
chinh la nguén cung 36% vén diéu |1& dé ra thi
trudng, va trong ngan han né la ap luc gia ch
khéng phai ho tro.

m Ngay cd kich ban Base cling chi cho +7,4%, va
Bear cho —19,7%. R:R 0,37:1. Ngudi mua hém nay
nhan han hai phan rudi rdi ro cho mét phan co héi,
trong mét c6 phi€u ma bién sé quyét dinh (thué) bat
dau téc dong sau bon thang.

Tac déng néu xay ra

Néu SAB khong chuyén dugc toan bd sang gia ban, bién gdp co

Thué tiéu thu dac biét bat dau tang tir

2027, 16n 90% vao 2031 Cao

lai; néu chuyén duogc thi gid ban Ié tang va san lugng chiju tac
dong. Pay la bién s6 quyét dinh cla kich ban Bear 37.000d
(—=19,7%). Khdéng lugng hoa chinh xac dugc vi thi€u dir liéu san

lugng va do co gidn cau

Nguén sé liéu: vnstock (KBS/VCI). Bdo cdo khdng phai khuyén nghi mua/ban. Nha dau tu tu chiu trdch nhiém véi quyét dinh cia minh.

Trang 8



SAB T6ng Cong ty C6 phan Bia - Rugu - Nudc giadi khat Sai Gon (Sabeco) | 2026-08-26

Tac déng néu xay ra

Quy 2/2026 6 16,76% da khién LNTT thap hon quy 1 du Igi nhuéan
Cao gdp cao hon 258,1 ty. M&i 1 di€m phan tram chi phi ban hang
tuong duong ~266 ty/nam, bang 5,6% lgi nhuan c6 déng me TTM

Chi phi bdn hang gilt & ving cao 17-19%
doanh thu dé& bao vé thi phan

TU quy 1/2026 trd di nén so sanh da clng ca sé ké toan, nén téc
Trung binh  d6 'cai thién bién' s& cham han. Cac du phéng dang ngoai suy
bién 36-37% cho 2026 cé thé phai ha

Bién gobp IUi khi hiéu ing hop nhat
Sabibeco hét tac dung so sanh

B6n quy da dao déng trong bién 6.437-6.888 ty. Néu quy 3
Trung binh  khdéng vugt 7.000 ty thi du phéng doanh thu 2026 cla ca bay
cong ty ching khodan (28.062-29.651 ty) déu phai ha

Doanh thu tiép tuc di ngang quy th& nam
lién tiép

Cung mot su kién la catalyst Bull dai han nhung la ap luc gia
Trung binh  ngén han. 36% v6n diéu lé tuong duong ~21.285 ty theo gia hién
tai, bang 555 phién giao dich trung binh

SCIC thodi 36% von tao ap luc cung trong
ngan han

Gia dinh then chét cua luidn diém (néu sai - ludn diém sup do)

m SO c6 phiéu 1.282.562.372 = vén g6p 12.825,624 ty chia 10.000d, khdng cé c6 phiéu quy. Kiém chiing
chéo chat: LNST ¢ déng me TTM 4.774,550 ty chia s6 nay ra EPS 3.723d; 46.100 =+ 3.723 = P/E 12,384,
khép chinh xac véi P/E 12,3836 ma Finhay bdo. Truong 'eps' 3.448,99d cla Finhay la s6 cl va khéng dung.
m Khoan mét 1an dugc loai khoi EPS hoat déng. Doanh thu hoat déng tai chinh TTM 1.034,5 ty (lai tién gui),
hoan nhap chi phi tai chinh rong 55,5 ty (quy 3/2025 am 78,2 ty va quy 4/2025 am 1,8 ty), Iai cdng ty lién
két 250,5 ty, lgi nhuan khac 113,9 ty (chd yéu quy 3/2025 véi thu nhép khac 139,4 ty). Téng loai ra 1.454,5
ty khoi LNTT 6.153,0 ty. NEu ai d6 cho rang 1ai tién gii 1.034,5 ty la thu nhap thuong xuyén xiing dang boi sé
day du, thi Base Ién vling 58.000d va toan bd khodng cach vaGi phd bién mat. Day la gid dinh quan trong nhat
cUa bdo cdo.

m Tién rong 20.375,6 ty, trir ¢6 tlc da tuyén b 3.847,7 ty con 16.527,9 ty = 12.887d/CP. Khoan c¢§ tdc suy
ra tir ba dau vét khép nhau: su kién 'Tra ¢6 tlc tién mat dot 2 nam 2025 - 3.000 VND, GDKHQ 28/07/2026';
vén cha sé hitu gidm 2.744,6 ty trong quy 2 trong khi lgi nhuan quy la +1.243,3 ty; va ng ngan han nhay
3.615,1 ty ma cac dong chi tiét trong dit liéu chi giai thich dugc 5.663,1 trén téng 9.568,6 ty — phan thiéu
~3.905 ty chinh la ¢ tdc phai tra.

m Tién rong duoc chiét khdau 70% / 80% / 90% theo ba kich ban, khong phai 100%. Ly do: tién chi vé tay c6
déng theo téc dd chi c6 tlc hang nam, va trong ldc chd nd chi sinh 13i tién gii — thdp hon chi phi vén cé
phéan. Vdi free float 11%, c6 déng nhd khéng cé don b8y nao dé€ ddy nhanh téc dd dé. Néu ghi nhan 100%
ménh gia, Base 1én 52.000d va bién an toan thanh +12,8%.

m P/E muc tiéu cho phan hoat dong: Base 14 lan. Khong so truc ti€p dugc véi P/E muc tiéu 15,1 cla
VNDIRECT hay 15,7 cla Shinhan vi ho &p I&n toan b6 lgi nhuan con Uy ban ap Ién phdn hoat dong. Nhay
cam: mdi 1 1an bdi s6 lam Base xé dich 2.792d, tic 6,1% gia hién tai. O 16 lan, Base thanh 55.100d va Uy
ban trung véi trung vi ctia phé.

Piém pha vé ludn di€m (invalidation)

m Doanh thu quy 3/2026 vugt 7.200 ty (tdng trén 4,5% so véi quy 2 va trén 11,9% so véi cung ky) - chubi
bén quy di ngang cham dut, ludn diém 'doanh nghiép khong tang trudng' sap, Base nang lén vling
55.000-58.000d.

m Chi phi ban hang quy 3 vé dudi 14% doanh thu ma doanh thu khéng gidm - SAB khong phai danh dgi giita
bién va thi phan; toan bo luan di€m cta FPTS bi bac va EPS hoat dong 1én ving 3.100d.

m SCIC cong b6 16 trinh thodi vén cu thé - free float tir 11% |én 40%+, md& clra cho quy chi s6; bbi s6 dugc
dinh gia lai doc lap vGi két qua kinh doanh. Pay la diém pha v& manh nhat theo chiéu 1én va khéng phu
thu6c vao bat ky con s6 tai chinh nao.

m Chinh sach thué tiéu thu dac biét dugc IUi thoi diém hodc gidam mic tang - SSI ting ghi nhan kha nang
nay thang 5/2025 ('16 trinh du kién dugc IUi d€n ndm 2027 va muc tang cé thé thap hon du ki€n'). NEu IUi
ti€p, Clra 4 tiéu chi chu ky chinh sach tir 1 1én 3-4 diém va téng di€m Ién nhém B cao.

m Bién gbdp quy 3/2026 roi xuéng dudi 35% — hiéu ing hgp nhat Sabibeco da hét va phan cai thién khong
bén; ha Base xudng vung Bear.

8. Bang diéu kién hanh déng

Nguén sé liéu: vnstock (KBS/VCI). Bdo cdo khéng phai khuy&n nghi mua/ban. Nha dau tu ty chju tréch nhiém véi quyét dinh ca minh. Trang 9
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Piéu kién can théa trudc khi giai ngan

O O Cung cép 4 dit kién con thiéu: khung thdi gian ndm gilt, muc 16 t6i da chdp nhan, danh muc hién tai, ty
I& tién mat

O OR:R =2:1. Hién 0,37:1 (+7,4% tGi Base / —19,7% téi Bear). Dat chuan & gid dudi 41.200d

O O Bién an toan =20% so véi Base 49.500d, titc gid vao dudi 41.300d. O 46.100d chi con +7,4% — chua
dat

O O Quyét dinh trudc cach ban dinh gid 20.375,6 ty tién rong. Pay la cau hoéi quyét dinh moi th(: néu ban
coi lai tién gui la thu nhap thuong xuyén xiing dang P/E 15 lan thi SAB dang 58.000d va dang ré; néu ban coi
tién 13 tién thi SAB dédng 49.500d va dang gan da gia. Uy ban chon vé thi hai; ban c¢é quyén khéng déng y,
nhung phai chon cé y thic

O O Doc BCTC quy 3/2026 (du kién cubi thang 10) véi ba cau hoi: doanh thu cé vugt 7.000 ty khéng - chi phi
ban hang c6 vé dudi 15% doanh thu khong - bién gbp c6 gilr trén 37% khéng

Piéu kién gia tang ty trong

O Gid vé vung 40.000-41.500d (bién an toan 19-24% so véi Base, R:R vugt 2:1) ma luan di€m khong dai.
Vung nay trung day 52 tuan 39.480d

O Doanh thu quy 3/2026 vugt 7.000 ty — chdm ddt chudi bén quy di ngang

OO Chi phi ban hang quy 3 vé dudi 15% doanh thu ma doanh thu khéng gidm

O L6 trinh thué tiéu thu dac biét dugc IUi hodc giam muc tang

O SCIC cong b6 16 trinh thodi vén cu thé

Piéu kién giam ty trong / thoat

O Bién gdp quy 3/2026 roi xuéng dudi 35% — hiéu ing hgp nhat Sabibeco hét tac dung

O Chi phi ban hang vugt 19% doanh thu hai quy lién ti€p — SAB dang phai mua thi phan bang moi gia
O Doanh thu quy 3 dudi 6.400 ty — thap hon ca day cta bén quy gan nhat

O C6 tlc nam 2026 céng bé dudi 3.000d/CP

O Gid mat MA200 44.247d keém khéi lugng 16n, hoac xép 16p MA roi khéi trang thai tang hoan hao
Piéu kién HUY luan diém (cit 16 vé diéu kién)

O Thué tiéu thu dac biét dugc nang nhanh hon 16 trinh da cong b6 hodc mé rong co sé tinh thué

O SAB dung kho tién 20.743 ty cho mét thuang vu mua ban sap nhap Ié6n ngoai nganh cét 16i — phan tién
rong trong dinh gia bién mat ma khéng tao gia tri tuong Gng

O Mat vi thé dan dau thij truong bia ndi dia vao tay mot hang ngoai

O ThaiBev ban toan bd hodc phan I6n 53,59% cho mét bén cé chién lugc khac han

9. Quan ly vi thé

40.000 - 41.500d — vlung cho bién an toan 19-24% so véi Base 49.500d va R:R vugt 2:1.
Mé&c tham chi€u: day 52 tuan 39.480d nam ngay dudi, MA200 44.247d nam trén. Gia hién
tai 46.100d nam NGOAI viing quan tdm, cao hon can trén 11,1% — tuong tu DGW (11,6%)
va xa hon PAN (7,0%).

Vung gia quan tam

ATR14 1,99%/phién — thap nhat trong moi ma Uy ban d& soi, pht hop beta 0,68. 2xATR =
3,98%, nhung v&i ma bién dong thap nén dung 3xATR = 5,97% dé& tranh bi nhiéu quét. T
viing mua 41.000d: cat 16 38.500d (—6,1%), nam dudi ddy 52 tudn 39.480d. Néu vao & gid

Piém cat 16 ky thuat hién tai 46.100d: ct 16 theo 3xATR |a 43.350d — muc nay nam dudi MA200 44.247d, tic
trung ddng ngudng d6i trang thai k§ thuat, la ché dat hgp ly. Luu y thanh khoan: 38,3
ty/phién véi free float 11% nghia la Iénh 16n sé trugt gid; tinh thém bién trugt vao mdlc chap
nhan 16.

KHONG THE XAC DINH - thigu 4 dit kién nha dau tu (khung thdi gian ndm gilr, muc 16 toi da
chap nhan, danh muc hién tai, ty & tién mat). Rang budc riéng ciia ma nay: free float 11%
va thanh khoan 0,065% v6n hod/phién dat tréan ciing cho quy md vi thé — mot vi thé bang
3 phién giao dich trung binh (=115 ty) da la mic can nhiéu ngay dé thoat.

Ty trong téi da dé xuat

Nguén sé liéu: vnstock (KBS/VCI). Bdo cdo khéng phai khuy&n nghi mua/ban. Nha dau tu ty chju tréch nhiém véi quyét dinh ca minh. Trang 10
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Tai gid 46.100d: 1&én Base +7,4% / xuéng Bear —19,7% — R:R = 0,37:1. Tinh theo cat 16 ky
thuat 43.350d thay vi Bear: +7,4% / —6,0% — 1,23:1, van dudi chuan. Tai vlung 41.000d:
Risk / Reward Ién Base +20,7% / xudng cat 16 38.500d —6,1% — 3,4:1. LUi 11% gid vao la déi tr thuong
vu té sang thuong vu tét — cung két luan véi DGW, ngugc véi PAN noi van dé la xu hudng
ch& khong phai gia.
24-36 thang. Dai nhat trong ba ma hém nay. Ly do: hai bién sé quyét dinh déu dai — 16
trinh thué trai tir 2027 dén 2031, va kha nang SCIC thoai von khéng cé méc thai gian nao.
Khung thoi gian Trong Itc chg, ¢6 tic 5.000d/CP tuong duong 10,85%/nam la khoan tra cho su kién nhan. Ai
vao vai khung dudi 12 thang dang dat cugc vao mét nhip ky thuat; véi beta 0,68 va ATR
1,99% thi nhip d6 sé rat nha.
Ty trong va diém cat 16 1a KHUNG THAM CHIEU, phai diéu chinh theo quy md, muc chiu 16 va danh muc thuc t& cta nha dau tu.

10. Catalyst theo méc thoi gian

Su kién / dong luc Tac dong ky vong

BCTC quy 3/2026 — ba cau hdi: doanh thu cé vugt 7.000 ty dé

cham ddt bén quy di ngang khéng - chi phi badn hang cé vé dudi
Cuébi thang 15% doanh thu khong - bién gop cé gilt trén 37% trén co so ké Quyét dinh Base vs Bear. Catalyst
10/2026 toan da déng nhat khong. Luu y nén so sanh cao: quy 3/2025 cb quan trong nhat

thu nhap khac 139,4 ty va hoan nhéap chi phi tai chinh 78,2 ty ddy

LNTT I1én 1.695,8 ty

Bi€n s6 cau trac I6n nhat. SSI tung ghi
nhan kha nang 16 trinh dugc Iui va
muc tang thap hon du ki€én — néu xay
ra, Cla 4 tiéu chi chinh séach tu 1 [én
3-4 diém

Quy 4/2026 - Van ban huéng dan va muec thué tiéu thu dac biét 4p dung tir
dau 2027 2027, cung phan (ng gid ban cta SAB

Catalyst duy nhat cé thé dinh gia lai
toan bo bdi s6 ma khéng phu thudc

Khong xac két qua kinh doanh. Ngan han la ap

Dong thai thodi von clia SCIC (36,00%)

dinh luc cung (36% von = 21.285 ty = 555
phién giao dich trung binh), dai han la
mé& clra cho quy chi s6
Xac nhan chinh sach 5.000d/CP/nam

QuY 4/2026 Thoéng béo c6 tic dot 1 nam 2026 — hai nam gan nhat déu la con duy tri. Néu dudi 2.000d, phan

y 2.000d cbéng b6 vao thang 11 tién rong trong dinh giad phai chiét
khau sau hon

Théang DHDCD thudng nién 2027 — k& hoach kinh doanh nam déau tién cho bIPTE ban ?leu h‘?nh d!nh.,chulyen\

. RN < La o bao nhiéu phan thué sang gia ban va

2-4/2027 chiu thué tiéu thu dac biét mai ~ . ~ A
chap nhan mat bao nhiéu san lugng

Lién tuc Gia nhém va mach nha — DSC ghi nhan SAB da chét gi truéc nén  Anh hudng bién gop 2027 hon 13

tac dong lui vai quy 2026

10b. Poi chiéu véi consensus céng ty ching khoan

7 bao cao - thap nhat 48.500 - trung vi 54.600 - cao nhat 60.400

Base ctia Uy ban nam trong dai khuyé&n nghi cla thj trudng.

Khuyén nghi Gia muc tiéu 3 So véi gia HT

Shinhan SSV MUA 60.400 2026-08-11 +31.0%
VIKKIBANK MUA 60.400 2026-07-09 +31.0%
VDSC TICH LUY 55.000 2026-06-17 +19.3%
VNDIRECT KHA QUAN 54.600 2026-08-12 +18.4%
DSC THEO DOI 53.000 2026-06-17 +15.0%
DSC THEO DOI 48.500 2026-08-06 +5.2%

Mirae Asset TANG TY TRONG 48.500 2026-07-31 +5.2%

Nguén sé liéu: vnstock (KBS/VCI). Bdo cdo khdng phai khuyén nghi mua/ban. Nha dau tu tu chiu trdch nhiém véi quyét dinh cia minh. Trang 11
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Nguén: Finhay. Day 1a DU LIEU THAM KHAO, khéng phai két luan.

10d. Dong tién khoi ngoai & tu doanh

Rong 5 phién Réng 20 phién Réng 60 phién ;4(;1:/83'1 Chudi lién tiép
Nudc ngoai 6,2 ty 106,9 ty 129 ty 15/5 mua rong 2p 14%
Tu doanh 57ty -11,5 ty 0,3ty 8/12 ban rong 1p -1,5%

HAI KHOI Pl NGUQC CHIEU 4/5 PHIEN GAN NHAT

Nudc ngoai va tu doanh doc ngugc nhau — dau hiéu chuyén giao vi thé, khdng phai déng thuan. Day la tin hiéu can doc ky
trudc khi tin vao moét nhip gia.

* NGUOC CHIEU 4/5 phien gan nhat: khoi ngoai -4.2 ty trong khi tu doanh +2.3 ty. Hai nhom tien lon dang doc nguoc nhau -
dau hieu chuyen giao vi the, khong phai dong thuan.
* Khoi ngoai rong 20 phien bang +14.0% tong gia tri giao dich cung ky - dong tien co trong luong that, khong phai nhieu.

Gidi han bat budc doc kém: Finhay trd matched va put_through déu null nén KHONG téch dugc khép Iénh véi thoa thuan. Mot
giao dich thoa thuan chuyé&n nhugng néi bd sé bi tinh nhu p luc ban that — phai déi chi€u muc su kién doanh nghiép trudc
khi két luan. DU liéu tu doanh tré mét phién so véi khéi ngoai.

11. Dit liéu thiéu & gidi han cua bao cdo

m San lugng bia, thi phan, va co cdu doanh thu theo thuong hiéu va theo kénh. Day 1a 16 hdng nghiém trong nhat: luan diém
quan trong nhét ctia ca hai phe — SAB gitr dugc hay dang mat thi phan — khéng kiém chimg duoc tir bat ky dir liéu nao Uy
ban c6. FPTS ha khuyén nghi vi cho rang SAB kho duy tri thi phan; Mirae Asset timg ghi nhan thi phan tédng 1én 35,9%. Khéng
c6 cach nao phan xu

m Phan déng gép riéng clia Sabibeco sau khi hgp nhat. Khdng tédch dugc thi khdng do chinh xac dugc bao nhiéu phan cua ca
nhay bién gop 29,24% — 35,93% la k& toan va bao nhiéu la van hanh. Uy ban chi chitng minh dugc phan I6n 1a k& toan qua
viéc doanh thu gidm 18,78% ma lgi nhuan gbp chi giam 0,19%

m Bang so sanh nganh KHONG dung dugc — script tu ghi cdnh bdo: ma 16n nhat cling ICB 3533 chi 7.293 ty so véi SAB 59.126
ty. Can peer qudc té (ThaiBev, Heineken Vietnam, Carlsberg) d€ so ding, va dir liéu dé khéng cé trong ngudn hién tai

m Co cau ky han va i suat cta 17.099,7 ty dau tu nam gilt dén ngay ddo han. Khéng biét thi khéng du bdo dugc doanh thu
tai chinh cac quy téi, ma khoan nay chiém 16,8% LNTT TTM

m Chi tiét dong c6 tlc phai tra trong ng ngén han. Uy ban suy ra ~3.905 ty tir phdn chénh I&ch khdng giai thich duoc giira
téng ng ngan han 9.568,6 ty va cac dong chi tiét 5.663,1 ty; con s6 nay khép véi 3.000d x 1.282,56 triéu CP = 3.847,7 ty
nhung khong doc truc tiép dugc

m DO co gidn cau theo gia cla bia Viét Nam. Toan bd tranh luan vé viéc SAB c6 chuyén dugc thué sang nguoi tiéu dung hay
khong quy vé con s nay, va khong ai trong bay bao cdo dua ra udc lugng

m Playbook 05 chi 4p dung dugc mét phan. SAB la nha san xuat, khong phai nha ban lIé — khong cé clra hang nén chi tiéu s6
clra hang va tang trudng doanh thu ctra hang cl khéng dp dung. Chi tiéu tuong duang la san lugng va thi phan, cling khong
c6. Day la mét ly do do_tin_cay ding & Trung binh

m APl Company.insider_trading cla vnstock tra 16i NotimplementedError

m B&n dit kién nha dau tu: khung thai gian ndm gilr, mic 16 t6i da chap nhan, danh muc hién tai, ty & tién mat

m D{r liéu giao dich noi bd chi tiét (API 16i) - d& dung muc Su kién thay thé.

m Khong truy xuat dugc: peer

m Khéng truy xuat dugc: DONG TIEN KHOI

B&o c&o nay danh gia PIEU KIEN dau tu, khéng dua ra khuyén nghi MUA hay BAN. S6 liéu duoc 18y tir vnstock (nguén KBS/VCI)
tai ngay ghi trén bdo cédo va c6 thé khac véi bdo céo tai chinh kiém toan day du. Cac muc dinh gia la két qua cla giad dinh dugc
néu rd trong bao cdo - néu giad dinh sai, két qua sai. Nha dau tu phai tu kiém ching s6 liéu goc va tu chiu trach nhiém véi quyét
dinh cia minh.

Nguén sé liéu: vnstock (KBS/VCI). Bdo cdo khéng phai khuy&n nghi mua/ban. Nha dau tu ty chju tréch nhiém véi quyét dinh ca minh. Trang 12



