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Chung téi tién hanh dinh gia lan dau cb phiéu WSB cua CTCP Bia
76% Sai Gon — Mién Tay, niém yét trén san UPCOM. D&y 14 mét doanh
: nghiép san xuat bia c6 quy mé twong d6i nhd nhung hoat dong rat
65% hiéu qua trong nam 2014 va tiém nang tang trwdng con cao hon
a5 nira trong nam 2015 théng qua viéc gia tdng nang luc san xuét.
Jo "
1 . c .
- Bang cach sir dung phwong phép chiét khau dong ngan luu tw do
o ’ FCFF, ching 16i xac dinh gia tri ndi tai mét ¢ phiéu WSB trong
5% vong 12 thang téi 1a 54.500 dong/cp, cao hon 36,3% so voi
11T G3S 0TS AU 054 0TS TS gig hign tai. Ching toi khuyén nghi MUA cho muc tigu trung va dai
——¥=b NEicey han. RUi ro kinh doanh I&n nhat d6i véi doanh nghiép chinh 1a ap

Théng tin giao dich It_rc_canh trarft: ngay capg gi.a tang; nhfmg chinh sach lién quan dén
e e quén ly va kiém soét viéc tiéu thu bia, rwou va do udng cé con; 16
et : trinh tang thué tidu thu dac biét tr 50% hién tai lén dén 65% vao
Gié cao nhat 52 tuan (VND/CP)  40.000  ham 2018 va viéc phu thudc I6n vao cong ty me I Sabeco & ca
Gia thap nhap 52 tudn (VND/CP) 20.800  dau vao nguyén liéu va dau ra san phdm. Rii ro dau tw can xem
Sé lwong CP niém yét xét dén la van dé thanh khoan théap.
s 14,5
(trigu CF) T . |
Sé lwong CP Iuu hanh (triéu CP) 145 K_ét qua dinh gia bang phuwong phﬂ.éup o) sanljn vai c;:ac F:éng ty méT
yét trong nwoc hoat dong trong linh vwe san xuat bia cho ra gia

SLGD BR S thang (CE/DGHY) NA" " tham khao ctia WSB cui nam 2014 12 44.900 déng/cp va cudi nam
Von diéu [é (ty VND) 145 2015 a 53.800 déng/cp, twong tng véi mirc binh quan P/E 12 8,0.
Vén hoa (ty VND) 580
2014: viec nha may Soc Trang (cdng sut 50 triéu littnam) dwoc
Céng ty Co phan Bia Sai Gon ~ dua vao san xuat va tiéu thy gan 35 triéu Iit bia lon 333 tao dong
Tén — Mién Tay lyc tang trwéng manh mé. Chung téi wdc tinh doanh thu thuan
— KCN Tra Néc. P.Tra Noc trong nam nay dat 764,2 ty dong (+136% yoy), LNST woc dat 81,7
Dia chi QBinh Thiy, TP.Can Tho 1y ddng (+83,3% yoy) twong timg véi EPS 2014 dat 5.632 déng/cp.
Doanhthu Sai Gon Export, Sai Gon
chinh Lager (450, 355), Lon 333 2015: pong Iire tang trdng chinh duoc ki vong & viéc dy manh
Chi phi san lwong bia lon 333 va nang cao céng suat bia SG Export tai nha

Malt, nwée, bao bi, houblon

chinh may Can Tho tir 25 triéu Iit Ién 50 triéu lit/nam, dw kién hoan thanh
Loi thé Thi tredng tiéu thy, tbngcdng  vao cudi nam 2014. U'dc tinh doanh thu thuan dat 1.009 ty ddng,
canh tranh  suat nha may LNST dat 95,7 ty déng twong ing véi EPS 2015 dat 6.603 dong/cp.
Rdi ro Bién dong gia nguyén liéu, rui

chinh ro canh tranh C6 thé tém gon lai nhing loi thé, tiém ndng va rdi ro cta WSB
Co cau cb déng [TAY nhwsau:

Tong CTCP Bia — Rugu — 54 ¢ Thitrwong phia Nam séng Hau bao gém céc tinh, thanh pho: An
NGK Sai Gon Giang, Kién Giang, Can Tho, Hau Giang, Séc Trang, Bac Liéu

Khac 49 va Ca Mau. Téng dan sé 9,3 triéu nguwdi, thu nhap binh quéan
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nam 2012 dat hon 22 triéu déng/ndm. DAy la thi trwéng réng
Ién va giau tiém nang, ¢ van héa bia ruou rd nét va pha hop
v&i phan khie pho théng.

e Thuong hiéu bia Sai Gon co thé manh 1au d&i véi 139 nam ton
tai va phat trién, dong san pham da dang & tir pho théng dén
cao cap.

e Tbng cong suét thiét ké hién tai lén nhét trong khu vurc, dat 100
triéu lit/ndm. Co6 kha néng san xuét da dang céc loai bia lon,
bia chai dé linh déng voi thi hiéu, thj trudng. Co kha nang
chuyén ddi danh muc s&n phdm sang cac phan khic cao cép
hon.

« Hudng loi lén do mirc thué thu nhap doanh nghiép thire té rat
th&p (2014F: 6,8%; 2015F: 8,7%, 03 nam tiép theo dao dong
tlr 7-10%). LAi suét cho vay trung, dai han dé dau tw nha may
& murc thap so véi mat bang chung hién nay, vao khoang 7-
8,5%/nam.

« DAau vao nguyén vat liéu chinh va dau ra tiéu thu dwoc dam
béo béi Sabeco, tuy nhién diéu nay ciing dan dén nhing rii ro
trong dai han do doanh nghiép khéng c6 tinh déc lap twong dbi
trong hoat déng san xuat kinh doanh.

« Rui ro trong ngén va trung han |2 16 trinh tang thué tiéu thu dac
biét I1én mirc 65% vao 2018 va cat gidm thué nhap khau theo
cam két trong cac Hiép dinh FTA, dac biét 1a TPP.

S6 liéu tong hop dw phéng giai doan 2013-2018F

2015F

SG Lager 450 ty 30,5 38,3 26,1 0,0 0,0 0,0

SG Lager 355 ty 0,0 6,7 28,4 0,0 0,0 0,0

SG Export 355 ty 522.1 521,3 723,9 601,7 625.8 650,8

Bia lon 333 ty 00 6592 868,7 939,2 1.035,4 1.141,4

Bia hoi ty 0,1 0,1 0,1 0,1 0.1 0,1
Téng doanh thu ty 5527 1.2257 1.647,1 1.541,0 1.661,3 1.792,3
Doanh thu thuan ty 3238  764,2 1.008,7 9457 990,5 1.041,2
LN gop ty 67,3 1235 163,1 164,0 178,8 197.6
LN sau thué ty 58,6 81,7 97,9 112,7 132,1 152,1
EPS ddng/icp  4.040  5.632 6.751 7.776 9.112 10.486
DPS déng/cp 2300  2.816 3.375 3.888 4.556 5.243
Téng truéng DT thuén % 0,1% 136,0% 32,0% -6,3% 4,7% 5,1%
Téng truéng LN gop % -10,1%  83,3% 32,1% 0,6% 9,0% 10,5%
Téng truéng LNST % -30,4%  39,4% 19,9% 15,2% 17,2% 15.1%
Ty suét LN gép % 20,8%  16,2% 16,2% 17,3% 18,0% 19,0%
Ty suét LNST % 10,6% 6,7% 5,9% 7,.3% 8,0% 8,5%
ROE % 16,3%  20,8% 22,4% 23,0% 23,9% 24,4%
ROA % 8,4% 7,5% 7,5% 8,7% 10,3% 11,9%
P/E lAn 9,9 7,10 5.9 5,1 44 3,8
P/B lAn 1,6 1,4 1,3 1,1 1,0 0,9

Ngudn: WSB; FPTS-E,F
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www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 2



"' Fpt Securities
TONG HQP DINH GIA

Két qua dinh gia theo phwong phap FCFF

UPCOM: WSB

Gia dinh mé hinh

WACC 2014

CP str dung no 2014
CP st dung v6n 2014
Lai suét phi rui ro*
Phan bu rti ro

Hé sb Beta 2014

Tang trwd'ng binh quan 2014-2018

Tang trudng dai han
Thué suét dai han
*L&i suat TPCP ky han 10 ndm

Gia tri Téng hop dinh gia
11,8% Thoi gian dw phong nam 5
7,6% Tbng hién gia dong tién ty 1.174
17,8% (+) Tién va dau tw ngan han ty 99,3
7,0% (-) No ngan han va dai han ty 522
5,0% Gia tri von ¢ phan ty 751
1,31 Loi ich cd déng thiéu sb ty -
26,3% Dau tu tai chinh ty -
3,6% Gia tri von CSH cong ty me ty 751
20% Sé cb phiéu lwu hanh 14,5

triéu

Trén quan diém than trong, ching t6i dy phéng téc do téng trwéng doanh thu
thuan (sau thué tiéu thu dac biét) clia WSB trong giai doan 2013-2018F dat muc
binh quan 26,3%/n&m, tang truwdng dai han dat 3,6%/nam. Theo két qua dinh gia
FCFF, gia muc tiéu nam 2015 ctia WSB la 54.500 dﬁng;’cp, cao hon gia thi
trwdng hién tai 36,3%. Vi vay, chung t6i khuyén nghi nha dau tw MUA cd phiéu
WSB cho muc tiéu diu tw trung va dai han.

Pinh gia theo phwong phap so sanh

Tén doanh nghiép

Doanh thu

Vén héa (ty

Ma chuirng

CTCP Bia Sai Gon Mién Tay
CTCP Bia Thanh Hoa

CTCP Bia Ha Nbi - Hai Duong
CTCP Bia Sai Gon Mién Trung
Trung binh

EPS 2015 (déng/cp)

www.fpts.com.vn

khoan déng) 20;3{}3;
WSB VN 558,25 32381  16,3% 74 150
THB VN 337,02 40236  152% 815 1,43
HAD VN 180,00 20276  227% 707 113
SMB VN 516,35 74548  118% 872 138
8,0 1,3
6.751 51.167 52518 55218 56.568

Xét cac cong ty cling nganh dang niém yét tai Viét Nam cé tinh chéat hoat déng
twong déng; quy mé von héa, doanh thu ciing nhw hiéu qua kinh doanh khéng
c6 sw khéac biét 16n, P/E binh quan dat 8,0 1an. Theo do, v&i EPS (2015) wéc
dat 6.751 ddng/cp thi gia muc tiéu cudi nam 2015 theo phwong phap so sanh
P/E la 53.800 dong/cp. Theo két qua dinh gia tham khéo nay, ching t6i cho
rang thi treérng van chua phan anh day di va hop ly gia tri b phiéu WSB, trong
twong quan voi cac doanh nghiép clung nganh.
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HOAT DONG SAN XUAT KINH DOANH

Vi thé doanh nghiép

Céng ty Cb phan Bia Sai Gon — Mién Tay (WSB) 1a céng ty con clia Téng
Céng ty C6 phan Bia — Ruou - Nuwdc giai khat Sai Gon (Sabeco). La mét
don vi thanh vién do Sabeco nam c¢b phan chi phéi 51%, WSB hién dang
van hanh 03 nha may san xuét cac loai bia mang thwong hiéu bia Sai Gon.

Cung cdp nguyén
vat liéu chinh diu
vao (malt, houblon)
dé dam bao dong
nhat chét Iwong
dau ra

0D23dvs

WSB la mét mat xich nam giira trong chudi gia tri clia Sabeco, chi ddm nhiém
duy nhét khau san xuét. Trong khi d6, nhirng nguyén vat liéu chinh dau vao
sé dugc cung cap truc tiép tir cong ty me, va san pham dau ra duoc phan
phéi bdi mét cong ty thanh vién khac, cu thé & day la CTCP Thuong Mai

SNVd.139vs

Van hanh 03 nha Sabeco S6ng Hau. Don vi chiu trach nhiém van chuyén vat tw phuc vy san
méy san xuét: xut d&n WSB va bia thanh pham tr WSB dén cac dai ly 1a CTCP Van tai va
* Bia Sai Gon |5 Giao nhan Sai Gon (Sabetrans).
Export
« Bia Sal Gon | o ]
Lager (430, Vi tri dia ly
355) . .
» Bialon 333 w Tai khu viwre phia Nam Séng Hau, ngoai cac nha may bia ctia WSB con co
_______ ' 2 cac nha may san xuét bia khac san xuét bia mang thwong hiéu bia Sai Gon,
0 nhu CTCP Bia Sai Gon Tay b6, CTCP Bia Sai Gon Bac Liéu va CTCP Bia
E Sai Gon — Kién Giang. Cac cong ty nay déu la cong ty lién két clia Sabeco.
Phy trach khau «» Ngoai ra, tai khu virc nay khéng c6 nha may cla cac thwong hiéu bia nao
phdn phéi bia do khéc
WSB va cac nha ’
L"hab' san ’“ﬁ‘ ‘r:f"'g Theo chiing téi dwoc biét, san lwong san xuat tir cac cong ty nay chu yéu
sﬁLrlngLHrgup i duoc tiéu thu tai khu vre phia Nam Séng Hau, cho nén dan dén su canh
) tranh noi bo vé dau ra san pham. Trén thyc té, cong ty me Sabeco va CTCP
Thuong mai Sabeco Séng Hau ddng vai trd diéu phéi rat Ién, anh hwéng

---------- —k triec tiép dén két qua kinh doanh clia WSB ndi riéng va cac cong ty thanh
n]T k vién san xuat bia Sai Gon trong khu vuwe néi chung. CTCP Thwong mai

Sabeco Séng Hau hién co 5 chi nhanh tai Soc Trang, Bac Liéu, Ca Mau,

! || Kién Giang, An Giang, trén 80 nha phan phédi va 8 hi quéan Bia Sai Gon.

HE THONG DAI LY Cac nha may san xuét bia Sai Gon trong khu vue
SABECO
51% | 38.5% 20% 20%
Sai Gon - Midn Tay Sai Gon - Tay D6 Sai Gon - Bac Lidu Sai Gon-Kién Giang
10% ; :

20%

‘@@ @ Nha méy bia S&i Gon-Mién Tay

@ Nha méy bia Sai Gon-Tay D8
’ Nhé miy bia 33 Gon-Bac Lidu

’ Nha may bia S8i Gon-Kién Glang

Nguén: FPTS téng hop

e
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Nguyén vat liéu dau vao
« Nguyén liéu tao nén bia thanh phdm: malt, houblon, nwéc, gao, men

Hién tai, hoat ddng nhap khau, thu mua nguyén vat liéu chinh (malt, houblon)
do Céng ty me Sabeco dam nhiém toan b tir viéc Ién ké hoach, tim ngudn
hang, soan thao ki két hop dong ciing nhuw phan phéi vé cac céng ty con va
cong ty thanh vién theo don dat hang clia tirng céng ty. Theo ching téi dugc
biét, Sabeco chi dong vai tro trung gian chir khéng huéng chénh léch tir hoat
déng nay.

D6i voi thanh phan nwdc, WSB hién sir dung cong nghé xtr Iy bang RO, theo
yéu cau cla Sabeco cho tit c& cac nha may san xuét thanh vién. Mét s6
nguyén liéu phu nhw gao dwoc WSB thu mua theo mua vu dé dugc hudng
lgi vé gia.

C6 thé thay duoc rang, viéc quan ly tap trung nhirng nguyén liéu chinh dau
vao clia Sabeco gilp dam bao déng nhéat chat lwong dau ra cla cac sén
phadm bia mang thuong hiéu clia Sabeco san xuét tai cac nha may khac
nhau.

« Nguyén vat liéu déng géi san pham: Vé lon, nép lon, hdp gidy, chai thly
tinh, nhan chai, nap chai, két nhya. Vi day la nhirng vat tw lién quan dén
quan ly thuong hiéu, do d6 WSB mua truc tiép tir Tdng Cong ty.

Co ciu cac loai chi phi trong gia vén hang ban
2013 2014F

= Malt

= Houblon

= Gao

s Chi phi dién, nuwéc
Chi phi nhan céng

= Chi phi khau hao TSCP
Khac

Ngubn: WSB, FPTS-F, Bloomberg

Nang lwe san xuét va ké hoach mé réng

Hién WSB dang van hanh 03 NM véi téng cong suat thiét ké dat 100 triéu
lit'nam, trong do:

« NM Cén Tho dang duoc nang cap dé dén dau nam 2015 c6 thé tang gap
déi cong suat san xuét 1én 50 triéu liyndm. Téng muirc diu tw duw an 13
371 ty dong. NM hién van dugc wu déi thué suat voi mire thué 7,5% cho
nam 2014 va 15% cho 2015, 2016.

e NM Séc Tréng 2 méi duoe dwa vao hoat dong tir dau 2014 véi tbng mire
dau tw 460 ty 1a yéu t6 chinh giup thic day tang trwdng doanh thu manh
mé clla doanh nghiép trong nam nay. Doanh nghiép cho biét, trén ly
thuyét, san luong clia NM nay cé thé dwoc mé rong tlr mirc 50 triéu

priiin -
www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 5
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Sai Gon Export 355

www.fpts.com.vn

UPCOM: WSB

litt/nam hién tai 1én dén 70 triéu lit'nd&m. NM So6c Trang 2 dwoc hudng
thué suat wu dai 10%/nam cho giai doan 2014-2028, trong dé 04 nam
dau dwoc mién thué va 09 nam tiép theo duoc gidm 50% thué.

« NM S6c Trang 1 c6 cong suét bia chai dat 25 triéu |it/nam, hién chiu mirc
thué suét wu dai 1a 20% cho 2015 va 2016. Doanh nghiép cho biét, dén
cudi 2015 sé ngirng hoat dong nha may nay.

Nhur vay, ching téi uée tinh vé dai han, téng cong suét thiét ké clia WSB sé
duy tri tir mdre 100 triéu litfnam trd 1én, tép trung & 02 nha may.

Céng suét thiét ké hién tai cac nha may bia tai khu vire phia nam séng

Hau
3 = z CS hién tai CS dw kién
Doanh nghicp San pharm (triéu lit) (triéu lit)
Sai Gon - Mién Tay 100 100
- Can Tho Sai Gon Export 25 50
g Sai Gon Lager
- 86c Trang 1 (355, 450) 25 0
- Soc Trang 2 Bia lon 333 50 50
Sai Gon - Tay bé Bia lon 333 70 70
Sai Gon—Bac Lieu  Sai Gon Export 50 50
Sa.él G?n — Kién N/A 0 50
Giang
* dur kién di vao hoat déng tir 2015 Nguén: FPTS téng hop

Céac loai bia san xuét tai CTCP Bia Sai Gon Mién Tay

Sai Gon Lager 450 Sai Gon Lager 355 Bia lon Sai Gon 333

Nguén: WSB

Heansmbore ERlS <qf 1> 6
‘ATARRINL= B | - -~ N
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Bia Sai Gon — thwong hiéu manh va lau doi

Qua 139 nam hinh thanh va phat trién, thuong hiéu bia Sai Gon duoc dinh
vi vitng vang tai phan khtic phd théng va chiém thj phan chi yéu tai thi truweng
bia Viét Nam xét vé san luong (34%), cach biét so cac dbi thi canh tranh
true tiép khac nhu VBL (29,7%) hay Habeco (19%) (theo BMI, 3Q2014).

Daéc tinh clia phan khuc bia pho théng 1a dé udng va vira tdi tién, cling voi
tinh dia phuong, khu vire rat rd nét. Néu nhu thi trudrng phia Béc chuéng bia
Ha N6i, mién Trung thich céc dong bia Huda, Larue hay Dung Quét thi &
phia Nam, bia Sai Gon la thwong hiéu dan dau va co thé manh tuyét déi nhey
truyén théng lau doi, kénh phan phdi manh, dinh vi san pham hop Iy va chéat
lwong twong déi 6n dinh. Nén biét, duéi goc dé ngudi tiéu ding thi dé thay
ddi théi quen tiéu thu mét loai bia khéng phai 1a chuyén don gian.

Tai thj trrng phia nam séng Hau nay, WSB ndi riéng va cac nha may thanh
vién clia Sabeco ndi chung cd lgi thé hon so véi cac hang bia khac nhe vao
strc manh thuong hiéu clia bia Sai Gon da an séu vao thoi quen tiéu thu cia
ngudi tiéu ding, cong véi viéc trong khu vire khéng c6 sw xuét hién clia cac
nha may san xuét bia nao khac. Chung t6i dugc biét rang, thoi gian van
chuyén tlr nha may dén tay ngui tiéu dung cang ngan thi bia cang dam bao
dworc chat luong va huong vi.

Xét dén canh tranh trong néi bd, WSB thé hién s vrot trdi & tong cong suét
san xuét Ién nhét cling nhu danh muc sén phdm da dang nhéat, bao gbm ca
bia chai (450ml, 355ml) va bia lon. Biéu nay gitp linh déng trong san xuéat dé
dap tng kip thoi thi hiéu clia ngui tidu ding.

San lweng tiéu thu qua cac nam — sw chuyen dich nhu cau vé phia
nhibng san phim cao cip hon

Chénh léch gia ban* va gia thanh san xuét San lworng tiéu thu cac loai bia cia WSB, 2009-2013
cac loai bia ctia WSB, 2014F
. 60
siahoi [ 2 %
siaton 335 | &
30
R
355 |
20
SG Lager 355 | 10 I I .
G Lager 450 | : o
2009 2010 2011 2012 2013
0 2 3 5 6 8 9 mmm SG Lager 450 mmmm SG Lager 355
'000 VND/Iit 1 SG Export 355 Bia hoi
Tang tredng (r.h.s)
*Gia ban da bao gém thué TTDB Nguén: WSB

www.fpts.com.vn
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« Trong giai doan 2009-2013, tuy téng san lwgng tiéu thu khdng cé sw thay
dbi qua lén (+15,6%), chung t6i nhan thay suw dich chuyén dang ké co
céu tiéu thu tir bia SG Lager 450 sang bia SG Export 355. Bia SG Export
355 ¢6 dung tich it hon nén khong gay cam gidc ngan, day la dung tich
pho bién trén thi trrdng hién tai. Ngoai ra, san pham nay con co bién lgi
nhuén lon hon do dwoc dinh vi cao hon so vai bia SG Lager 450.

« Bia SG Lager 355 bat dau dwoc dua vao san xuat mot cach kha han ché
vao nam 2013 v&i 2 ngan lit va wdc dat khoang 720 ngan lit trong ndm
2014. Viéc bd sung thém chai dung tich 355ml cho dong bia Lager 1a dé
phi hop thi hiéu, tuy nhién chiing téi cho rang ty trong clia san pham nay
sé khong dang ké do nhu cau tiéu thu ngay cang dich chuyén vé nhiing
san pham cao cap hon.

« Bialon 333 bat dau dwoc san xuat dai trd nam 2014 khi NM Séc Trang 2
chinh thire di vao hoat déng. Uére tinh trong ndm 2014 san lwong tiéu thu
bia 333 vao khodng 34,8 triéu lit trén tong cong suat 50 triéu lit, va doanh
nghiép cho biét nha may nay con c6 thé gia ting san lwong 1én dén mirc
70 triéu lit trén ly thuyét. Chung t6i cho rang viéc day manh san xuét bia
lon 333 14 hop ly, bdi 02 ly do: (i) loi nhuén cao hon so véi bia chai, (i)
theo nhw quan sat trén pham vi ca nwée, xu hwdng tiéu thu bia lon dang
ngay cang tang lén va chiém dan thj phan clia bia chai va bia hoi, bia tuoi
cac loai.

Thi phan tiéu thu céc loai bia trén ca nwéc, 2010-2012

100%
80%
60%
40%
20%

-,

2010 2011 2012

mBia Hoi, bia twoi Bia chai cac loai Bia lon

Nguén: VBA

Nhirng dac tinh cua thi trwedrng tiéu thu
i. Thi trwwdrng tiéu thu réng lon

Thi truérng phia Nam séng Hau bao gbm cac tinh, thanh phé: An Giang, Kién
Giang, Can Tho, Hau Giang, Séc Trang, Bac Liéu va Ca Mau. Téng dan s6
tinh dén 2013 1a 9,3 triéu ngudi, chiém 10,4% toéng dan sé ca nudc (theo
GSO). Ty lé dan sb6 nam, dan sb6 & thanh thi va dan sé trong dé tudi lao déng
clia khu vire xap xi c& nudc trong khi mat do dan sé & mukc tuong déi cao
(388 ngudikm? so voi 271 ngudilkm? clia ca nuwédc). Nhirng théng ké ve
nhan khau hoc cho thay day Ia mét thi tredng rong 16n cho cac loai thie
uéng cé ¢bn nhu rugu, bia.

poi———_—-- -
www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 8



"' Fpt Securities UPCOM: WSB

ii. Thovi tiét thuan loi

Khu vire nay c6 khi hau nhiét déi am va tinh chat can xich dao rd rét (nang
néng, mwa nhiéu). Nhiét dé trung binh hang ndm dao dong tir 25-29°C,
chénh Iéch nhiét do gitra ngay va dém, gilra cac thang trong nam thap. Ngoai
ra, khu vire nay it co bao va nhiéu loan thai tiét. Nhiing dac tinh thoi tiét tai
khu vue rat thuan loi cho viéc tiéu thu bia.

Khu vwre nay c6 hai mua ré rét, mua muwa tap trung tlr thang 5 - 10, lwong
mua chiém t&i 99% téng liong mua clia ca nam. Mua khé tir thang 12 dén
thang 4 nam sau, hau nhu khéng cé mua. Diéu nay c6 anh huéng it nhidu
dén tinh théri vy trong tiéu thu bia gitra cac thang trong ndm, tuy nhién ching
t6i cho rang anh hudng clia yéu té nay khéng lén.

Mat do dan sb ca nwoc Ty & dan sé nam, dan s6 d6 thi, va dan sé trong dé tubi lao
T déng tai khu viee Nam Séng Hau, 2013

Trung binh
ca nuoc
49,6%
50,0%
% dan s nam % dan sb thanh thi % déan so trong do

tudi lao dong

Bién déng lwong mwa (mm) va nhiét dét (°C) cac Nhiét d6 trung binh (°C) cac thang nam 2013 tai

thang trong nim 2013 tai tram quan tric Ca Mau tram quan trac Ca Mau thudc loai cao nhéat va it
o bién ddng nhét trong s 15 tram quan trac khap ca

nwo'c
300 30 30
250 29
25
200 28
20
150 : 27
100 26 =
50 25 10
g = 24 Lai Cha Son L Tuyén Q
TIT2T3T4T5T6 T7 T8 T9T10T11T12 === albnad  coemess onLe. =TT syt ALAng
------ Ha Noi ======B&i Chay ====Nam Dinh
------ Vinh m====eHuG Ba Nang
o eemee QuiNhon =~ ===== = Pleiku ===mwe= D3 Lat
— Luong mua Nhiét do Nha Trang Viing Tau Ca Mau
Nguén: GSO

1ol = LW
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iii. Thu nhap binh quén thap hon ca nwéc — phu hep véi phan khiic bia
phé théng, thi trurng tiém nang clia bia cao cap

Mét cach so b6, néu lay murc tiéu thu bia binh quan dau ngudi ca nwdc trong
ndm 2013 la 34 litngudi/nam (theo Canadean) thi tdng nhu cu tiéu thy tai
khu vuc cé thé 1én dén hon 316 triéu lit bia/nam. D6 la chua tinh dén viéc
van hoa tiéu thu bia & khu virc nay khéa rd nét so véi mat bang chung ca
nuoec.

Trong khi do, tong cong suat hién tai ma cac nha may bia Sai Gon trong khu
vire c6 thé cung clp 1a khoang 220 triéu littnam. Nhw vay, ching téi cho rang
dw dia cho bia Sai Gon & van con nhiéu, néu chwa tinh dén su tang trwdng
clia cac hang bia thuéc phan khic cao cép khi thu nhap ngudi dan c6 xu
hwdng tang 1én qua thdi gian. Nhac lai, nhitng dong bia phé théng khac
khéng phai la d6i thi clia bia Sai Gon tai khu vurc nay boi déc tinh dia phuong
trong tiéu thu bia.

Tinh dén nadm 2012, mirc thu nhap binh quan dau nguoi tai 07 tinh/thanh
nam Séng Hau dat khoang 22,1 triéu VND/nam, thap hon khdng dang ké so
v&i mire binh quéan clia ca nwoc la 24 triéu VND/ndm (theo GSO). Qua biéu
dd phan phéi thu nhap bén dudi, ching téi nhan thay khu vire nam séng Hau
néi riéng va khu vire déng bang séng Clru Long néi chung 1a thi trwdng day
tiém nang cho cac hanh bia cao cép, bén canh hai thi trwdng trong diém la
déng bang Séng Hong va Béng Nam B6.

% déan s6 c6 thu nhép dwdi mirc Thu nhép binh quén trén dau nguwei (triéu VND/thang) nam 2012
trung binh, 2013 tai mot sé khu vuc
4.000
3.000
Trung binh
: cd nuoc
L £ 2.000 g ! il
% dan sé ca thu nhap K5
durdii mire trung binh ‘}“
e 0 1.000
=
:r-\
— o 7 Béng Trung Bac Tay Déng Bbng Ha N&i TP Hb
tinh TP bang dumien Trung MguyénNam Bo béng Chi
nam song ndi phia Bo va s0ng Mlinh
s0ng Hong Bac duyén Ciru
Hau hai Long

mien
Trung

Nguén: FPTS, GSO

iv. Ty Ié chi tiéu an, uéng hit khu virc Dong bang séng Curu Long thap
hon so vé&i ca nwoc

Chuing t6i nhan thiy nhan khau tai khu vuc Béng bang séng Clru Long cd
cac mirc chi tidu trén thu nhap thap hon han so véi cac khu vire khéc trong
ca nwéc, ngoai trlr khu vee Bong Nam Bo. Dac biét, chi tiéu cho céc hoat
déng an, ubng, hut chi dat khoang 40,1% trén téng thu nhap hang thang,

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 10
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thap hon trong déi so véi con sé 42,1% trung binh ca nwéc. Do d6, ching
t6i cho rang thi trwéng nay con du dia lén cho tang trudng tiéu thu cac loai
thirc pham, d6 uéng.

Ty Ié cac loai chi tiéu trén thu nhap hang thang cac khu vue trén ca

nwéce, 2012
100%

90%
80%
70%
60%

50%
40% l I I l
30% —

Pongbang  Trungdu Bac Trung B Tay Nguyén Déng Nam |Béng bang

sbng Hong mién nui phia va duyén hai Bo song Ciru
Bac mien Trung Long
m Ty [& chi tieu an, uéng, hut'thu nhap 1 Ty 1& chi tiéu d&i sdng/thu nhap

Ty 1€ chi tiéu/thu nhap Nguén' GSO

PHAN TICH TAI CHINH VA DU PHONG, 2014F-2018F

San lwong tiéu thy gia ting do nang céng suat nha may...

Trong giai doan 2009-2013, sé&n lwong tiéu thu kha &n dinh trong khoang tir
45-53 triéu lit/nam. Tuy nhién viéc xay thém nha may mai va nang cap nha
may cii tir 2014 c6 thé giup doanh nghiép dat mirc san lwong thyc té khoang
106 triéu lity/ndm dén nam 2018, tang 107% so v&i cudi ndm 2013.

Hién ca 2 NM Can Tho va Soc Trang 1 déu chi yéu san xuat bia chai SG
Export 355 trong khi dong SG Lager (450, 355) c6 san lwong khéng dang
ké. Pau nam 2015, NM Can Tho sé dugc nang cap tir 25 triéu lit 1én 50 triéu
lit khién céng suét danh cho bia chai trong ndm nay sé tang |én dén 75 triéu
lit. Tuy nhién, do WSB c6 ké hoach déng clra NM Séc Trang 1 nén vé dai
han, cong suét thiét ké bia chai toi da sé dat 50 triéu |it/ndm, chi yéu la bia
SG Export 355 va sé dworc tap trung san xuét tai NM Can Tho.

Bia lon 333 dwoc san xuét tai NM Séc Trang 2, strc tiéu thu nam 2014 dat
34,8 triéu lit trén téng cong suét 50 triéu lit. WSB con cho biét nha may nay
hoan toan co kha néng van hanh & mdrc san lwgng 70 triéu lit.

...va gia ban binh quén tang

Gia ban binh quan trong nam 2014 va 2015 wéc dat lan lwot 13 13.956
dong/lit va 14.197 déng/lit so véi mirc 10.000-11.000 dong/lit clia 3 nam
trwére d6, do co cAu chuyén dich tir bia chai sang bia lon 333, vén ¢6 gia ban
cao hon. Vé dai han, ching téi wéc tinh gia ban sé tiép tuc gia tang dé phu
hop v&i 16 trinh tang thué tiéu thu dic biét dbi véi mat hang bia sép t6i.

i ——————————
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Chuing t6i nhan thay thué tiéu thu déc biét 1a rii ro trong ngan va trung han
dbi véi WSB noi riéng va cac doanh nghiép nganh bia néi chung. L6 trinh du
kién tang thué suat thué tiéu thu dac biét dbi voi méat hang bia nhu sau: tir
ngay 1/7/2015 tang tir 50% 1én 55%; tlr ngay 1/1/2017 tang l1&én 60%; va tir
ngay 1/1/2018 tang Ién 65%. Viéc tang manh murc thué tiéu thu dic biét sé
tac dong truc tiép 1én gia ban dén ngudi tiéu dung, dan dén strc mua cé thé
gidm sUt trong giai doan sap toi.

...dan dén tang trwéng tong doanh thu

Téng doanh thu dugc ky vong ting trwdng binh quan 26,1%/nam trong giai
doan 2013-2018F. Lwu y rang, ching t6i chi dy phong than trong doanh thu
tiéu thu cla WSB dwa trén nhiing déng san pham hién tai (Export, Lager,
333). Tuy nhién, ching t6i cho rAng nhiéu kha ndng WSB sé thay déi hay bd
sung thém nhing san pham bia Sai Gon cao cap hon (bia lon Saigon
Special, Sagon Lager, Saigon Gold) trong twong lai khi thu nhép clia ngudi
dan trong khu vurc céi thién, thj hiéu thay doi va nhu cau déi voi dong cao
cép tang lén.

Vé dai han tir 2019 tré di, chung t6i du phéng doanh sé clia WSB dat tbc do
tang trwdng 3,63%/nam, dwa trén quy hoach phat trién nganh bia clia Bo
Céng Thuong cho viing déng bang Séng Clru Long dén nam 2025.

Dw phéng tdng san lwong va tang trwéng, 2013-2018F

2014E 2016F  2017F
% téng truong -1,8% 70,6% 32,1% -13,2% 2,8% 2,9%
- SG Lager 450 3.620 4.500 3.000 - - -
- SG Lager 355 2 720 3.000 - - -
- SG Export 355 47.850 47.750 65.000 52970 52970 52970
- Bialon 333 - 34830 45.000 47.700 50.562 53.596
- Bia hoi 20 20 20 20 20 20

Tﬁng doanh thu, thué tiéu thu dac biét va gia ban binh quén, 2009-2018F

2.000 20
2 =
.cg E
> 1.600 o — 16 S
o . = . ':'o
- Ll :
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1.200 : 12 2
800 8
400 e I~ by o 4
2 = & & S S 4
Ly Ty uy = - ~— L =
0 2
2009 2010 2011 2012 2013 2014E  2015F  2016F 2017F 2018F
mmmm T6ng doanh thu Thué tiéu thu dac biét Gia ban binh quan (r.h.s)

Nguén: WSB, FPTS-E,F
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Loi nhuén gép bién sé diéu chinh giam

Mac du bién Iai gop cla doanh nghiép dwoc duy tri & mirc tlr 21-23% lién
tuc trong cac nam lién truée, ching t6i dy bao chi s6 nay sé diéu chinh giam
va dao ddéng trong khoang 16-19% cho giai doan dw phong 2014F-2018F.
Nguyén nhan 1a do viéc gia ting ty trong bia lon 333 trén tdng san lwong
trong cac nam t&i trong khi ty suat loi nhuan gop cua bia lon 333 thap hon
so v&i bia chai SG Export 355. Tuy nhién, néu xét sé tuyét déi thi san xuét
bia lon vén ¢ I&i nhiéu hon so véi bia chai.

Bién lai gdp* cac dong san pham Chénh léch gia ban*, gia thanh cac dong san pham
60% 10.000
55% 8.000
50% 6.000
45% A — e 4.000 ' :
40% 2.000 I
35% 0 ;
2013 2014E 2015F 2013 2014E 2015F
— S Export 355 e=Big lon 333 = S Lager 450 .
= SG Lager 355 Bia tioi * Chua trir thué TTDB Nguén: WSB, FPTS-E,F
Loi nhuén gdp va bién 13i gép sau thué TTDB, 2009-2018F
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Nguén: WSB, FPTS-E,F

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép — phat sinh thém chi phi
thwong hiéu ke tir 2013

Bat dau tlr ndm 2013, WSB phat sinh thém mét khoan chi phi thuong hiéu
khoang 7 ty dong hang nam. Day la quy dinh clia céng ty me dén cac cong
ty thanh vién nham muc dich chia sé kinh phi cho cac hoat déng lién quan

o= ————————————————————
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dén cong tac thwong hiéu cho bia Sai Gon, theo Théng bao sb 66/2013/TB-
HDQT ngay 27/03/2013 cla Sabeco.

Ngoai ra, v&i ky vong doanh nghiép sé khéng co sw thay déi qua Ién trong
cach thirc ban hang cho mét bén va ban hang tai nha may nhu hién tai,
chuing téi du bao nhiing khodn muc chi phi ban hang khac sé tiép tuc chiém
ty trong khong dang ké. Chi phi quan ly doanh nghiép trong thoi gian duw
phong ciing duoc ki vong duy tri & mure 3,1% trén doanh thu thuan, twong
dwong murc binh quan giai doan 2009-2013.

Chi phi tai chinh - 13i vay Ién do d4u tw nha may, 14i suét thap

Ké tir nam 2014 tr& di, 1ai vay phét sinh tlr cac khoan vay dau tw va nang
cép nha may tré thanh ganh nang tai chinh khéng nhé déi véi doanh nghiép.
WSB cho biét, cac khoan vay trung dai han phat sinh nam 2013 13i sut tir
8% - 9%/nam, phat sinh 2014 1ai suat la 7%/nam trong khi vay ngan han la
6%/nam. Ching t6i cho rang day la mot diém thuan loi cho doanh nghiép
béi cac murc 1ai sut nay kha thap. Ngoai ra, ching t6i ki vong cao vao sutc
tiéu thu clia thi trwdng sé dem lai hiéu qua hoat dong tét cho cac nha may,
qua dé dam bao kha nang chi tré cua WSB.

Doanh thu tai chinh va Ii tir céng ty lién két

Khoan dau tw lién doanh lién két (20%) vao CTCP Bia Sai Gon — Bac Liéu,
|& doanh nghiép s& hiru nha may bia SG Export cd cong suét 50 triéu lit/nam
trong cling khu vire. Gia gbc khoan dau tu nay chi la 7 ty déng nhung gia tri
hién tai da 1én dén xap xi 37 ty déng. Céng ty nay co loi nhuén sau thué 2013
dat mirc 49 ty, chi tra cb tic 30%.

Do6i voi cac khoan dau tw tai chinh khac trong danh muc (Bia Sai Gon Tay
D6, Sabeco va DIC Viing Tau), ching t6i ky vong nhiing céng ty nay sé tiép
tuc duy tri mie chi tra cb tlre hang nam tir 10-20% nhw trong quéa khir.

Mét ngudn doanh thu tai chinh khac tir 13i tién gli duoc dyw phong dira trén

s6 du tién va twong duong tién hang nam, clng véi mike 18i sudt ude tinh 1a
6%.

Dw phéng chi phi, doanh thu tai chinh va 13i 16 tir LDLK

NZm 2013  2014E  2015F  2016F  2017F  2018F
Vay dai han 263.194 487.500 409.639 331.779 253918 176.057
+S4iGonS6c Trang  263.194 228500 193.806 159.112 124.418  89.724
Lai sudt 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

+ Sai Gon Can Tho - 259.000 215.833 172.667 129500 86.333
Lai sudt 7% 7% 7% 7% 7%
Vay ngén han - 34694 77861 77,861 77,861  77.861
Lai suét 6% 6% 6% 6% 6%
Téng no vay 263.194 522194 487500 409.639 331.779 253918
Chi phi 13i vay 13 25147 39239 33268 27.297 21.327
Chi phi tai chinh 1187 24747 39239 33268 27.297 21327
Doanh thu tai chinh 6.721 7352 8352 13858 15571  18.135
LAi/5 tir LDLK 9819 10310 10825 11366 11.935 12532

Nguén: WSB; FPTS-E,F
i ——————————
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Thué thu nhap doanh nghiép — tiép tuc dwoc hwéng lgi tir viéc chuyén
dich san xuat

Chuing t6i nhan thay trong giai doan dy phéng, WSB dwoc huéng loi lon tir
mirc thué suét thuc té rat thdp do: (i) chuyén dich san xuét bia chai tor NM
Séc Trang 1 (gan nhw da hét wu dai thué) sang NM Can Tho (van con wu
dai dén 2016); (i) Gia tang san lwong san xuat bia lon 333 tai NM Séc Trang
2 (wu dai thué dén hét 2028).

Biéu thué wu dai cac nha may, 2013-2018F
25%

20%

15% 13.4%

10%
—_— 10,7%
5% 8,7%

6.8% 7.6% 3=1%/
0%

2013 2014E  2015F 2016F 2017F 2018F

——NM Séc¢ Trang 1 ——NM Can Tho
— NM Séc Trang 2 Ty suét thué TNDN thuc té
Nguén: WSB; FPTS-E,F

Co ciu tai san va nguén vén — no vay ting manh trong ngan han

Viéc dung no' vay ngan hang dé dau tw Ién vao nha may nhw da dé cap o
trén trong c4c ndm gan day lam gia ting dang ké gia tri tai san cb dinh cla
WSB, déng thdi cing khién ty 1& don bay tai chinh tang cao so v&i cac cong
ty s&n xuét bia khac trong nganh. Vé dai han, ganh nang tai chinh duoc ki
vong sé giam dan khi doanh nghiép thu duoc dong tién 6n dinh tir cac duw
an nay.

Ty 1& vén dbi (ing cho dw 4n NM Séc Tring 2 khoang 47,8% trén tdng murc
dau tw 460 ty, vay 240 ty co ky han dén T10/2021. Trong khi d6, dir an nang
cép NM Cén Tho c6 tdng mire gidi ngan la 267 ty, trong dé vay 137 ty co ky
han dén T5/2020 va vén tw co la 130 ty.

Ty lé TSCD va no vay trén TTS cac céng ty Co céu tai san, ngudn vén cia WSB, 2009-2018F
SX bia, 972014

24% E '
" l.'iz'" I:
0,0% 0,0% I I I

WSB SMB THB HAD 2009 2010 2011 2012 2013 2014E2015F 2016F 2017F 2018F

69,6% 67,8%

1

—_—TSCB/TTS No vay/TTS m Tai san ngdn han mTaisandaihan mNo phaitrd = Von CSH

Nguén: WSB; FPTS-E,F; BCTC céc céng ty

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 15



"' Fpt Securities UPCOM: WSB

ROE céc cbng ty san xuat bia, 2009-2013 ROE Dupont WSB, 2009-2018F
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Nguén: WSB; FPTS-E,F; BCTC céc céng ty

RUI RO BAU TV

RUi ro tiéu thu
Thu nhap ngay cang tang khién nhu cau tiéu thy bia dich chuyén dan tir cac
phan khuc binh dan va phd théng sang cac phan khuc cao cép va siéu cao
cép, vén tir trude dén nay 1a san choi clia cac hing bia ngoai. Tuy nhién,
nhw da phan tich & trén, WSB hoan toan cé kha nang san xuét cac dong bia
cao cap hon hién tai dé phi hop khi thi hiéu va thi trudng thay dbi.

Viéc phu thudc vao mét ngudn cung nguyén liéu duy nhét 1a Sabeco va mét
khach hang duy nhéat Ia CTCP TM Sabeco Séng Hau dua dén nhiing i ro
& ca hai phia cho WSB. Bat ky yéu t6 rti ro nao tac dong dén Sabeco ciing
¢6 thé anh hudng dén hoat déng ctia WSB.

Rui ro canh tranh tir bia nhap khau

Biéu thué nhap khau mat hang bia san xuét tlr malt (MS: 2203)

Murc thué nhap khau %

Thué nhap khau wu dai 35

Thué nhap khau wu dai d3c biét
= ASEAN (ATIGA) 4]
« ASEAN - Trung Quéc (ACFTA) 10
e ASEAN - Nhat Ban (AJCEP) 65
e Viét Nam - Nhat Ban (VJEPA) 65
e ASEAN - Uc - Niu Di-Lan (AANZFTA) 80
« ASEAN - An Do (AIFTA) 65

Nguén: FPTS téng hop
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Hién bia nhap khau dang chju 3 loai thué khac nhau la: thué nhap khau (tir
5-80% tly loai hiép dinh thuwong mai), thué gia tri gia tang (10%) va thué tiéu
thu dac biét (50%). L6 trinh giam thué theo cac Hiép dinh thwong mai FTA
ddi véi nganh sé bét budc g& dan thué quan nhap khdu xubng dudi mic
45%. Dac biét, ri ro sé con tang 1én hon niva néu TPP duoc théng qua.
Theo do, sé co si gia tang cua bia nhap khau do gia nhap khau ngay cang
ré trong twong quan v&i bia ndi, va sw gidm sut déi véi san lwong bia noi &
c6 thé thay duoc.

Rui ro dac thi nganh

Viéc lam dung bia, rwou va do udng c6 con gay tac hai dén strc khode cong
dong, ngoai ra con 1a mét trong nhirng can nguyén clia nhiéu van dé xa hoi
khac nhu: méat trat tu an toan xa hoi, téi pham va tai nan giao théng. Do do,
nhirng cong ty trong nganh phai dbi dién v&i nhirng rii ro Ién tir chinh sach.
C6 thé diém qua mét sé dong thai tir phia nha nwéc nhuw:

¢ Quyét dinh s 244/QD-TTg ngay 12/2/2014 clia Thi twéng Chinh phi
vé chinh sach quéc gia phong chéng tac hai clia lam dung d6 ubng co
cbn dén nam 2020 (dang trién khai thuc hién).

« Du thdo Nghi dinh vé& quan Iy san xuét, kinh doanh bia (B& Céng
Thwong dang lay y kién).

« L6 trinh tang thué tiéu thu dac biét véi méat hang bia (Bo Tai chinh dang
du kién).

Rui ro hang gia, hang lau

Strc tiéu thu trong nudc ddi voi cac loai bia nhap khau Ion 1a nguyén nhan
dan dén tinh trang bia nhap lau thei gian qua. Theo Nghj dinh 89/2006/ND-
CP ngay 30/9/2006 vé& nhan hang hod, cac san pham bia ngoai nhap khau
vao Viét Nam chi phai dan tem trén vd thung bén ngoai, do dé rat kho phan
biét bia nhap khau chinh ngach va bia nhap lau. Rii ro nay anh huwéng kha
gian tiép dén tiéu thu clia bia Sai Gon.

Bén canh dé, tinh trang lam gia bia c6 thuwong hiéu ndi tiéng ciing dién ra

phirc tap. Tuy khéng co nhitng théng ké cu thé, nhung diéu nay cling gay
nén nhirng anh hwéng khéng nhé dén van dé thuwong hiéu clia bia Sai Gon.

i ——————————
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PHU LUC 1: BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

HBKD 2013
Doanh thu thuin 323.805
- Gia vén hang ban 256 467
Lo nhuén gép 67.338
- Chi phi ban hang 3.910
- Chi phi quén Iy DN 14.852
Lo nhuan thuén HOKD 48.576
- (L&)A1&l HBTC 7821
= Lgsi nhuén khac 12316
Lo nhuan trwdre thud, 13 vay 67.619
= Chi phi 14 vay 13
Loi nhuan treére thudé 67.606
- Thué TNDN 9.028
LNST 58.578
- Lo ich ¢ déng thidu sé 1]
LNST ciia ¢ dbng CT Me 53578
EPS (dbngicp) 4.040
EBITDA 80.344
Khdu hao 12.725
Tang trwdng doanh thu 01%
Tang triérng LN HEKD -22 7%
Téang triedng EBIT -28.3%
Tang trwéng EPS -30,4%

Chi sé kha niing sinh loi

Ty sudt lgi nhudn gop 20,8%
Ty suét LNST 18,1%
ROE DuPont 16,3%
ROA DuPont 8.4%
T4 sudt EBIT 20,9%
LNTT /LNST 86,6%
LNTT /EBIT 100,0%
\fang quay thng tai san 0,47
Dan by tai chinh 1,04
ROIC 9.2%
Chi 56 hidu qua vin hanh
54 ngay phai thu 74,4
S& ngay thn kho 95,8
58 ngay phai tra 896
Thixi gian luan chuyén tién 81,6
COGS / Hang thn kho 38
Chi sé TK!dbn biy TC
C35 thanh toan hién hanh 112
CS5 thanh todn nhanh 0,76
CS thanh toan tign mat 0,35
Mo f Tai san 30,3%
Ner  Wén s dung 41.4%
Mo/ Wén CSH 70,6%
N ngdn han / Vén CSH 0.0%
No dai han | Vén GSH 0,3%
Kha nang TT 1 vay 5.201,46
Dinh gi4 2013
FIE 99
P/B 1.6
EV/EBITDA 81
Gia trf =6 sach 25697

www.fpts.com.vn

2014F
T764.225
640.765
123.481
7.000
23.841
52.519
7.752
13.143
112728
25.147
87.581
58922
81.659
0
B81.658
5.632
159.922
47.185
136,0%
90.5%
66.7%
39.4%

16,2%
10,7%
20.8%
7.5%
14,8%
93.2%
77.7%
0,70
276
11.2%

B3.5
64,0
BO.6
3re

57

2014F

1,09
0,74
025

40,1%
55.8%
126,3%
2.7%
37.4%
4,48
2014F
7.4
14
8.0
28505

2015F
1.008.736
B45.636
163.100
7.000
31.601
124.458
B.352
13.481
146.508
38.239
107.270
9.386
97.884
0
a7.884
6.751
211.503
G4.885
32.0%
34,6%
30,0%
19.9%
2015F
16,2%
8,7%
224%
T.5%
14.5%
91,3%
73,2%
077
2,89
11.9%
2015F
63,5
64.0
896
e

57
2015F
1,15
0.80
0,43

3T 1%
51,3%
105,5%
59%
31.2%
3,73
2015F
59

13

23
31.881

2016F
945.669
T781.667
164.002
7.000
29.626
127.377
13.858
14.149
155.257
33.268
121.989
9.242
112.747
0
112.747
T.776
220.252
64.995
-6,3%
2,3%
6,0%
15,2%
2016F
17,3%
11,8%
23,0%
8,7%
16,4%
82.4%
78,6%
0,73
2,63
13,0%
2016F
63,5
64,0
896
are

57
2016F
1,25
0,96
0,53

32 4%
44 1%
79,0%
6,2%
26,3%
4,67
2016F
51

111

1.9
35.769

CBKT

Tai sdn

+ Tién va tuong duong

+ BAu tur TC ngén han

+ Céac khoan phai thu

+ Hang thn kho

+ Tai s&n ngAn han khac
Téng tal san ngan han

+ Mguyén gia tai san COHH
+ Khiu hao lay ké

+ Gia tr con lai thl san CEHH
+ DAu tur tai chinh dai han
+ Tai san dai han khac
Téng tal san dal han

Téng Tai sdn

Ner & Vén chi sé hiku
+ Phdi tra ngan han
+\ay va no ngdn han
+ Quf khen thudng
No ngédn han

+ Vay va ng dai han

+ Phai fra dai han

Ner dai han

Téng ng

+ C phidu ru dal

+ Thiing dur

+ Von didu 18

+ LN chura phan phi

+ Lo ich cb dbng thidu sé
Vién chii sé hiku

Téng céng ngudn vén

Lieu chuyén tién té
Tién ddu nim

Lod nhudn trude thudé

+ Khdu hao

+ Diku chinh

+ Thay déi wén luu dang
Tién tir HOKD

+ Thanh Iy tai san cé dinh
+ Chi mua sdm T3CD

+ Tang (giam) dau tue

+ Gac hd 38u tur khéc
Tién tir HDDT

+ G e da tra

+ Tang (gidm) vén

+ Thay déi ny ngdn han
+ Thay d8i no dai han

+ Cac hoat dbng TC khac
Tién tir HBTC

Téng ey chuyén tién té
Tién cudl ndm

Ewt: Trigu déng

2013

82621
0
71.259
84 467
22.881
261.228
236.273
<152.074
84.199
52.369
30.773
608.68T
B69.915

234.725
0

-682
234.043
263.194
768
263.270
497.313
0

0
145.000
227.602
0
372.602
B869.915

2013
107.774
67.605
18.463
-17.662
101.294
169.700
729
-392.715
13.175
0
-378.811
-20.269
0
-27.400
231.626
0
183.957
-25.154
B2.620

UPCOM: WSB

2014F 2015F 2016F
88275 191.045 219.596
a 0 [}
194618 156.325 172,677
140.078 156.261 117 662
4 38T 4.387 4.387
438.359 508.018 514.322
T06.591 973.581 973.591
-188.180 -264.088 -328.992
507411 709.505 644599
58675 65.496 T2.858
28.718 28.718 28.718
B64.614 B06.441 T48.808
1.302.973 1.314.458 1.263.131
367186 364.423 334.582
34.694 77.861 77.861

a 0 0
401.880 442 283 412.443
487500 409.639 331.779
266 266 266
487.766 409.905 332.045
889.646 B852.189 T744.487
a 0 0

a 0 0
145.000 145.000 145.000
268.432 317.374 373747
a 0 0
413.432 462.374 518.747
1.302.973 1.314.458 1.263.131
2014F 2015F 2016F
82.620 99.275 191.045
87.581 107.270 121.989
47195 64.995 64.995
25147 39.239 33.268
=3.734 -67.972 -34.916
156.188 143.531 185.336
a 0 [}
-288.871 1] 0
a 0 0

-4.251 -6.521 -7.362
-303.122 -6.821 -7.362
-40.830 -48.942 -56.374
=103 0 0
34,694 43.167 0
224306 -77.861 -F7.861
180 0 0
218.257 -B3.636 -134.234
71.324 53.074 43.739
153.944 152.349 234.783
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PHU LUC 2: THI TRUONG BIA NOI DIA

UPCOM: WSB

Quy mé thi triedng Ion, tang trwréPng manh trong qua khie

Quy mé thi truerng bia ndi dia nam 2013 khoang 3,2 ty lit, lon thi ba & khu vuc
Chau A va thiy 12 trén toan thé gidi. Tinh trong giai doan 2009-2013, téc d6 ting
trrdng tiéu thu noi dia Ién dén xap xi 10%/nam (theo Heineken). Vé&i mot thi
trueyng day hap dan nhu Viét Nam, hdu hét cac hang bia 16n nhét thé gidi déu
da va dang gia tédng sy hién dién ctia minh.
Séan lwong bia san xuét tai Viét Nam nadm 2013 ciing da dat xap xi 3 ty lit, chi
xép sau Trung Quédc (50,7 ty lit) va Nhat Ban (5,7 ty lit) trong khu viec Chau A va
chiém khoang 1,5-1,6% téng san luong toan cau (theo ME.A).

San lwgng san xuat bia (ty lit) tai cac nwéc Chau A, 2013

o
-|.‘J

Han Quéc (]
Lao

Nhat Ban ([}
M

o

(4]
™
o

Viét Nam

M
(R}

Thai Lan (]

Thi truréng tiéu thu cda cac nhan hiéu bia, 2013

35% tiéu thu

6% tigu thu

59% tiéu thy

www.fpts.com.vn

Bia hoi
Ha Noi
Halida
Haeinekan
Tiger

Huda
Festival
Larue

Sai Gon
Heineken
Tiger

San Miguel
Sai Gon
333
Heineken
Tiger
Larue

BGI

o
o
o
=
o
[#% )]

0.1

Bai Loan |
Singapore
Campuchia
Malaysia

2,0 03 1,6
— ) —
[l s w
Q B £
= g 2

E £

San lwong tiéu thu va san xuét (ty lit), 2009-2013

CAGR =9,8%

!

2009 2011

m San luong tiéu thu

2013

San lwong san xuat

Nguén: Barth-Haas Group, InfoQ Research 2013, MOIT, Heineken, Canadean
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Cac phan khiic ctia thj trwéng - sw mé réng clia phan khic cao cap

Viét Nam cé khoang 150 doanh nghiép sé&n xuét bia. Nhin chung, cé thé chia ra
lam 3 phan khuc chinh:

« Daéng binh dan chil yéu Ia cac loai bia hoi khéng thuong hiéu, thi trérng mién
Bac c6 strc tiéu thu manh nhét.

« Dong phd théng co sir hién dién clia nhiéu nha san xuét ndi dia Ian cac hang
bia quéc té. Sw phan héa theo viing mién, dia phuong clia cac dong bia phd
théng 1a kha ré net.

« Daéng cao cap va siéu cao cap la san choi chil yéu clia cac nhan bia quéc té,
bia nhap khau. O phan khic nay khéng cé sy phan hoa nhu bia néi nén thi
trwdrng tréi réng khép ca nude, dic biét 1a cac nhan hiéu nhw Heineken, Tiger.

Gia ban 1é quy dbi cac loai bia lon (ngan déngllit) Gia ban lé quy dbi cac loai bia chai (ngan déngllit)
Bai Vigt Vang Ha Mai _
San Miguel S '
Larue I Laruve NG
Halida S Halida _
Ha Nﬁ)l =]
Tiger | E— Halida I
Sapporn N R Tiger N
Sal Gon Special | R
Heineker s S Heineken  INEEEG_—
Carlberg I I Sal Gon Special GGG T
Budweiser I R
333 lon Sai gon Export
10 20 a0 40 50 - 10 20 30 40 50
000 VND 000 VND
Céc nhan hiéu bia phé bién tai thi trwéng Viét nam
1 i 1 L} 1 1
Congty 1 Sabeco 1 VBL 1 Carlsberg 1 ABInBev San, 1 Habeco
i i i i i i Miguel
i i i i i i
1 1 1 1 1 o 1
Don 1 i I 1 MI ﬁ i
£a0 ! 1 I 1 | Sau Miguel |
1 [ ] ] 1 1
1 1 i 1 1
""" =1 " i gt mi i e e e e e e
1 1
1 1
Dongphé | i
théng i i
i i
1 |

Nguén: FPTS téng hop

Theo Canadean, thi phan clia cac nhan hiéu bia cao cap quéc té tai thi trudng
Viét Nam vao khoang 15%. T6 chirc nay cling du bao phan khic nay sé duy tri
téc d6 tang tréng manh mé khoang 11%/n&m vé san lugng cho giai doan 2013-
2018F, twong dwong tang thém 390 triéu lit. Day 1a mire ting tredng cao hon
so v6&i dur béo ting trudng phan khic bia cao cap quéc té cho thj trirng Chéu

i ——————————
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A (~8,7%) trong cling giai doan. D&c biét, dong phd théng tai Chau A duoc dw
bao c6 murc tang truwdng kha thap, chi khoang 3,5%.

Khi thu nhap ngay cang tang, tat yéu nhu cau tiéu thy bia sé dich chuyén dan
sang nhitng phan khtc cao cip hon trude, dic biét Ia tai quéc gia cd van hoa
bia regu rd nét nhu Viét Nam. Ching t6i nhan thay, rdi ro canh tranh sé ngay
cang tang cao va kem theo dé, strc ép |én nhirng dong bia phd théng ndi dia sé
cang lon.

Xu hwéng tang cua gia ban binh quan

Doanh sé va gia ban binh quan, 2006-2012 Gia ban 1& binh quan (USD/Iit) cac quéc gia, 2012
120.000 40
10,5
100.000

80.000

— : 35 7.1
6,0
60.000 e
3.8
40.000 0 2.7
I 1,7 13
20.000
1
0 25
F & S $

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 f§ 'Y“$ @\ &P

mmmm Doanh s6 (ty déng) ASP (ngan déng/lit) (r.h.s)

Cad

Nguén: EMI, J.P. Morgan

Gia ban bia binh quan tai thj truo'ng Viét Nam cé xu hwéng tang nhe qua cac
nam, hién dao ddng & murc khodng 35 ngan déng/lit. Néu so sanh véi mat bang
chung clia cac nudc trong khu vire va trén thé gidi thi ¢o thé thay, gia ban bia &
Viét Nam thuéc loai kha ré. Chang t6i cho rang gia ban sé tiép tuc gia tng trong
giai doan sap t&i khi phan khuc cao cip dang ngay cang duoc mé rong, va 1o
trinh gia tang thué tiéu thu dac biét nham han ché tiéu thy déi voi méat hang nay

Thi phan dan diu béi doanh nghiép néi dia nhwng mirc dé canh tranh dang
ngay cang khoc liét

Thi treéng hién tai chirng kién sw canh tranh gira (i) nhing nha san xuét néi dia
(Sabeco, Habeco), v&i truyén théng lau doi da di sau vao tiém thirc clia ngudi
tiéu dung; va (i) nhixng hang bia danh tiéng nwdc ngoai von co loi thé thwong
higu toan cau, tiém lwc manh va chién lwoc khoa hoc.

Nhin chung, thi trwong bia Viét Nam hién c6 tinh tap trung kha cao khi bén nha
san xuat hang dau (Sabeco, VBL, Habeco, Huda) da chiém dén gan 89% thi
phén ca nwéc. Diéu nay twong dong voi nhirng thi triedng bia phat trién nhue
Han Quéc, Nhat Ban, My hay An D9, 1a nhitng quéc gia ma top 4 ludn chiém
trén 85% thi phan. Tuy nhién, ching t6i cho rang tinh phan manh tai thi truéng
Viét Nam sé ngay cang tang lén, thi phan sé ngay cang dwoc chia nhé nhiéu
hon théng qua viéc day manh dau tw va phat trién cta nhiing thuong hiéu bia
qubc té khac bén canh nhirng nhan hiéu quen thuéc nhuw Heineken va Tiger.

i ——————————
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Thij phan bia theo san lwgng, 2014

Sabeco; 34,0%

Habeco; 19,0%

VBL; 29,7%

Nguén: BMI, FPTS

» Sabeco la doanh nghiép san xuat bia I6n nhat Viét Nam (thj phan san luwong
dat xap xi 34%) va xép thir 20 trén toan thé givi. Téng cong suét clia tat ca
24 dy &n nha may lén dén 1,8 ty lit, san lugng tiéu thy nam 2013 dat 1,31 ty
lit. M6t vai nam tré lai day, nhitng san pham méi clia Sabeco (bia lon Saigon
Special, Sagon Lager, Saigon Gold) déu huéng dén phan khic cao cép dé
canh tranh truc tiép v&i su mé réng khéng nglrng clia cac hang bia quéc té.

« Habeco dan dau tai thi truéng mién Bac véi san lwong tiéu thu nam 2013 dat
khoang 650 triéu lit trén tdng cong suét thiét ké 810 triéu lit, thi phan khoang
19%. V&i dbi tac chién lwoc la Carlberg (30%) tao co' héi cho Habeco mé
rong danh muc san pham sang nhirng phan khic cao cdp hon va mé rong
thi tredng vé phia Nam 1a khu vire ¢6 nhiéu tiém nang hon.

e VBL la céng ty lién doanh giira hdng bia ndi tiéng Heineken (~60%) va Satra.
Thi phan hién tai vao khoang 29,7% va dw kién nang lyc san xuéat sé 1én dén
1,4 ty lit vao ndm 2015. Nhiing nhan hiéu cao cap nhu Heineken va Tiger
khéng bi han ché bdi tinh chat viing mién nén co thi treong trai khép ca nwdc,
trong khi nhan hiéu phé théng nhw Larue dwoc tan dung dé khai thac phan
khtc phéd théng tai khu virc mién Trung.

« Ngoai ra nhirng hang bia I&n khac trén thé gidi cling dang gia ting sw hién
dién clia minh tai thi trwérng Viét Nam, dac biét & khu viec Bong Nam Bo. AB
InBev, cong ty s& hivu thwong hiéu BudWeiser, hién dang trién khai dy &n
nha may tai Binh Duong voi cong suat 100 triéu littndm. Sapporo, nhan hiéu
bia ctia Nhat Ban ciing du kién nang cong suét nha may Long An tir mic 40
triéu it 1én 100 triét liynam. Viéc dau tw va san xuat truc tiép tai Viét Nam
gitip cac nha san xuét nwée ngodi tranh duoc cac khoan thué nhap khu 1én
dén 35%.

Chung téi nhan thdy rang, mirc dé canh tranh chac chan sé ngay cang khéc liét
trong th&i gian ngan sap tdi béi chi voi nhivng tay choi I6n dugc ligt ké & trén,
dén 2015 sé co kha nang cung (ng lén dén hon 4,2 ty lit bia ra thi tredng noi
dia, vén chi moi hép thu duwoc khoang 3,2 ty lit thoi diém hién tai. Rui ro vé du
thira ngudn cung la hoan toan cé kha nang xay ra.

P e
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Thém vao do, hién tai tat ca cac hang bia néi déu nam & phan khic phd théng,
pht hop véi i tién va nhu cau clia da phan ngudi dan Viét Nam co thu nhap
thap. Tuy nhién, khi d&i séng nang cao, nhiéu ngudi chuyén sang dung bia cao
cép thi bia ndi s& méat dan thi phan néu khéng cé su thay ddi nhanh chéng vé
danh muc s&n phdm. Hon ni¥a, néu nhirng hang bia ngoai ha gi4, ban ré gan
bang bia néi thi ngudi tiéu ding sé san sang udng bia ngoai thay vi bia néi, vi
wu thé chat lwvong va hinh &nh dang nghiéng vé bia ngoai. Diéu nay hoan toan
co thé xay ra, néu hiép dinh TPP duorc ki két nhiéu kha nang dwa mirc thué nhap
khau bia, riou, NGK vé 0%.

Tiéu thu binh quan dau ngwei thap, dw dia tang trwéng van con

Murc tiéu thu binh quan dau nguwi (lit/nam) tai cac quéc gia, 2013
79 70

59
45 43
39 38
l I I I ]
c Z :
Sz

Tuy la quéc gia san xuét va tiéu thu bia Ién 3 tai chau A, mike tiéu thy bia binh
quén trén dau ngudi cta Viét Nam van con thap hon twong déi so véi mot sé
nudc trong khu vuc. Bidu nay cho théy thi treéng nay van con du dia tang
trurdng.
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Nguén: Canadean

Trién vong ting trwéng kha quan

« Dan s6 gan 90 triéu ngudi, toc d6 ting dan so xap xi 1,1%/nam, woc dat hon
102 triéu ngudi vao nam 2025.

» Dan s6 dé thi ndm 2013 chiém khoang 32,2% tng dan s6, ty Ié nay wéc tang
lén 40,5% vao nam 2025. Sé lwong dé thi cling duoc dy bao tang lén dén
1.000 so vé&i 770 d6 thi nAm 2013. Théng ké clia Canadean cho biét tai Viét
Nam, mirc tiéu thu bia binh quan dau ngudi clia khu virc dd thi cao gap doi
so vo'i khu vire ndng thén.

« Hon 66% dan sb co dé tudi tir 15-59, twong duong 61 triéu ngudi. Ty sb phu
thudc chung vao khoang 49%, dong nghia v&i viéc co trén 2 ngudi trong do
tudi lao déng trén 1 ngudi trong dé tudi phu thude. Co cu dan sb nay duoc
goi la “dan s6 vang’”.

e (Gan 36 triéu dan sb nam trong d6 tudi 20-40, cling v&i viéc tiéu thu bia da tre
thanh mot nét van hoa déc trung trong giao tiép xa hoi tai Viét Nam da tao
nén mot thj trudng tiéu thu rdng Ién. Anh hudng cla 16i sbng phuong Tay,
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cling v&i si gia tang cla khach du lich quoc té va nguéi nwdc ngoai séng tai
Viét Nam cling kich thich tiéu diing c4c loai db ubng co con.

e Tang trwdng GDP wdc dat tir 6,1% cho giai doan 2013-2033F. GDP binh
quan dau nguwoi tinh dén ndm 2013 dat 1.908 USD/nadm, woc dat 2.900
USD/nam vao nam 2018F.

Viét Nam la thi trirrng rét hap dan cho cac loai thirc ubng co6 con, dac biét 1a bia.
Tuy nganh bia kho c6 thé duy tri mét mire ting trudng san lwong xap xi 10%
gibng nhu giai doan trwére, chung téi than trong cho rang toc do tang trwdng
khoang 6%/nam cho giai doan 2014F-2018F la kha thi. Doanh sé nganh bia theo
wéce tinh c6 thé tang trudng dat mire trung binh 11%/n&m trong clng giai doan
do xu hwdng chuyén dich tiéu thu sang cac san pham & phan khic cao hon.

Dan sé va ty |1é dan sé dé thi Viét Nam Tang trwéng sé lwong dd thi tai Viét Nam
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PHU LUC 3: SABECO VA CAC CONG TY THANH VIEN

Téng Cb phan Bia — Ruou - NGK Sai Gon (Sabeco) c6 téng cdng 23 cong ty con va 21 céng ty lién doanh, lién két hoat déng trong
chudi san xuat nhu sau:

e San xuét, cung cp nguyén vat liéu va bao bi dau vao

s Cung cép dich vu van tai, hau cn, kho bai va nhiing hoat déng phu tro' khac
« San xuét va kinh doanh, phan phéi bia, ruou, NGK

« Dau tw ngoai nganh, chii yéu la xay dung va cung cap dich vy bat dong san

o - Ban Tiéu thu - Thj

SABECO == NM bia Trung téam
8ai Gon-Cu Chi

Cic céng ty con va cdng ty LDLK
¥

Ban Cung irmg Ban Ky thuat— sanxuat i - Thirona hiti BQL Dautw — Phat trién Ban Tai chinh— Ké toan

b
Khéu phéan phéi Péu tw ngoai nganh

E—— | sai Gon— Mién Tay - Vian
‘ Bao bi Bia Sai Gon S Trung tdm Mé& Linh
- Sai Gon - Bang Sai gon— Quang =
' Thily tinh Malaya ‘ ¥iian ‘ Naai TM Mién Bic D

Viegt Nam

Bao bi Samiguel Phu ‘ Sai Gon—Sang Lam ‘ Sai Gan - Nghé Tinh T Bdc Trung B
Tho

J
J
Boo bi kho bai Binh | SiiGon-SocTring | SaiGon—HaNgi |use sy
1
|

Thuy dién Midn Nam

KD Ha ting KCN
Tay TM Tav Nuuvs | Sabeco
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iR e THE ‘ Sai Gon - Phii The ‘ Sai Gon— Phuly Lt o v e p
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PHU LUC 4: QUY TRINH SAN XUAT BIA
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Mirc khuyén nghi trén dwra vao viéc xac dinh mirc chénh léch gitra gia tri myc tiéu so v&i gia tri thj tredng hién tai cla moi
6 phiéu nhdm cung cap théng tin hiru ich cho nha d4u tw trong théi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dua ra khuyén nghi.

Mtrc ky vong 18% dugc xac dinh dya trén mirc I8i suét trai phiéu Chinh phi 12 thang cdng véi phén bu rdi ro thi tredng ¢
phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi triréng trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng tie 7% dén 18%
Theo déi Néu gia muc tiéu so vei gia thi trudng tir -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi triong tir -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong trén -18%

Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo ndy duoc cung cap bdi FPTS dua vao céc ngudn thong tin ma FPTS coi 14 dang tin cay, cé
sén va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao tinh chinh x&c hay day dl clia cac théng tin nay.

Nha dau tw sir dung bao céo nay can luu y réng cac nhan dinh trong béo céo nay mang tinh chat chi quan clia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw sir dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyet dinh clia minh.

FPTS c6 thé dua vao cac théng tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw clia minh ma khéng bi phu thude
vao bét ki rang budc nao v& méat phap ly déi véi cac thong tin duwa ra.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phén tich, FPTS nam gilr 0 c6 phieu WSB va chuyén vién phan tich khong nam gilr ¢ phieu WSB
nao.

Céc théng tin ¢6 lién quan dén chirng khoén khéc hodc cac théng tin chi tiét lién guan dén co phiéu nay cé thé dwoc xem
tai http:/fezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cép khi c6 yéu cau chinh thire.

Ban quy&n @ 2010 Céng ty ching khoan FPT

Cong ty Co phan Chimg khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Coéng ty Co phan Chirng khoan FPT

Tru sé chinh Chi nhanh Tp.H6 Chi Minh Chi nhanh Tp.Pa Nang
Téang 2 - Toa nha 71 Nguyén Chi Thanh,  Téng 3, toa nha Bén Thanh Times 100 Quang Trung, P.Thach Thang, Quén
Quéan Béng Da, Ha N6i, Viét Nam Square, 136 — 138 Lé Thi Hong Gam, Hai Chau TP. Da Nang, Viét Nam

Q1, Tp. H8 Chi Minh, Viét Nam
DT: (84.8) 62908686
Fax:(84.8) 62910607

DT: (84.4) 37737070 / 2717171
Fax: (84.4) 37739058

PT: (84.511) 3553666
Fax(84.511) 3553888
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