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Théng tin co ban vé céng ty
Sabeco 1a cong ty san xuét bia hang dau Viét

Cuéc hop vdi CVPT 02/2023

Doanh thu yéu, chi phi ting trong 02/2023

Luan diém dau tu: Chang toi da tham du cudc hop vai chuyén vién phan tich do SAB 6 chic vao ngay 3/8/2023
dé cap nhat vé két qua kinh doanh Q2/2023 va trién vong vé doanh thu trong nifa cudi nam 2023, dong thoi
hiéu rd hon vé b6i canh canh tranh hién tai. Trong Q2/2023, SAB dat doanh thu thuan va Igi nhuén rong Ian lugt
la 8,3 nghin ty dong (-7,7% svck va +33,8% so vai quy trudc) va 1,2 nghin ty dong (-32,5% svck va +20,6%
S0 vOi quy trude), phu hgp voi ky vong cua chung toi.

Két qua kinh doanh quy 2 phan anh ro nhu cau tiéu ding yéu, cung véi viéc thuc thi chat ché Nghi dinh 100.
Theo chia sé cua ban lanh dao, cong ty sé rat kho dat dugc cac ké hoach trong ndm do nhu cu trong nudc
phuc hdi chdm hon du kién. Tuy nhién, diém sang 1a thi phan da tang tra lai ké tir ky nghi Tét, 1am giam khoang
cach thi phan giita SAB va dbi thi canh tranh chinh.

Trong nam 2023, ching t6i dy bdo doanh thu thuan va Igi nhuan rong lan Iugt dat 33,1 nghin ty dong (-5,3%
svck) va 4,9 nghin ty dong (-11% svck); lan lugt thap hon 10% va 15% so vdi udc tinh trudc dy cia chung toi.
Trong nam 2024, chiing t6i du bao doanh thu thuan va Igi nhun rong lan lugt dat 36,2 nghin ty dong (+9,2%
svck) va 5,7 nghin ty dong (+16,5% svck). Chung t6i nang gia muc tiéu 1 ndm dbi vdi co phiéu SAB Ién
185.000 ddng/co phiéu (tr mic 182.000 ddng/co phiéu), dua trén P/E muc tiéu ndm 2024 1a 24x (tir muc 23x
cho nam 2023)/pp dinh gia DCF; chang t6i nang P/E muc tiéu dé phan anh lgi nhun rong phuc hoi trong ndm
2024. V6i tiém nang tang gia 12 14,9% theo gia muc tiéu, ching t6i nang khuyén nghi doi véi c6 phiéu SAB tir
TRUNG LAP Ién KHA QUAN.

Ty dong 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F

2 cong bia hang dau Vi Doanh thu thudn 37.899 27.961 26.374 34.979 33.138 36.181
o v0r 20 cong b con avyab1| Songy 1o Li nhuan rong 5.370 4,937 3.929 5.500 4916 5.725
véi téng cong suat hang ndm 1a 2.000 trigu Tang trudng LN rong (% YoY) 22,0% -8,1% -20,4% 40,0% -10,6% 16,5%
lit. Cong sust dat ~100% nm 2018. Sabeco EPS (VND) 7.477 7.133 5.556 7.983 7.244 8.436
¢6 10 cong ty thitong mai phu trach 600 nha ROE (%) 29,7% 23,9% 17,9% 23,3% 19,0% 19,7%
phan phdi san phdm khdp Viét Nam. San Ty suat co tic (%) 1,5% 1,8% 2,3% 2,1% 2,2% 2,2%
phdm cing ¢ mat tai 100.000 diém bén NQ/VCSH (%) 0,05 0,05 0,03 0,04 0,03 0,03
hang. Cong ty ciing xuét khdu sang 30 nudc P/E (x) 30,49 27,34 27,18 20,91 22,22 19,08
nhung xuat khdu chi chiém mét phan nho P/B (x) 778 6.27 456 463 4.04 3.60
R EV/EBITDA (x) 17,74 15,68 14,08 10,02 11,83 10,28
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KQKD Q2/2023

Ty suét lgi nhuan

Doanh thu thudn

Lgi nhuén gop

Lgi nhuén hoat déng

EBIT

EBITDA

LNTT

LNST

LNST thudc vé c6 dong cong ty me

8.312 9.008 -7,7% 6.214 33,8%

2.488 3.086 -19,4% 1.915 29,9% 29,9% 34,3% 30,8% 30,8%
1.203 1.995 -39,7% 934 28,8% 14,5% 22,1% 15,0% 16,7%
1.539 2.215 -30,5% 1.270 21,2% 18,5% 24,6% 20,4% 19,6%
1.679 2.358 -28,8% 1.410 19,0% 20,2% 26,2% 22,7% 21,2%
1.524 2.205 -30,9% 1.252 21,7% 18,3% 24,5% 20,2% 19,5%
1.210 1.793 -32,5% 1.004 20,6% 14,6% 19,9% 16,2% 15,7%
1.159 1.668 -30,5% 967 19,8% 13,9% 18,5% 15,6% 14,9%

Nguon: SAB, SSI Research

Ty suét lgi nhuan

Doanh thu thudn

Lgi nhuan gop

Lgi nhuén hoat dong

EBIT

EBITDA

LNTT

LNST

LNST thudc vé c6 dong cong ty me

Nguon: SAB, SSI Research

672023 672022 % hoan thanh ké hoach nam

14.526 16.315 -11,0% 36%
4.403 5.263 -16,3% 30,3% 32,3%
2.137 3.318 -35,6% 14,7% 20,3%
2.808 3.758 -25,3% 19,3% 23,0%
3.089 4.050 -23,7% 21,3% 24,8%
2.777 3.736 -25,7% 19,1% 22,9%
2.214 3.029 -26,9% 38% 15,2% 18,6%
2127 2.839 -25,1% ] 14,6% 17,4%

Trong Q2/2023, SAB dat doanh thu thuan va Igi nhuan rong 1an lugt 1a 8,3 nghin ty dong (-7,7% svck va +33,8%
s0 V@i quy trude) va 1,2 nghin ty dong (-32,5% svck va +20,6% so véi quy trude), phi hgp voi ky vong clia
chung t6i. Trong nira dau ndm 2023, SAB ghi nhan doanh thu thuan va Igi nhuan rong 1an luot [a 14,5 nghin ty
dong (-11% svck) va 2,2 nghin ty dong (-26,9% svck), chi dat 36% va 38% ké hoach nam nam 2023 clia cong
ty. Ban lanh dao chia sé cong ty sé rat kho dat dugc cac ké hoach trong ndm do nhu cdu trong nudc phuc hoi
cham hon du kién.

Doanh thu: San luong tiéu thu giam tuong duang vdi doanh thu giam trong Q2/2023, do danh muc san pham
tuang d6i On dinh. Theo Tong cuc Théng ké, san lugng bia san xuat da giam 28% svck trong Q2/2023 va giam
15% svck trong nita dau nam 2023, cho thiy san lugng tiéu thu cua toan thi truong cing giam.

Canh tranh: So v6i Heineken, cong ty ghi nhan san lugng tiéu thu bia giam khoang 25% svck trong nita dau
nam 2023, ching t6i cho ring SAB dat két qua kha quan hon so vai thi trudng khi san lugng tiéu thu chi giam
khoang 11% svck trong nifa dau ndm 2023. Do suy thodi kinh t&, chiing t6i cho rang céc thuong hiéu cao cép,
nhu Heineken, chiu tac dong tiéu cuc hon do ngudi tiéu dung that chat chi tiéu. Heineken ciing gianh thém dugc
thi phan trong phan khuc binh dan véi cac nhan hiéu Bia Viét va Larue. Tuy nhién, vai vi thé 1a cong ty dan dau
trong phan khuc binh dan v6i thuong hiéu Saigon Lager, chung t6i cho rang khoang céach tong thé gitta hai doi
tha da dugc thu hep khi dong san pham binh dan ghi nhan két qua vuot troi hon so véi phan khic cao cap trong
nam vifa qua. Ban lanh dao SAB ciing cho rdng cong ty bat dau gianh lai thi phan sau ky nghi Tét.

Trién vong doanh thu: Ban lanh dao du kién san Iuong tiéu thu sé khong ting trd lai cho dén cubi ndm nay.
Cong ty du kién luong khach du lich ting truang sé kich thich nhu cau so véi quy trudce, nhung bia van sé 1a san
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pham chi tiéu khong thiét yéu cua nguoi tiéu dung Viét Nam. Do do, san lugng tiéu thu nhiéu kha nang sé chi
tang khi nén kinh té trong nudc ¢6 dau higu phuc hoi.

Ty suat Igi nhuan gép: Ty suat loi nhuan gdp giam 440 diém co ban svck do chi phi mach nha tdn kho cao
trong Q3/2022. Do hgp dong mach nha dugc chot vé san lugng, san luong tiéu thu chdm trong nira dau nam
2023 khién chi phi ton kho cao c6 thé con kéo dai dén cudi nam. Trong khi do, cac bién phap cat giam chi phi
khac, nhu tiét kiém st dung nguyén dau vao va sit dung nang lugng, van dugc ap dung dé gilt cho ty suat loi
nhu&n gdp 6n dinh trong nira cubi ndm 2023. Ching t6i ky vong ty sut lgi nhuan gop sé cai thién trong nam
2024, do gia mach nha da diéu chinh khoang 35% svck.

Chi phi quang cao va khuyén mai (A&P): Trong khi doanh thu giam, chi phi A&P tang 5,6% svck va chiém 9%
doanh thu so véi mitc 7,8% trong Q2/2022 do cong ty nd Iuc bao vé thi phan. Ban lanh dao du kién chi phi
A&P/doanh thu sé trd vé mifc binh thudng hoa trong nam t6i khi san lugng tiéu thu cai thién.

Cap nhat vé thuong vu SABIBECO va viéc chia c6 phiéu thuéng 1:1: Ca hai k& hoach du kién sé dugc hoan
tat vao cudi nam. SABIBECO va cong ty bao bi du kién sé dugc hgp nhat vao BCTC trong Q1/2024. Trong trung
han, ban lanh dao c6 thé sé tap trung vao viéc hop nhat nhiéu nha may bia hon khi c6 co hoi.

Udc tinh va dinh gia

Vi két qua kinh doanh thuic té trong Q2/2023, chiing t6i ha dy béo doi vai SAB. Trong ndm 2023, chiing toi du
bao doanh thu thuan va |gi nhuan rong Ian luot dat 33,1 nghin ty dong (-5,3% svck) va 4,9 nghin ty dong (-11%
svck); mac nay 1an lugt thap han 10% va 15% so vdi udc tinh trudc day cua ching toi. Ching toi cha yéu ha
gia dinh vé san luong tiéu thu va tang gia dinh vé chi phi ban hang & quan Iy do chi phi A&P trong nam nay du
kién sé cao han. Chiing t6i khong diéu chinh giam gia dinh ty sut gi nhuan gop cho nam 2023 vi ching toi ky
vong ty suét loi nhuan gop trong nita cudi nam 2023 sé tuong duong vai nita dau nam 2023 vdi cung mic chi
phi tdn kho mach nha. Theo d6, doanh thu thuan trong nita cu6i nam 2023 giam 0,5% svck va Igi nhuan rong
tdng 9% svck. Trong ndm 2024, ching t6i du bdo doanh thu thuan va Igi nhuan rong Ian lugt dat 36,2 nghin ty
dong (+9,2% svck) va 5,7 nghin ty dong (+16,5% svck); 1an Iugt thap hon 9% va 8% so vdi udc tinh trudc do
clia chang t6i. Du bao cua chung t6i chua tinh dén viéc hgp nhat SABIBECO va cong ty lién két bao bi.

Tai mitc gia 161.000 dong/cé phiéu, SAB dang giao dich véi P/E 2023 va 2024 lan Iugt 1a 22,2x va 19,1x.
Ching t6i nang gia muc tiéu 1 ndm d6i véi cd phiéu SAB Ién 185.000 dong/co phiéu (tit mitc 182.000 dong/cd
phiéu), dua trén P/E muc tiéu nam 2024 |a 24x (tit mitc 23x cho nam 2023)/pp dinh gia DCF; ching t6i nang
P/E muc tiéu dé phan anh lgi nhudn rong phuc hoi trong ndm 2024. Véi tiém nang ting gia 1a 14,9% theo gia
muc tiéu, chung toi nang khuyén nghi doi véi cé phiéu SAB tit TRUNG LAP Ién KHA QUAN.

Quan diém ngan han: Chung t6i ky vong SAB sé dat ting truéng loi nhuén duang svck trong Q4/2023, vai ké
hoach phat hanh co phiéu thudng 1:1 sap t6i va viéc hgp nhat SABIBECO va cong ty bao bi ¢6 thé thu hut su
quan tam ctia nha dau tu trong khi mitc dinh gia ctia SAB dang & vung hop ly.

Rui ro: (i) chi phi nguyén liéu dau vao cao hon duy kién; va (ii) san Iugng tiéu thu thap hon du kién do canh tranh
khoc ligt va murc tiéu thu yéu.
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Nguon: Bloomberg, SSI Research

Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém khé quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023F 2024F Ty dong 2021 2022 2023F 2024F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 3.606 4.069 4.283 8.693 Doanh thu thuan 26.374 34.979 33.138 36.181
+ Pau tu ngan han 16.991 19.411 19.411 19.411 Gia vbn hang ban -18.765 -24.208 -23.136 -24.971
+ Céc khoan phai thu ngan han 468 898 788 860 Lgi nhuan gép 7.609 10.7711 10.003 11.210
+ Hang tdn kho 1.668 2.194 1.989 1.922 Doanh thu hoat dong tai chinh 1.120 1.091 1.102 1.007
+ Tai san ngdn han khac 143 288 240 260 Chi phi tai chinh -23 -82 -45 -56
Téng tai san ngén han 22.877 26.860 26.712  31.147 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 13 38 9 10 Chi phi ban hang -3.500 -4.532 -4.639 -4.704
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 4.402 4.455 4183 3.789 Chi phi quan ly doanh nghiép -598 -4 -729 -796
+ Bt dong san dau tu M 153 151 149 Lgi nhuén tif hoat dong kinh doanh 4.780 6.830 6.047 7.063
+ Tai s&n dai han dd dang 551 134 134 134 Thu nhép khéc 77 -16 43 29
+ Dau tu dai han 2.125 2.214 2.188 2.188 Loi nhuén trudc thué 4.857 6.813 6.090 7.092
+ Tai san dai han khac 478 611 630 683 Lgi nhuan rong 3.929 5.500 4.916 5.725
Tfing tai san dai han 7.610 7.605 7.295 6.952 Lgi nhuan chia cho co dong 3.677 5.224 4.646 5.410
Téng tai san 30.487 34.465 34.007  38.099 Loi ich ctia c6 dong thiéu s6 252 276 270 315
+ No ngén han 7.258 9.214 6.079 6.638
Trong d6: vay ngdn han 322 659 463 576 EPS co ban (VND) 5.556 7.983 7.244 8.436
+ Ng dai han 634 660 666 719 Gid tri s6 sach (VND) 33.092 36.084 39.829 44.765
Trong do: vay dai han 341 374 359 387 C4 titc (VND/cG phiéu) 3.500 3.500 3.500 3.500
Téng ng phai tra 7802 9874 6745  7.356 EBIT 4906 6859 6135  7.140
+ Vbn gop 6.413 6.413 6.413 6.413 EBITDA 5.463 7.420 6.815 7.837
+ Théng du vén cd phan 0 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 13.656 15565 17.966  21.131 Téng truwéng
+ Quy khac 2.526 2.613 2.884 3.198 Doanh thu -5,7% 32,6% -5,3% 9,2%
Vén chi s hitu 22595  24.591 27.262  30.743 EBITDA -19,3% 35,8% -8,2% 15,0%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 30.487 34.465 34.007 38.099 EBIT -20,6% 39,8% -10,6% 16,4%
Lgi nhuén rong -20,4% 40,0% -10,6% 16,5%
Luu chuyén tién té Von cha s hitu 6,5% 8,8% 10,9% 12,8%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 3.543 4.379 3.049 6.812 Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -1.245 -1.868 -374 -300 Téng tai sén 11,4% 13,0% -1,3% 12,0%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -1.418 -2.048 -2.456 -2.103
Luu chuyén tién thuan trong ky 880 463 219 4.409 Dinh gia
Tién dau ky 2.726 3.606 4.069 4.283 PE 27,2 209 22,2 19,1
Tién cudi ky 3.606 4.069 4.283 8.693 PB 4,6 4,6 4,0 3,6
Gid/Doanh thu 37 3,1 3,1 29
Cac hé s6 kha nang thanh toan Ty suét ¢ titc 2,3% 2,1% 2,2% 2,2%
Hé s6 thanh toan hién hanh 3,15 2,92 4,39 4,69 EV/EBITDA 141 10 11,8 10,3
Hé s6 thanh toan nhanh 2,9 2,65 4,03 4,36 EV/Doanh thu 2,9 2,1 2,4 2,2
Hé s6 thanh toan tién mat 2,84 2,55 3,9 4,23
No rong / EBITDA -0,43 -0,4 -0,48 -0,71 Céc hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan i vay 100,65 150,69 135,82 148,3 Ty suét i nhuan gop 28,8% 30,8% 30,2% 31,0%
Ngay phai thu 1,2 2,3 3,5 3,1 Ty suét lgi nhuan hoat dong 15,1% 16,7% 15,1% 17,0%
Ngay phai tra 39,4 38,9 37,3 29,9 Ty suét i nhuan rong 14,9% 15,7% 14,8% 15,8%
Ngay tdn kho 30,3 29,1 33 28,6 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 13,3% 13,0% 14,0% 13,0%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 2,3% 2,1% 2,2% 2,2%
Co cau von ROE 17,9% 23,3% 19,0% 19,7%
Von chu s hit/Téng tai san 0,74 0,71 0,8 0,81 ROA 13,6% 16,9% 14,4% 15,9%
N phai tr&/Téng tai san 0,26 0,29 0,2 0,19 ROIC 17,5% 22,7% 18,4% 19,3%
N phai tr&/Vén chu s6 hitu 0,35 0,4 0,25 0,24
No/Von chii 6 hitu 0,03 0,04 0,03 0,03
No ngan han/Vén cht sé hitu 0,01 0,03 0,02 0,02
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hodc t6 chifc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cta thj trudng trong 12 thang t6i.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot sb trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ning ting gia 1 ndm cd thé dugc diéu chinh lai theo y kién ctia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot so yéu tb
thi truong 6 thé 1am anh huéng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cao nay, bao gom ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cta cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i 2 hop Iy trong cac
trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bt ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cao nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con c6 thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai lidu nay chi duoc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém doi vai bét ky thiét hai
tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tur viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b6, du bao, va du doan nao trong
bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phaén tich Nganh Hang tiéu dung Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Tran Thuy Trang, ACA Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

trangtt2@ssi.com.vn
Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8705

Dit liéu

Nguyén Bui Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dit liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét
Chuy@n vién cao cép hd trg
vietlt@ssi.com.vn

Tel: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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Visit SSI Research on Bloomberg at
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