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Tiém nang rong mé

Vé&i mire tiéu thu 3,8 ty lit nam 2015, Viét Nam la mét trong nhirng thi trweong bia Ié'n nhat
Chau A. Theo co quan nghién ctru nganh bia Canadean, nam 2015, lwong bia tiéu thu tai Viét
Nam la 41 lit/nguwdi, chi sau Han Quéc va Nhat Ban tai Chau A, véi mire tang trwdng kép hang
nam trong 10 n&m qua la 6,4% va 5 nam qua 1a 5,7%. Ly do khién mét nwéc dang phat trién
nhw Viét Nam tré thanh thi trwong 1on ddi vaéi bia 1a thire ubng nay dwoc déc biét wa chudng
tai day, chiém dén 94% luwong tiéu thu db udng co6 con.

Chung téi cho rang thi trwong bia Viét Nam sé tiép tuc ting trwedng bén virng nho dan
s6 tré va thu nhap ting. Theo dy bao, san lwgng nganh bia Viét Nam trong 5 ndm t&i sé tang
trwdng 4%-5%/ nam, va gia tri sé tdng cao hon vi cac san pham gia thanh cao dang dan duoc
wa chudng hon. Véi dan sb c6 tudi trung vi la 30 va kinh té ting trwédng manh, Viét Nam cé
mot |&p nguwoi tiéu dung tré trung va ndng déng. Theo wéc tinh, méi ndm Viét Nam lai ¢ thém
1 triéu ngudi tron 18 tudi, 1a dd tudi bat dau dwoc luat phap cho phép ubng bia ruou.

Phan I&n thi phan bia Viét Nam la do bén doanh nghiép I&n nhét thi trwng théng linh.
Habeco, Hue Brewery (do Carlsberg s& hi*u 100%) va Sabeco lan Iwot 1a cac doanh nghiép
théng linh thi trudng mién Bac, Trung, va Nam, trong khi Heineken NV dan d&u phan khic cao
cép. Trén co s& théng tin do cac doanh nghiép nay cong bé, ching tdi wéc tinh cac cong ty
trén chiém 90% téng san lwgng. Phan con lai thudc vé cac doanh nghiép nwéc ngoai con twong
d6i m&i nhw Sapporo va AB InBev, va cac doanh nghiép khac trong nwéc nhw Masan Brewery.

Nh& cac san phdm cao cép vira tii tién, Heineken NV va Sabeco dang té ra vwot tréi.
Phan khic cao cép vira tdi tién tdng trwédng manh nhét trong vai ndm qua, véi thwong hiéu
Saigon Special clia Sabeco va dac biét la thwong hiéu Tiger cia Heineken NV. Trong khi do,
Carlsberg duy tri dwoc thi phan nhe vi thé vikng chac tai mién Trung, trong khi Habeco mét dan
thi phan do khong thanh cong tai phan khic cao cAp trong khi tiép thi va xay dwng thwong hiéu
kém. Trong khi d6, cac doanh nghiép nwéc ngoai mai gia nhap thi trdng nhw Sapporo va AB
InBev van chwa dat dwoc két qua dang ké. Tuy nhién, viéc cac doanh nghiép nay dang tich
cwe thue hién tiép thi khién canh tranh tai cac thanh phé I1&n tré nén gay gat.

Doéi véi Sabeco va Habeco, viéc thay déi s& hiru va lanh dao c6 thé gitp cai thién lgi
nhuan. Tuy ching t6i nhan thay ring viéc tap trung vao phan khic cao cép hd tro bién loi
nhuén, nhwng Heineken Vietnam Brewery dat bién lgi nhuan tv HDKD (trén 30% nam 2015)
cao hon nhiéu so véi Sabeco (14%) va Habeco (11%) cho thAy hai cong ty nay van co thé dat
két qua cao hon rét nhiéu. Viéc that chat chudi cung (ng, tang cwdng s& hivu tai cac cong ty
con chuyén san xuét va kinh doanh, tdng cwdng nang suét cGia nhan vién, kiém soat tét hon
hé thdng phan phéi, va tiép thi hiéu qua hon 1a cac yéu t6 quan trong c6 thé mang lai nhiéu cai
thién vé loi nhuan.

Chung t6i ap dung PER trwot 12 thang muc tiéu 25 1an déi véi Sabeco va 20 lan d6i véi
Habeco. PER trwgt 12 thang muc tiéu cta chung to6i danh cho Sabeco phu hgp véi trung vi
PER diéu chinh cta cac cong ty bia khac. Day Ia mirc ching t6i cho la hop ly vi tidm nang loi
nhuan I&n nhw da trinh bay & trén, cling nhw trién vong ting trwdng tich cwec ctia nganh bia.
Trong khi d6, ching t6i &4p dung mirc chiét khdu 20% cho Habeco so véi Sabeco vi (1) Khac
véi Sabeco, thi phan ciia Habeco dang thu hep, (2) Danh muc san phdm ciia Habeco khéng
manh bdng Sabeco; cu thé, cong ty chwa cé hién dién dang ké tai phan khic cao cép; va (3)
Habeco cé bang can dbi ké toan va ROE khéng lanh manh béng Sabeco.
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Téng quan nganh bia Viét Nam
Viét Nam |a mét trong nhirng thij trwéng bia I&n nhat Chau A

Thi trwdng bia Viét Nam cé quy mé Ién dén 3,8 ty lit trong nam 2015, theo Canadean (mét
co quan nghién ctu d6 ubng hang dau thé gidi). Nhu vay, trung binh méi ngudi Viét Nam tiéu
thu 41 lit bia, cao hon so véi nhiéu nwéc khac trong khu vire cé nén kinh té phat trién hon nhw
Thai Lan, Dai Loan, va Singapore, nhwng van thap hon so véi Han Quéc va Nhat Ban. San
lwgng nganh bia Viét Nam dat tang trwéng kép hang nam 6,4% trong 10 nam qua, va 5,7%
trong 5 ndm qua, nhd murc tiéu thu bia trén dau nguoi trong hai giai doan nay ting lan luot
5,3% va 4,6%.

Hinh 1: Lwgng bia tiéu thy tai Viét Nam trong cac nam qua (triéu lit)

3,633 3,797
3,111
2,878
2,500
2189 2289 2,333
2,039 I I I I
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nguén: Canadean va VCSC
Hinh 2: Luong bia tiéu thu/diu nguoi tai Viet Nam trong cac nam qua (lit)
40.0 41.4
37.4 380
35.4
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Nguén: Canadean va VCSC
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Thi trwong bia Viét Nam khéng hé c6 dau hiéu chivng lai

Tiéu thu bia tai Viét Nam dw bao tang 4%-5%/nam trong 5 nam téi, theo cac dy bao cua
Canadean, Heineken Brewery Vietnam, va Sapporo Holdings. Céac ly do la:

1. Nguwoi Viet Nam cé tam ly wa chudng bia. Bia chiém dén 94% tiéu thu d udng c6 con tai
Viét Nam. Pay la thirc udng dwoc wa chudng nhat ddi véi cac budi hop mat gia dinh va xa
giao, du la tai nha hay & nha hang. Van héa la mét trong nhirng ly do chinh, vi cac nwéc lang
giéng nhw Trung Quéc, Campuchia, va Lao cling cé murc tiéu thu bia trén diu nguoi xap xi
Viét Nam.

2. M&i ndm Viét Nam c6 1 triéu ngudi tron 18 tudi, |a tudi dwoc phép udng bia theo phap luat
Viét Nam. Ngoai ra, dan sé Viét Nam c6 tudi trung binh chi khoang 30, so véi 37 tai Thai Lan
va Trung Québc. Ngoai viéc sé lwong ngudi tiéu thu bia tang, tiéu thu bia tai Vit Nam con dwoc
kich thich nh¢ 16i séng cua gidi tré Viét Nam tiép tuc Tay hoéa, trong d6 gap g& va an tiéc tai
cac nha hang, quan bar, va cau lac bd dang tré nén phd bién.

3. D6 thi hoa ngay cang cao. Nguwdi dan tai cac khu vwe thanh thi hién chi chiém 34% t6ng dan
sb Viét Nam, nhwng ty 1& nay hién dang tdng déu din 60 diém co ban/ndm. Theo Heineken
Brewery Vietnam, murc tiéu thu bia trén du ngudi tai cac khu vuwe dé thi gap 1,6 lan tai ndng
thén.

4. Thu nhap ngay cang cao. Viét Nam la mét trong nhirng nén kinh té tang trwdng manh nhét
tai Chau A véi du bao ting trwdng GDP sé trén 6% trong cac nam t&i. Thu nhap tang khién
nguwdi tiéu dung tang ty 1& chi tiéu cho hang tiéu dung khéng thiét yéu.

5. Tam ly nguwoi tiéu dung tich cwe. Can ¢t trén chi sb niém tin nguoi tiéu dung cla Nielsen,
ngwdi tiéu dung Viét Nam lac quan th(r bay thé gi¢i. Chi sb cla Viét Nam du da cao nhung
van lién tuc tdng trong 2-3 ndm qua.

6. Tuy Viét Nam c6 murc tiéu thu bia trén dau nguoi cao so véi cac nwéc Chau A, nhung van

dung sau cac nwdc phat trién nhw Nhat Ban, Han Quéc, Uc, va khéi EU, cho thay con sb nay
van c6 thé cao hon.
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Hinh 3: Lugng bia tiéu thu/diu nguoi tai cac nwéc (2015)

74.3
66.8 EU average
48.9
45.0
I 41.4 41.4 40.0 40.0
I I I I I 270 APAC average
23.2 209
11.3 10.9
5.8
I I 20 o7
B -
£ 2T § § 5 8 £ £ T §F LT oz § 8 & ¢
8 8 5 o & & £ 8 &8 =z 8§ E £ & 2 3
7 © w2 S 2 - O £ B3 B o = 5 © = <
2 N = = s £ - 2 2 2 B g
- o » = Z =
%) zZ
z ©
>
Q.
]
o
Nguén: Canadean, Heineken Vietnam Brewery Ltd, va VCSC
Hinh 4: Chi sb niém tin ngudi tiéu dung Viét Nam
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Ngudn: Nielsen
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Co’ cau thi trweong va tinh hinh canh tranh
Nganh bia Viét Nam mang tinh tap trung cao theo viing mién

Nganh bia Viét Nam do bdn céng ty I&'n théng linh, cu thé 13 Habeco (Hanoi Brewery), Hue
Brewery (do Carlsberg s& hiru 100%), Sabeco (Saigon Brewery) va Heineken NV. Tén cla ba
cobng ty dau phan anh viéc thi trudng tap trung vé mét dia ly, trong d6 Habeco, Hue Brewery,
va Sabeco lan lwot din dau céac thi trwdng mién Béc, Trung, va Nam. Trong khi d6, Heineken
NV hién da c6 hién dién dang ké tai mién Trung va Nam. Trén co s& cong bd chinh thirc cla
cac cong ty trén va nghién ctvu vé nganh bia clia chung toi, ching tdi cho réng bén cong ty nay
tdng cong chiém 90% san lwong bia ban ra ndm 2015. Phan con lai thudc vé cac cong ty nwéc
ngoai mai xuét hién trén thi trwdng Viéet Nam nhw Sapporo va AB InBev, ciing nhw cac cong
ty nhdé hon trong nwéc nhw Masan Brewery va Southeast Asia Brewery clia Carlsberg. Chung
tdi xin lwu y rang wéce tinh thi phan chang t6i dwa ra cho Habeco bao gdm cé bia hoi gia ré.
Chung t6i wéc tinh s&n phdm nay chiém 15%-16% téng san lwong ban ra nam 2015.

Hinh 5: Co cu san lwong bia tai Viét Nam theo cong ty

mSabeco mHeineken NV ®Habeco mHue Brewery = Others

Ngudn: Céng bb clia cong ty va VCSC

Hinh 6: So lwoc vé trong tam hoat dong va vi thé ctia cac cong ty Ién

Phén khuc Khu vwec Thwong hiéu chinh

Trung cép va cao cap vira 3 Saigon Export, Saigon
Sab ) . .

abeco tai tien Mién Nam Lager, Saigon Special, 333
Habeco Trung cép va thap cap Mién Béc Bia Ha Noi (bottle + draft)
Carlsberg (inc. Trun9 capvacaocapvia i pe s Trung Huda, Huda Gold, Halida,
Hue Brewery) tai tien Tuborg
p o Mién Trung va Nam, . ) )

Heineken Ny G20 CaP,ca0CapVIatdl g iar s hoi thanh  eineken, Tiger, Tiger

tien va trung cap £ Crystal, Larue, Strongbow

pho I&n

Cao cap va cao cap vira tui e £ Sapporo Premium,
Sapporo tidn Cac thanh pho Ion Sapporo Blue Cap
AB InBev :i:;: cap va cao cap vura ti Céac thanh phé I6n Budweiser, Beck's

DPéng bang Séng Ctru

Long va mién Nam Su Tt Trang

Masan Brewery  Trung c&p

Ngudn: VCSC téng hop
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Chénh léch vé lwong bia tiéu thu gitba cac viing mién ly giai cho sw phan héa giira thi
phan. Sabeco va Habeco tién than 1a doanh nghiép nha nwérc, trong khi Hue Brewery ban dau
la lién doanh gitra chinh quyén thanh phé Hué va Carlsberg véi ty 1& vén gép 50:50. Ba cong
ty nay da thdng linh viing mién twong (ng. Vi cé dan sé Ién hon, thu nhap cao hon, s&n sang
chi tiéu hon, nén mién Nam tiéu thu nhiéu bia nhét, sau d6 la mién Béc va cudi ciing la mién
Trung. Diéu nay da quyét dinh thj phan cla ba cong ty trén. Trong khi d6, Heineken NV ¢ thi
phan 16n the hai nhd thdng linh phan khac cao cép, voi dd hién dién manh tai mién Nam va,
& mot mire dd thap hon, tai mién Trung.

Hinh 7: Co cAu tiéu thu bia theo ving mién tai Viét Nam

35% téng tiéu thu

6% tong tiéu thu

59% tbéng tiéu thu

Ngudn: Pomegranate Asia
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Tai Viét Nam, bia dworc tiéu thu cha yéu tai hang quéan (off-trade)

Kénh hang quéan chiém dén 65% téng lwong bia tiéu thu tai Viéet Nam, do théi quen udng
bia tai cac bira tiéc va hoi hop. Tuy nhién, trong vai ndm qua, tiéu thu bia tai nha gia tang, khién
bia lon ngay cang tré nén phd bién trong khi bia chai thi thu hep. Chai bia uéng xong cé thé
tra lai hang bia va do d6 dwoc cac nha hang wa chuéng hon. Ly gidi xu hwéng nay, mét chuyén
gia trong nganh da chia sé v&i chiing t6i rdng do tam ly “uéng dé say” ctia ngwdi Viét Nam,
nhiéu ngudi thay viéc ubng bia tai nha an toan va thoai mai hon.

Hinh 8: Co’ cAu tiéu thu bia theo kénh tai Viét Nam

2011 2013 2015

m Off-trade mOn-trade

Ngudn: Heineken Brewery Vietnam

Hinh 9: Co cAu tiéu thu bia theo hinh thirc bao bi tai Vit Nam

8%
2011 2013 2015

mKegs mCans = Bottles

Ngudn: Heineken Vietnam Brewery
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Nguwei tieu dung dang thay déi thi hiéu sang phan khuc

Phan khac

Gia ban lé
(lon/chai 330

ml)

Hinh 10: Cac phan khic va cac san pham/thwong hiéu chinh

San pham chinh

cao cap hon

e
Sang trong ;I'/rl\?g 23.000 ‘
Cao cép 15.500-18.500

VND

IAPAN'S OLDEST 812N
|

Cao cép vira ti 12.000-13.500 CAP

tién VND ,,BRIEHLR SEEd
o —
.

Truna c& 8.500-10.000

g cap VND
Trung cép (tiép | 8.500-10.000
theo) VND

Binh dan

Dwéi VND8.000

Bia hoi va cac thwong hiéu nhé khac

Nguén: VCSC tbéng hop
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Vé&i Tiger va Saigon Special, phan khic cao cap dang gianh dwoc thi phan. Cach day 5
nam, phan khuc cao cép vira tui tién gan nhw khéng tén tai tai Viét Nam, khién cé sy chénh
léch Ion vé gia gitra phan khuc trung c&p va cao cap. Tinh hinh da c6 sw thay déi trong vai
nam qua khi Heineken NV duwa thwong hiéu Tiger tré thanh cao cép vira ti tién, trong khi
Sabeco dang d4y manh xay dwng thwong hiéu Saigon Special. Cac thwong hiéu nay da tan
dung duoc sb ngudi tiéu dung trung cap chuyén sang cac dong sdn phdm cao cap hon. Phan
khuc nay dat ting trwdng kép hang ndm 12% vé san lwong trong giai doan 2011-2015. Trong
khi d6, nguwoi tiéu dung ciling dang chuyén dich tir phan khic gia ré sang phan khuc trung cap,
cho phép phan khuc nay gitv dwoc thi phan.

Hinh 11: Co c4u nganh bia Viét Nam theo phan khuc

2011 2013 2015

EPremium ®Mainstream Economy

Ngudn: Heineken Vietnam Brewery

Heineken NV théng linh phan khuc cao cap, sau dé la Sabeco. Tiger (47%) va Heineken
(20%) gitip Heineken NV chiém dén 2/3 phan khuc cao cap. Tuy khéng cé théng tin chinh thire
nhwng nghién ctu nganh bia cGa chung tdi cho thdy san lwong ban ra cia Saigon Special
bang khodng 60% cua Tiger, cho thay thwong hiéu nay cé thi phan khodng 28% tai phan khuc
cao cap. 5% con lai chi yéu thudc vé cac thuwong hiéu nwéc ngoai, déc biét 1a Sapporo va
Budweiser, déu coé nha may tai Viét Nam.

Hinh 12: Co cu phan khuc cao cp theo thwong hiéu

mTiger ®™Saigon Special ®Heineken mOthers

Ngudn: Heineken Vietnam Brewery va VCSC
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Phan khic trung cap phan tan hon, nhwng bén céng ty I&n trén van cé thi phan tong
cong trén 80%. Phan khic trung cap la phan khic 16n nhat va cé nhidu nha san xuét nhéat tai
Viét Nam. Nhw da dé cap trén day, nhd da dan dau thi trwdng dia ly ciia minh, Sabeco, Habeco,
va Hue Brewery (do Carlsberg s& hiru 100%) la ba doanh nghiép chinh trong phan khuc trung
cép, sau do6 1a Heineken NV. Danh muc san pham trung cap cla Sabeco gdm ba thwong hiéu
la Sai Gon Lager, Sai Gon Export, va 333, trong khi Habeco van chd yéu dwa vao san pham
Bia Ha Ndi. Ciing nhw Habeco, Hue Brewery da tiép tuc dwa vao thwong hiéu truyén théng
Huda, trong khi Heineken NV nh&m vao phan khuc trung cép véi thuwong hiéu Larue, dac biét
manh tai hai thanh phé mién Trung 1& Quang Nam va Ba Nang, 1a noi Heineken NV c6 nha
may san xuét bia, ngoai Ca Mau.

Ngoai bdn cong ty trén, phan con lai ctia phan khuc trung cép thudc vé mot sbé cong ty nhw
San Miguel, Sab Miller (thwong hiéu Zorok), Carlsberg (khéng tinh Hue Brewery, cu thé la
thwong hiéu Halida), Masan Brewery (Sw T& Trang) va Dai Viét. Masan Brewery, sau khi tré
thanh cong ty con cia CTCP Tap doan Masan (HSX: MSN) ndm 2013, da dat dwoc nhidu
buwdc tién I&n trong viéc tang cwdng hién dién trén thi trwéng. Sau khi tham nhap Béng bang
Séng Ctru Long, cong ty hién dang mé rong sang mién Déng Nam Bo ciing nhu buéc dau
tham nhap mién Bac. Masan Brewery dat san lwong ban ra 45 triéu lit vao ndm ngoai va coéng
ty dw kién con sé nay cho nam 2016 sé tang gap doi.

Hinh 13: Co c4u thi phan phan khic trung cp theo cong ty (wéc tinh)

= Sabeco = Habeco Hue Brewery = Heineken NV Others

Ngudn: VCSC
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Tinh hinh thi phan: Heineken va Sabeco dang ap dao, Carlsberg tru virng,
trong khi Habeco thut lui

Dé biét thém théng tin chi tiét vé timg doanh nghiép, vui long xem phén théng tin doanh nghiép
trang 16.

Doanh thu Heineken Vietnam Brewery dat tang trieéng kép hang nam 14% ttr 2012-2015,
theo cong bd clia cdng ty. Heineken Vietnam Brewery & cdng ty con cia Heineken NV chuyén
phu trach thj trwéng mién Trung va Nam, trong khi cdng ty con con lai clia Heinerken NV, APB
Hanoi, phu trach thj trwéong mién Béc. San lwong ban ra ctia Heineken Vietnam Brewery dat
tang trwdng kép hang nam 2012-2015 trén 14%, trong dé thwong hiéu Tiger, c6 gia vira tuai
tién, 1a yéu td tru cot, v&i san lwong ban ra dat tdng trudng kép hang ndm 36%, trong khi
thwong hiéu Heineken cao c&p hon, ¢ san lwong ban ra nam 2015 syt giam gan 40% so voi
nam 2011, theo wéc tinh clia chdng téi. Trong 6 thang dau nam 2016, Heineken NV tiép tuc
béo céo san lwong ting trwdng hai chir sb va thj phan tai Viét Nam tang nho Tiger.

San lwong ban ra cua Sabeco dat tang trwwong kép hang nam 6,4% tr 2012-2015, cao
hon so v&i con s6 cla toan nganh la 4,5%. Khong cé thong tin vé co cau sén lvong theo
thwong hiéu, nhwng nghién clru nganh bia cta ching t6i cho thdy san lwong cia Saigon
Special ting trong th&i gian qua, trong khi 333 giam. Hién dién tai phan khuc cao cép vira ti
tién, 1a phan khuc hién dang phat trién manh, hé théng nha may va phan phéi rong khap tai
mién Nam, tham nhap thanh céng thi trwé>ng mién Béc, cling nhw cac thanh qua rd nét vé tiép
thi va xay dwng thwong hiéu 1a cac yéu té giip Sabeco c6 thé gilr vivng thi phan bat chap s
canh tranh cta Heineken NV ciing nhw cac déi thi méi nhw Masan Brewery. Trong 6 thang
dau nam, Sabeco cho biét san lwong tang trwdng tdt 11% so véi cuing ky ndm ngoai.

San lweng cia Habeco dat tang trwéng kép hang nam 4,1% tir 2012-2015. So v&i cac nd
lwe xay dwng thwong hiéu va tiép thi ciia Sabeco va Heineken, Habeco van chua té ra cai thién
nhiéu vé khia canh nay. Vi vay, thi phan ctia Habeco da thu hep khi Sabeco mé réng ra mién
Béc. Trong 6 thang dau nam 2016, san lwong ban ra cla Habeco gidam 1,3% so véi clng ky
nam ngoai.

Carlsberg cho biét san lwong ban ra tai Viét Nam di ngang trong nam 2015 nhwng ting
trong 6 thang dau nam 2016. Theo théng bao chinh thirc clia cdng ty, Carlsberg cho réng ly
do khién san lwgng nd&m 2015 di ngang la Id lut tai mién Bac hoi thang 07/2015, sau dé két
qué Quy 4 cao da bu dap lai. San lwgng ban ra nam 2015 ciing bi anh hwéng do viéc gidm tén
kho vao thang 12/2015 trwéce dip Tét va viéc tdng thué tiéu thu dac biét tr ngay 01/01/2016.
Tuy nhién, Carlsberg cho biét doanh thu ti thi trwdng Viét Nam trong 6 thang dau nam 2016
tédng 8%, mot phan nhd codng ty tung ra thj trwéng thwong hiéu Tuborg vao thang 04/2016.
Thwong hiéu nay nhdm vao ngudi tiéu dung tré tudi, thich tiéc ting cda Viét Nam.

Masan Brewery tuy mé&i xuat hién tai phan khuc trung cap nhwng dang nhanh chéng
tang cwong hién dién tai cac do thi loai hai va khu vwec néng thén. Cong ty con nay cla
Masan Group da tung ra thi trwéng thwong hiéu Sw T Tréng hdi thang 09/2013, va san lwong
ban ra nam 2015 da lén dén 45 triéu lit. Trong Quy 1/2016, Masan Brewery da nhan duoc
khoan dau tw 50 triéu USD tir Singha, Thai Lan dé tai trg viec mé rong trong twong lai, doi lai
Singha sé& s& hiru 33% cb phan Masan Brewery. Tuy canh tranh tryc tiép véi déi tha I16n
Sabeco tai céc thi trwéPng ma cong ty nham dén (ddng béng Séng Clru Long va Bong Nam
B6), Masan Brewery dat két qua t6t nh& kinh nghiém trong nganh FMCG cta Masan, nhanh
chéng mé rong mang luéi phan phdi, ddng thdi tap trung thwong hiéu vao cac gia tri gia dinh
va bé ban, nén da dwoc ngudi tiéu dung dén nhan ndng nhiét. Trong 6 thang dau ndm 2016,
doanh thu Masan Brewery tang manh 83%.

Sapporo va AB InBev da it nhiéu gay ch y nhwng hién dién tai Viét Nam van chwa dang
ké. Sapporo va AB InBev la cac ddi thi nwéc ngoai mai gia nhap thi trwéng Vit Nam dang
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chu y vi cd nha may dat trong nwéc. Ca hai doanh nghiép dang tap trung vao phan khic cao
cép (bao gdm cao cép vira tui tién) va cac thanh phd Ién. Do canh tranh gay gét tai cac thi
trwdng nay, nén dén nay ca hai van chuwa dat dwoc két qua dang k&. San lwong ban ra cla
Sapporo nam 2015 chi tdng 6% du san lwgng ban ra ndm 2014 con thép, va cong ty van chua
hoat déng v&i cong suét tdi da 40 triéu lit/nam.

Cac quy dinh dang cha y: Thué tiéu thu dac biét va giay phép san xuat

Thué tiéu thu dic biét ting sé gay ap lwc dbi v&i bién loi nhuan cac coéng ty bia, dic biét
|a & phan khuc trung cap. Thué tiéu thu dac biét déi vdi bia ting tr 45% lén 50% n&dm 2013
lén 55% nam 2016 va dy kién sé tang tiép 1&én 60% ndm 2017 va 65% ndm 2018. Diéu nay cé
th& anh hwéng dén loi nhuan cla cac cong ty bia, d&c biét Ia cac cong ty tai phan khuc trung
cép, vi day 1a phan khuc canh tranh va khach hang dé chiu tac dong cta gia ban nhét.

Trong khi d6, cac thwong hiéu cao cap khé bj anh hwéng hon trong trung han. Trong khi canh
tranh gay gat cé thé khién gia ban tang cham lai vi cac cong ty bia phai theo d&i phan tng cla
cac dbi thd, chang t6i cho réng trong trung han, cac céng ty bia c6 thé dan diéu chinh gia ban
trung binh dé bao vé bién loi nhuan, vi phan khac nay khéng chiu nhiéu tac dong cda gia. Gia
san pham chi [a m6t trong nhiéu yéu td khi ngwoi tiéu dung quyét dinh lwa chon gitra cac
thwong hiéu khac nhau, bén canh théng diép, gia tri, hinh anh di kém va hién dién clia cac san
phdm tai cac diém ban 1& la cac yéu td khac. Ngoai ra, Viét Nam cé mét tAng Iép nguoi tiéu
duing nang dong ngay cang do thi héa, va gia thanh khong phai la mot van dé 1én déi véi ho
khi tham gia céac bira tiéc va gdp mat. Heineken Vietnam Brewery cho biét trwéc va sau khi
thué tiéu thu d&c biét tang trong thang 01/2016, cong ty da ting gia ban trung binh dé bu dép
mét phan chi phi tang thém.

Giay phép san xuét c6 thé Ia tré ngai chinh déi véi cac doanh nghiép méi. D& mé nha
may san xuét bia tai Viét Nam, cac doanh nghiép phai dwoc B6 Céng Thwong cap gidy phép.
Trong khi cac quy dinh kha rd rang, viéc thwc hién cé thé gép nhidu khé khan. Ngay ca khi tat
cé céc tinh thanh déu sén sang tao diéu kién cho cac nha may bia m&i nham thu thué, viéc
cép phép con tuy thudc vao quy hoach bia va dd udng ctia Bd Cong Thuong, cé thé da duoc
dang ky trwdc nhiéu nam. Vi du, trong trwong hop clia MSN, cong ty da c6 dwoc gidy phép
mé& nha may bia tai tinh Hau Giang vi gidy phép truéc day da dwoc cap cho mét cong ty khéac,
ma cong ty nay lai khéng st dung. Trong khi do, c6 thé cé mot sé ngoai 1& dbi véi cac cong ty
nwéc ngoai véi ly do thién chi gitra chinh pha cac nwéc. Du vay, mubn xin dwoc gidy phép thi
phai c6 kinh nghiém vé cac quy trinh va vi Iy do nay, ching tdi biét rang cac cong ty bia nuwéc
ngoai thuwéng hop tac véi mot ddi tac trong nwéc khi xin gidy phép sén xuét. Diéu nay khién
viéc nha nuéc thoai von khdi Sabeco va Habeco cang tré nén hap dan dbi véi cac cong ty bia
nwéc ngoai vi gilp cac cdng ty nay tiép can thi trwdng bia Viét Nam nhanh chéng hon rat nhiéu
vé& mat san xuét.
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Thong tin chi viét vé cac cong ty I&n trén thi trwdng bia

Trong phan nay cla bao céo, chuing t6i sé& gidi thiéu cac cong ty bia dang chd y nhat trén thi
trwong Viét Nam, trlr Sabeco va Habeco. Hai céng ty nay sé dwoc dé cap chi tiét hon trong
phan sau.

Heineken NV: Théng linh phan khic cao cap

Heineken NV hoat dong tai Viéet Nam théng qua hai cong ty con la Heineken Vietnam
Brewery Ltd (tién than |a Vietnam Brewery Ltd) and APB Hanoi. Heineken NV ndm gii ¢4 phan
60% tai Heineken Vietnam Brewery va Satra, mét doanh nghiép nha nwédc, nam git 40% con
lai. Heineken Vietnam Brewery phu trach thj trwdng mién Trung va mién Nam, trong khi APB
Hanoi phu trach thi truéng mién Béc. Do khéng c6 nhiéu théng tin vé APB Hanoi va Heineken
Vietnam Brewery déng gép phan Ién doanh thu ciia Heineken NV tai Viét Nam, trong bao céo
nay chung td6i xem Heineken Vietnam Brewery la dai dién cho Heineken NV.

Nhw da dé cap trén day, Heineken NV cé thi phan 67% tai phan khic cao cap tai Viét
Nam, trong d6 40% thudc vé thwong hiéu Tiger va 27% thudc vé thwong hiéu Heineken. Déi
tha chinh tai phan khuc nay la Sabeco véi thwong hiéu Saigon Special, thi phan wéc dat 28%.

Heineken Vietnam Brewery s& hiru 5 nha may tai Viét Nam, trong d6 ba nha may tai mién
Nam va hai nha may tai mi&n Trung, hai thj trwéng trong diém.

Hinh 14: Cac nha may bia cta Heineken Vietnam Brewery

Nha may San pham chinh Khu virc

TP. HCM (mi&n Nam) Heineken va Tiger Mién Nam, dic biét la céac
thanh phd chinh va d6 thj loai 2

Da N&ng (mién Trung) Larue va cac thwong hiéu trungcdp Da Néng
khéc

Quang Nam (mién Trung) Larue va cac thwong hiéu trung cdp  Quang Nam

khac
Tién Giang (mién Nam) Larue va cac thwong hiéu trungcdp Ca Mau
khac
Ba Ria — Ving Tau (mién N/A (mé&i mua lai tv Carlsberg) Ba Ria — Ving Tau

Nam)

Nguén: VCSC tbéng hop

Vé&i thwong hiéu Tiger, Heineken da mé rong thi phan trong cac nam qua. Nhw da dé cap
trén day, doanh thu cda Heineken Vietnam Brewery dat téng trwéng kép hang nam 14% giai
doan 2012-2015 vi sa&n lwgng ban ra cla bia Tiger dat tang trwdng kép hang nam 36%, trong
khi san lwong ban ra clia Heineken gidm manh gan 40% so v&i nam 2011. Viéc bia Tiger, voi
gia thap hon, 1a tru cot thuc ddy doanh thu cho thdy sdn lwgng ban ra clia Heineken Vietnam
Brewery giai doan 2012-2015 tang trwdng kép hang nam trén 14%, so vo&i 4,5% cla toan
nganh trong giai doan nay. Trong 6 thang ddu nam 2016, Heineken NV mét 1an nira béo céo
dat ting trwdng hai chiv sb tai thj trwdng Viét Nam nhd thuwong hiéu Tiger.

Tiger thanh céng trong khi Heineken gip khé khan nh& cac yéu t6 sau:

- Phan khuc cao cép vira tii tién bat dau phat trién nhanh chéng cach day 5 nam, dan dau 1a
Tiger va Saigon Special. Tai thoi diém d6, co sy chénh Iéch Ién vé gia gitra phan khac trung
cap va cao cap, khién khach hang khoé chuyén sang phan khic cao cép. Tiger va Saigon
Special da rat ngén sw chénh léch vé gia gitra hai phan khac nay.
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- Tiger xay dwng thwong hiéu hiéu qua, nhdm vao ngudi tiéu dung tré tudi, ndng dong cua Viét
Nam. Tiger da gan lién yéu t6 “ban linh” v&i thwong hiéu cia minh, phi hop véi ngudi tiéu
dung tré tudi Viet Nam. Tiger dwoc dinh vi khéo Iéo dé khong trung 1ap véi Heineken, vi
Heineken dwoc cho la sdn phdm danh cho cac khach hang da it nhiéu dat dwoc thanh cong
trong sw nghiép cling nhw cudc sdng. Noi cach khac, Heineken NV c6 lgi thé trong viéc thu hat
cac khach hang cta Tiger hién nay sang cac s&n phdm cao cép hon, nhu Heineken.

- Ngoai sw ndi I&n ctia phan khuc cao cap vira tui tién, san lwong ban ra ctia Heineken con bi
anh hwédng do tinh trang bia gid, d3c biét 1a tai Mién B&c. Diéu nay da khién nguoi tiéu dung
mét niém tin vao thwong hiéu nay. Tuy nhién, san lwong ban ra ctia Heineken da phuc hoi, khi
tang 2% nam 2015 va tiép tuc tang nhe trong 6 thang dau nam 2016.

Heineken Vietnam Brewery c6 hé théng phan phéi t6i wu nhat... Theo trao déi ciia chung
t6i v&i mot sd ngwdi trong nganh bia, chung tdi dwoc biét khac véi Sabeco va Habeco,
Heineken Vietnam Brewery quan ly hiéu qué gia ban tai khodng 250 nha phan phébi va ban 18,
trong dé cac nha phan phdi dwoc hwdng bién loi nhuan 3%-4%. Diéu nay cho phép Heineken
tranh dwoc tinh trang cac nha phan phéi canh tranh véi nhau vé gia. Trong khi d6, hé théng
ctia Heineken Vietnam Brewery dwoc thiét ké dé ddm bao cac nha phan phéi sé tap trung vao
khu viwrc clia minh, thay vi tim cach tham nhap khu vwc clia nhau.

... va van dang cai thién. Tl 2009 dén 2015, san lwong ban ra trung binh méi nha phan phdi
ctia Heineken Brewery Vietnam tang 2,3 lan. Ciing trong th&i gian nay, ty 1é van chuyén truc
tiép cla cac nha phan phdi Heineken Brewery Vietnam ting 23 diém phan trdm, qua dé giam
chi phi phan phéi.

Hinh 15: So dd phan phéi ctia Heineken Vietnam Brewery

Heineken Vietham Brewery

Ban [é hién dai Phan phéi

(10%) (90%)

Pidm ban 1& (60%) Phé”(ﬁg?/f)fép 2

Piém ban &

Ngudn: Heineken Vietnam Brewery (2016)

Bang cach tan dung quy mé toan cau, déng thi thich (rng véi thi trwéng trong nwéc,
Heineken Vietnam Brewery cé lgi thé vé tiép thi va xay dwng thwong hiéu. Vi duy, déi voi
thwong hiéu Heineken, Heineken Vietnam Brewery tan dung dwoc cac chién lwoc tiép thi tr
cbng ty me nhw:

- Chién dich Giai UEFA, trong d6 cong ty tb chirc gidi dau tai cac thanh phé 16n trong khi phién
ban dac biét dwoc mé rong dén cac diém ban 18. Trong khi d6, cong ty ciling cé céc tiét muc
quang cao tap trung vao khé khan ctia dan 6ng Viét Nam trong viéc cung nhau xem tran chung
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két UCL vi tran d4u nay dwoc phat séng khoang 2 gi sang gior Viét Nam. Diéu nay da cé hiéu
qua rat I6n nho tinh yéu cGa nguoi Viet Nam danh cho béng da.

- Chién dich James Bond

- Chién dich Cities

Dé gén lién khai niém “ban Iinh” v&i thwong hiéu Tiger, Heineken Vietnam Brewery tiép tuc tan
dung “UNCAGE”, trong d6 cdng ty dwa ra cac cau chuyén va hoat ddng xung quanh cac nhan
vat tw thtr thach chinh minh (tréo Blrc twdng Tiger) hay pha v& cac 1& thoi théng thuwong dé di
theo dam mé cua chinh minh.

Hinh 16: Blrc twong Tiger tai TP. HCM

Nguén: Zing News

Heineken Vietnam Brewery ciing di d3u trong viéc s dung céng nghé sé tai Viét Nam va
hwéng lgi nho viéc Heineken NV hop tac trén quy mo toan cau v&i Facebook. Nhé phéi hop
kién thirc chuyén mén trén thi trudng thé gi¢i véi am hiéu thj trweng trong nwéc, Heineken da
tré thanh thwong hiéu phd bién nhét Viét Nam. Cac hoat dong dau tw vao xay dung thuwong
hiéu khac ctia Heineken Vietnam Brewery bao gdm tai tro cac su kién Ién vé am nhac, hoéc
céc bira tiéc giao thira.

Heineken Vietnam Brewery hwéng loi nhe viéc ky két hgp déong mua nguyén liéu trén
thi trwong thé gi®i mot cach tap trung. Cong ty cho biét trén 50% hop déng la do cong ty
me ky két. Didu nay cho phép cong ty cé loi thé vé chi phi nguyén liéu dau vao.

Heineken Vietnam Brewery c6 bién lgi nhuan tir HDKD cao hon, 1én dén trén 30% theo
wéc tinh cha chang téi nhd théng linh phan khic cao cip cling nhw hé théng hoat déng hiéu
qué. Con sb nay cao hon nhiéu so véi 14% clia Sabeco va 11% clGa Habeco nam 2015. Thuc
té, Heineken Heineken Vietnam Brewery c6 bién lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh cao hon
so v&i mang Chau A — Thai Binh Dwong clia Heineken NV & mdc 28% nam 2015.

Carlsberg Vietnam
Hién hoat dong cua Carlsberg tai Viét Nam bao gém:

- Hue Brewery (s& hiru 100%): Hue Brewery, nam tai thanh phé Hué, la nha may bia 1&n nhat
mién Trung. Hue Brewery ban d4u la lién doanh gitra Carlsberg va chinh quyén thanh phé Hué
nam 1994. Nam 2011, Carlsberg da chi 1,880 ty dong dé mua lai 50% con lai dé s& hivu hoan
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toan nha may bia nay, v&i khodn loi nhuan twong (ng 1a 300 ty ddng, theo nhiéu ngudn dwa
tin. Khdng cé cong bb chinh thirc, nhwng theo nghién clru nganh bia cia chung téi, Hue
Brewery nam 2015 ban ra khodng 250 triéu lit bia, cao hon so v&i 229 lit nam 2014. Cac
thwong hiéu chinh cda Hue Brewery la Huda va Huda Gold.

- Southeast Asia Brewery (s& hiru 100%): Southeast Asia Brewery ban dau la lién doanh
gitra Carlsberg va Bia Viét Ha nam 1994. Nam 2014, cb phan cta Carlsberg 1a 100%. Thuwong
hiéu chinh ctia Southeast Asia Brewery la Halida, Ia mét thwong hiéu trung c&p tai mién Béc,
nhwng doanh thu khéng dang ké.

- C6 phan chién lwoc 17% tai Habeco: Carlsberg da mua lai 16,07% c phan tai Habeco tai
dot IPO n&m 2008, va sau dé tang lwong cb phan 1én 17%.

- San xuat va phan phéi toan quéc cac thwong hiéu Carlsberg va Tuborg. Doanh thu cla
ca hai thwong hiéu nay con thap. Tuborg dugc tung ra vao thang 04/2016 va theo Carlsberg,
dat két qua ban dau dang khich lé.

Tuy thwong hiéu cta chinh Carlsberg con chwa dat két qua cao nhwng hoat dong cua
cong ty tai Viét Nam dén nay c6 thé dwoc xem la thanh céng, chd yéu nhe Hue Brewery.
Carlsberg chi yéu tranh canh tranh gay gat tai mién Nam, dac biét 1a TP. HCM, ddng thoi
thdng Iinh thi trwéng mién Trung. Trong khi d6, nhe ndm ¢b phan chién lwoc tai Habeco nén
Carlsberg c6 thé tham nhap thi triérng mién Bac. Khu vuc nay sé tré thanh mot thi truedng rét
I&n ddi voi cong ty néu Carlsberg cé thé ndm dwoc cd phan kiém soat.

Masan Brewery

Masan Brewery la cong ty con cta Masan Group (MSN), s& hiru mét trong nhirng nén tang
thwe phdm va d6 udng hang dau Viét Nam. MSN da mua lai Masan Brewery ndm 2013 va tung
ra thwong hiéu Sw T& Trang, phan khuc trung cép ciing trong ndm dé. Masan Brewery tap
trung chién lwoc vao Khu vue ddng bang séng Clru Long va dén nay da dat dwoc mot sb thanh
céng. Nam 2015, Masan Brewery da ban dwoc 45 triéu lit va thu vé 706 ty ddng doanh thu.
N&m 2016, céng ty dw kién tang gap déi san lwong ban ra bang cach tang cudng hién dién tai
Khu vwc Bdng béng Séng Clru Long cling nhw mé& rong sang mién Dong Nam Bo. Chung toi
dugc biét Masan Brewery ciing dang bwéc dau tham nhap thj trwéng mién Bac. Masan
Brewery nham vao tiéu thu ngoai k&nh nha hang va tap trung thwong hiéu Sw Tt Trang vao
céc gia tri tinh ban va gia dinh va chi san xuét dang bia lon.

Hién Masan Brewery c6 hai nha may san xuét. Trong d6, mét nha may dat tai tinh Phu Yén
(mién Trung) cdng suét 50 triéu lit/ndm, va nha may con lai dat tai tinh Hau Giang (déng bang
Séng Ctru Long) véi cdng suéat 100 triéu lit/nam.
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Sapporo

Sapporo tham nhap thj trweéng Viét Nam béng cach lién doanh véi cong ty thubc Ia Vinataba,
thudc s& hivu nha nwéc va khai trvong nha may thang 11/2011. Sapporo sau dé da ting cd
phan 1&n 100%. Nha may ctia Sapporo dwoc dét tai tinh Long An, canh TP. HCM va hién c6
cbng suét 40 lit/nam.

Trong nhirng nd3m dau hoat déng tai Viét Nam, Sapporo dat téng trwdng doanh thu rat cao nhe
dau tw manh vao kénh nha hang tai TP. HCM va céc thanh phé Ién khéc, ddng thdi huéng loi
nhd tam ly wa chudng hang Nhat ctia nguoi Viét. Tuy nhién, do canh tranh gay gét, tdng truéng
doanh thu clia Sapporo gidm manh ndm 2015 va coéng ty da khong hoat dong véi cong suat
t6i da. Chi phi tiép thi manh khién Sapporo lién tuc thua 16 tai Viét Nam khi thi trweérng nay 16 tir
hoat déng kinh doanh 1 ty yén (~10 triéu USD) trong Quy 2/2016, xap xi cung ky nd3m ngoai.

Cac thwong hiéu chinh ctia Sapporo bao gém Sapporo Premium (phan khic cao cép) va
Sapporo Blue Cap (cao cap vira tui tién). Sapporo Blue Cap dwoc tung ra thi trwéng thang
08/2016.

Hinh 17: Chi s doanh thu Sapporo & Viét Nam (2012 dwoc chon lam méc chuan)

278
262
196
] I

2012 2013 2014 2015

Nguén: Sapporo Holdings
AB InBev

Thang 05/2015, AB InBev bat dau hoat dong v&i nha may dét tai tinh Binh Dwong, canh TP.
HCM, v&i cong suét 100 triéu littndm. Cong ty cho biét nha may nay trong twong lai duw kién sé
khong chi phuc vu thi trwérng Viét Nam, va con céc thi trudng Chau A khac nhw An Do, Lao,
va Campuchia.

V6i cac thwong hiéu Budweiser (cao cép) va Beck’s (cao cép vira tui tién), AB InBev nhdm
vao thi trwong TP. HCM, chi yéu théng qua kénh hién dai. Ciing nhw tai cac nuwéc khac, AB
Inbev ciing td chirc cac sw kién am nhac Ién dé quéng ba thuwong hiéu tai Viét Nam. Vi du,
nam 2015, coéng ty da td chirc cudc thi DJ dau tién tai Vit Nam. Tuy nhién, theo quan sat clia
chung toi, dén nay, Budweiser van chua dat dwoc két qua dang ké. Viéc mua lai SAB Miller sé
khéng lap tirc thay dbi vi thé ctia cong ty tai Viét Nam vi dén nay hién dién ctia SAB Miller tai
Viét Nam van chwa dang ké.
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Sabeco: Sw thay doi trong co’ cau sé& hiru c6 thé gilp
tang loi nhuan dang ke

Coéng ty bia hang dau & Viét Nam vé&i 40% thj phan

Tdng CT Nwéc gidi khat Bia Rwou Sai Son (Sabeco) tién than 1a Cong ty Nwéc giai khat (NGK)
Sai Gon dwoc thanh lap nam 1977. Sau d6, cong ty nay da thau tém nhiéu nha may bia khac
trong mién Nam va trong ndm 2003, cac cong ty nay dwoc hop nhét lai véi tén goi Téng CT
Nwéc gidi khat Bia Rwgu Sai Son, hoac Sabeco. Hién tai, Sabeco dang s& hiru 24 nha may
bia, trong d6 cé 20 nha may dang hoat ddng va 4 nha may dy kién sé di vao hoat dong trong
thoi gian toi, dat cong suat hang ndm 1,8 ty lit bia. Trong ndm 2015, Sabeco da ban hon 1,5
ty lit bia, chiém 40% thi phan.

Hinh 18: Co ciu doanh thu va co ciu s& hivu clia Sabeco ndm 2015

vaw oo RO ,
N ) : 0.1% ) Khéac,

Bao bi & Heinek 5%
Nguyén liéu en, 5%
10.8%

Ngudn: Sabeco

D6 pha séng réng I&n cha nha may va hé théng phan phéi 1a nén tang
cua thanh céng

Sabeco da phat trién tré thanh mot “ga khdng 16” thoi diém hién tai théng qua viéc
thanh lap va hop nhat nhiéu nha may bia, dic biét 1a & phia Nam... Hién tai, Sabeco c6
24 nha may bia (16 & mién Nam), cao hon nhiéu so v&i Habeco (15) va Nha may bia Heineken
Viét Nam (5). Mang lwéi nha may bia rong 16n nay la mét trong nhirng lgi thé canh tranh 16n
nhét ctia Sabeco do 1) cho phép Sabeco phan phbi mét cach hiéu qua va 2) viéc xin cap gidy
phép san xuét bia la thach mét thach thirc cho céac cong ty khac, nhuw dwoc dé cap & trén.
Ngoai ra, khi cac nha may bia thwdng déng gop mét lwong dang ké cho cac thanh phé hoac
tinh thanh dwdi hinh thire thu thué, sy hién dién cia cac nha may san xuét cé thé gitp cac
cong ty dwoc hd tro tiv cac chinh quyén thanh phé hoac tinh thanh.

Viéc mé& rong hé théng nha may la nén tang cho viéc thau tém thj phan ctia Sabeco trong vong
mot thap ky qua, nhw dwoc md ta trong Hinh 23. S6 lwgng nha may bia thudc s& hiru hodc
lién doanh v&i Sabeco da gia téng tlr con sé 4 trong ndm 2004 I&n 17 hién tai. D4 thiét lap
dwoc nén tang virng chéc & mién Nam, Sabeco dang tich cwc mé rong tan cong ra thj triedng
phia Bac va gianh 14y thi phan tir Habeco.

...dwoc ho tr béi hé thdng phan phéi rong khap. Hé thdng phan phéi ciia Sabeco dwoc
tap trung & Coéng ty TNHH M6t thanh vién Thwong mai Sabeco (Sabeco Trading) (Sabeco s&
hiru 100%), déng nghia vé&i tAt cd cac nha may cla Sabeco (cong ty con va cong ty lién
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doanh/lién két) s& ban san phadm dau ra cho Sabeco Trading. Sabeco Trading sau d6 sé& phan
bd lwong hang nay cho 10 cong ty con & tirng khu vue, sau do cac cong ty nay sé thuwong
lwong v&i 1.200 nha phan phdi. Ciing can chd y rang du Sabeco Trading chiu trach nhiém
quan ly toan bo hé thdng phan phéi, tat ca cac khau van hanh nhw van chuyén sé dwoc thuc

hién béi 10 cong ty con thwong mai nay.

T4t nhién, sé lwong nha phan phdi néi riéng sé khong dd d& phan anh strc manh phan phdi
clia cong ty, tuy nhién, con s6 1.200 clia Sabeco (so v&i con sbé 250 clia Heineken) & mot
chirng mwc ndo do cho thay hé théng phan phéi rong 16n ctia Sabeco.

Hinh 19: Co cAu doanh nghiép ctia Sabeco (cho mang bia) va dia diém cac nha may bia ciing

nhw cac céng ty thwong mai clia Sabeco
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Ngudn: Sabeco & VCSC
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Sabeco hién dang day manh marketing cho cac thwong hiéu chu luc,
trong dé6 mot sé thwong hiéu da tré thanh biéu twong & Viét Nam

Sabeco s& hiru mét cac thwong hiéu bia biéu twong va cé truyén théng tai Viét Nam,
bao gébm thuwong hiéu “bia Sai Gon” va “333”. Theo quan diém cua chung téi, gia tri thwong
hiéu ctia Sabeco da dwoc cai thién nhw [& mdt phan cla gia tri truyén théng cia cong ty,
Sabeco dang thwc hién cac chién dich marketing, d&c biét la thwong hiéu Saigon Special (con
dwoc biét dén véi tén goi “Sai Gon lun” do mau thiét ké chai thdp), dwoc biét dén nhiéu trong
sO gioi tré.

Hinh 20: Cac san phdm chi lyc clia Sabceo

Ngudn: Sabeco
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Trwéc nam 2015, chién dich marketing ctia Sabeco dwoc thwe hién theo cac phwong
thirc truyén thdng va kha kém sang tao... Sabeco dé gia tdng dau tw vao marketing khi chi
phi quéng cdo va khuyén mai (A&P) tir khoang 2% doanh thu thuan 1&én méc 3,6% trong nam
2014. Tuy nhién, chién dich va céng cu marketing ma coéng ty da thuc hién, bao gébm ca Saigon
Special, d4 khong tao dworc tiéng vang va an twong dbi véi gioi tré va tAng I&'p nguwdi tiéu ding
wa thich cac hinh thrc tvong tw phwong Tay & Viét Nam. San lwgng lvong ban hang di ngang
va thi phdn mét di trong ndm 2014 13 hdi chudng thirc tinh clia Sabeco.

Hinh 21: Cac chién dich marketing ctia Sabeco giai doan 2012-2014 kha lac hau va kém sang
tao

Ngudn: Sabeco

...Nhwng céng ty da c6 nhirng buwéc tién Ion ké tir thoi diém doé. Ké tiv dau ndm 2015,
nh& gia tdng thué ngoai tir cac cong ty chuyén vé marketing, thwong hiéu hinh anh cia Sabeco
da tré nén hién dai va cé nhiéu diém nhan hon, Sabeco da thwc hién cac sy kién theo kip xu
hwéng hon va tan dung cac ngudn truyén théng ti»r mang xa hoi (Facebook, Youtube) song
song v&i lam maéi hinh anh cac san phdm chd lwc cha céng ty, nhw Saigon Special va 333.
LAy vi du, tr nam 2015, Sabeco da gi¢i thiéu TVC (video quang c&o) cho Saigon Special v&i
nhan vat dai dién 1a Céng Phwong, mot ciu thi bong da ndi tiéng & Viét Nam trong nhirng
ndm qua, trong khi gi¢i thiéu lai cau slogan da lam nén thuwong hiéu ctia dong san phadm nay
ké ttr 1an xuét hién d4u tién nam 2009: “Du ban khdéng cao nhwng ngudi khac van phai nguéc
nhin”, lam goi nhé dén thiét ké kiéu chai thap dac biét ctia thwong hiéu nay. Trong dip Tét
Nguyén dan ndm 2016, Sabeco da thuc hién chién dich marketing trong d6 ¢4 nhirtng nguoi
tiéu dung chia sé nhirng cau chuyén truyén cdm hirng cla minh, vén phd bién v&i tinh cach
clia ngwdi Viét Nam hay chia sé cac cau chuyén khi cung udng bia. Ngoai ra trong nam 2016,
Sabeco d3 trién khai mét TVC cé tén goi “Tinh yéu dich thue”, dwoc st dung dé khuyén khich
sw tw tin theo cach hai huéc co lién quan dén nhan hiéu Saigon Special. Trong khi d6, Sabeco
da bat dau tai tro' cac sy kién theo xu hwéng, nhw Hypersonic Music Festival trong nam 2015,
nh&m dén phan khtc nguoi tiéu dung tré phan khac trung lwu.
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Nhirng nd lwc nay bat dau mang lai hiéu qua, khi tang trwdng san lwong ban ra cla Sabeco
tang téc dat 10,2% trong nam 2015 so v&i 2014, va tdng 11% trong nlra d&u ndm 2016 so voi
cung ky 2015, qua d6 gianh lai dwoc thi phan.

Hinh 22: K& tir nam 2015, marketing va thwong hiéu ctia Sabeco da vwon [én mot tAm moi
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Ngudn: Sabeco
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Sabeco dang gianh lay thj phan cta Habeco & mién Bac

Tang trwdng san lwong da tré lai véi Sabeco trong 18 thang qua ludn dwoc hd tro tir viéc mé
réng thi phan tai mién Bac nhé thwong hiéu Saigon Special. Theo nghién ciru thuc hién béi
Nielsen, thi phan clia Sabeco & mién Béc da téng tlr 10% trong ndm 2014 lén 14% trong n&m
2015 va 15,5% trong 6 thang dau nam 2016. Twong phan lai, thi phan ctia Habeco & mién Bac
gidm t&» mirc khodng 55% trong nam 2014 con khodng 50% trong 6 thang dau nam 2016.

Hinh 23: Dién bién san lwong (triéu lit) va thi phan ctia Sabeco

o 40.4% 40.1%
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@) @) . O
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mmmm Market volume (LHS) == Sabeco's sales volume (LHS) o Sabeco's market share (RHS)

Ngudn: Sabeco, Canadean & VCSC
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Tinh hinh tai chinh

VCSC da diéu chinh KQKD dé ghi nhan bd sung thué TTPB. Sau qua trinh thanh tra cla
Kiém toan Nha nwéc nam 2015, Sabeco bi yéu cau phai tra khoan thué TTDB bd sung tri gia
1,9 nghin ty ddng (85 triéu USD) trong 3 nam tai chinh 2013-2015. Diéu nay la do truéc day,
Sabeco thanh toan thué TTDB dwa trén gia ban gitra Sabeco Trading (100% s& hiru cla
Sabeco) va céc cong ty con thwong mai & tirng khu vwe (vui ldng xem co cAu cong ty & hinh
19). Tuy nhién, Kiém toan Nha nwéc sau dé quyét dinh gia ban st dung dé tinh thué TTDB
phai & gia ban giao dich gitra cac cong ty con thwong mai & tirng khu vwe va nha phan phéi.
Do khéng c6 cac théng tin vé van dé truéc ndm 2013 va nhdm dé so sanh cung co sé, ching
t6i chi dé cap dén tai chinh clia Sabeco dwa theo KQKD diéu chinh trong giai doan 2013-2015.

Doanh thu dat CAGR 7,2% giai doan 2013-2015 (mang bia: 9,1%), dan dat b&i mic tang
trwéng san lwong 5% va chuyén déi tich cwe cua co’ cau san pham. Phan tich nganh cla
chung t6i cho thy san pham Saigon Special cé gia cao |4 yéu td dan dat doanh sé trong subt
giai doan nay trong khi dong san pham truyén théng 333 trén da gidm. Diéu nay gitp gia ban
trung binh mang bia (da tri» thué TTDB) tang véi CAGR wdc tinh 3,9% giai doan 2013-2015.

Hinh 24: Doanh thu diéu chinh ctia Sabeco, san lwong (triéu lit) va gia ban trung binh (déng/lit)
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CAGR 7,2% 15,237 15,565

// 27,144 14’4_2_4 ----------------

23,607 24,611 %
1,52
i 23,675| | 1,380
[ 10,801 21,026 LET

2013 2014 2015 2013 2014 2015

| I

B Net revenues EBeer mmmmm \/OlumMe ===-=- ASP (excluding SCT)

Ngudn: Sabeco va VCSC
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LNST tiang trwéng véi CAGR 4n twong 33,8% giai doan 2013-2015 nhé tang trwéng bién
LN gop manh mé. Bién LN gop cuia Sabeco da ting 4,7 diém % trong ndm 2015 so véi 2013,
trong dé ching t6i nght rang sw chuyén ddi tich cwe co cdu san phadm doéng vai trd quan trong.
Nhw da dé cap, ching t6i gap kho khan dé giai thich chi tiét hon do thiéu thong tin tir ban 1anh
dao Sabeco.

Hinh 25: Dién bién LNST ctia Sabeco (ty déng) va bién LN giai doan 2013-2015
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Ngudn: Sabeco va VCSC

Tang trwédng LNST cia Sabeco duy tri @ mirc cao 25% trong nira dau 2016 do nhirng
yéu to sau:

- Tang trwdng san lvong dat 11%, cao hon tang trwdng san lwong chung clia nganh 5-6%,
duwoc dan dét tir thwong hiéu va chién lwgc marketing céi thién. Doanh thu thuan méng bia
tang cham hon dat 2% trong 9 thang 2016, ching téi cho rang mét phan dén t mac thué
TTDB tang tir 50% Ién 55% tlr thang 01/2016.

- Tang trwdng bién LN, dwoc hé tro tir mire tdng bién LN gop 1,2 diém % trong khi chi phi ban

hang gidm 2,4% chu yéu dén tir chi phi thAp hon cla thiét bj van phong, dich vu ngoai, ... chi
phi G&A (Hanh chinh & Quan ly) cling gidm manh 40% so v&i 6 thang 2015.

Hinh 26: Téng hop KQKD 6 thang dau ndm ctia Sabeco

trw&:;'},z Nhan dinh ctia VCSC
Doanh thu thun 14.286 14.736 3,2%
- Méng bia 12.752 12.979 1,8% tsélig ':ffggf/’:alét:';gs; 7o () TIR2EE
LN gép 3.751 4.058 8,2%
- Mang bia 3.628 3.906 7,7% Chi phi van chuyén giam
Chi phi ban hang 1133 -1.106 -2,4% (i';'hpvhj Egicng'jgl (_tf‘)'ét bi véin phong,
G&A -530 -317 -40,2%
LNST 1.850 2.319 25,4%
Bién LN gop 26,3% 27,5%
Bién LN tir HDKD 14,6% 17,9%
Bién LN rong 13,0% 15,7%

Ngudn: Sabeco va VCSC
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Vi thé tién mit doéi dao ctiia Sabeco 1a mét diém hap dan khac déi véi cac nha dau tw
tiém nang. Khoan tién mat va twong dwong tién chiém Ian lwot 37% va 41% tbéng tai san cla
Sabeco tinh dén cudi ndm 2015 va 6 thang 2016. Trong khi d6, ng/vén CSH van & murc thap
9,4% trong ntra ddu n&m 2016. Lwong tién mat ddi dao khong chi ddng nghia véi dw dia dbi
dao dé Sabeco gia tdng cdng suat hodc dau tw sau hon vao thwong hiéu cling nhw marketing,
va cling lam gia ting sy thu hat dén nha dau tw chién lwoc tiém nang, vi du nhw tir géc nhin
EV/EBITDA.

Hinh 27: Bang can dbi ké toan lanh manh cla Sabeco, du van dang cai thién

VND billion
27.1% 27.3%

27,000 24.1% o o
22,000
17,000
12,000

7,000

2,000

2013 2014 2015 H1 2016
mmmm Total assets (LHS) Cash & equivalents (LHS) o ~-ROE -=@--D/E

Ngudn: Bao cdo tai chinh céng ty va wéc tinh cia VCSC (khodn muc tién va twong duwong tién trudc
nam 2014 dwoc didu chinh theo TT200 dé so sanh twong dwong)
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Dau tw XDCB khong phai la van dé Ién, dic biét so véi dong tién tir HDKD manh mé cua
Sabeco. Hién tai, Sabeco dang cé 24 nha may bia, trong d6 20 dang hoat ddng véi tdng cong
suat 1,8 ty lit bia/nadm. V&i gia dinh tang trwdng san lwong hang ndm 7-8%, sé can vai nam dé
Sabeco st dung hét cong suét hién tai. Trong bat ky hoan canh nao, tai tro vén XDCB sé&
khong phai la mot van dé trong béi canh kha néng ctia Sabeco tao ra tién mat, dac biét Ia khi
Dong tién tir HDKD/LNST cla Sabeco luén & trén mirc 1,0. Trong ndm 2015, ty 1& gidm duéi
1,0 chi do Sabeco phai thanh toan tat ca khoan thué TTDB hdi tb.

Hinh 28: XDCB khong phai 1a mot van dé, déc biét trong bdi canh dong tién hoat dong tét cta

Sabeco
XDCB I&n cac nha may bia: - Sai Gon — Ninh Thuén 50tr lit
- Sai Gon — Quang Ngai (100tr lit) - Sai Gon — Can Tho 50tr lit.

- Sai Gon — S6ng Lam (100tr lit)

- Sai Gon — Phu Ly (50tr lit)

- Sai Gon — Bac Liéu (100tr lit)
etc.

- Sai Gon — Kién Giang 50tr lit
- Sai Gon — Khanh Hoa 50tr lit

6.0%

Dong tién hoat
dong/LNST  gidm
xuong dwdi 1,0 khi

\
4.2% S~ ’._—-“ . 0.8 Sabeco thanh toan
0.7 SN1.9% e N khodn phat thué
SN et N TTDB hoi té trong
@ NL1%  nam 2015
@
2010 2011 2012 2013 2014 2015

=—@— CFO/NPAT == =-CAPEX/sales

Ngudn: Sabeco & VCSC
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C&i bé “chiéc 40” Doanh nghiép Nha nwéc co thé gitp Sabeco cai thién
dang ké hiéu qua hoat déng va tao ra nhirng tiém ning tang I nhuan

DU Heineken tap trung vao phan khuc cao cap déng vai trd trong viéc tao ra bién LN 1&n cho
cong ty (bién LN tir hoat ddng >30% trong nam 2015, theo wéc tinh ctia chung t6i), thyc té
viéc bién LN hoat dong clia Sabeco hién dang & mirc 14% twong trng voi dw dia ddi dao dé
cai thién. Ghi nhan mc gia ting tlr hoat ddng nay cé thé dwoc hd tro bang sy thay déi ban
Ianh dao, néu nhw Nha nwéc thoai vén hoan toan khdi Sabeco nhw da cong bd. Chung t6i dé
cap dén mot sé khia canh ma Sabeco c6 thé cai thién bén dwdi:

Hop nhat quyén sé hiru tai cac cong ty san xuat con/lién két. Sabeco khong hoan toan sé
hivu tAt ca cac cong ty san xuét va thwong mai ctia minh, va trong mét sé cong ty san xuét,
Sabeco tham chi con s& hiru lwong cb phan thiéu sb. Hop nhat quyén s& hivu tai cac cong ty
nay sé giup cai thién cac lgi ich cling nhw cho phép Sabeco cé thém gia tri théng qua s& hivu
toan bo chubi gia tri.

Gia tang quyén s& hiru tai Sabetrans, cong ty van tai. Khau van tai clia Sabeco tir cac nha
may bia dén cac cong ty thwong mai dwoc thuc hién béi Sabetrans, trong dé cong ty chi s&
hru 17% cb phan. V&i tAm quan trong clia Sabetrans ddi véi hoat dong ctia Sabeco, ching
t6i cho réng sé 1a hop ly dé Sabeco tim cach gia tdng s& hivu tai cong ty nay.

Kiém soat t6t hon hé thdng phan phéi. Nghién cru ctia ching téi cho thay hién tai, Sabeco
chi dang kiém soat gia ban gilra cac cong ty phan phdi khu virc va nha phan phéi, nhuwng khéng
phai gitra nha phan phdi va nha ban 1&. Ngwoc lai, Nha may Bia Heineken Viét Nam ciing kiém
soat ludn ca gia giao dich gitra nha phan phéi va nha ban 18, véi nha phan phéi dwoc huéng
bién LN 3-4% trén doanh sé. Co ciu ctia Sabeco c6 thé kém hiéu qua dwa trén hai khia canh.
DAau tién, co ciu nay co thé tao ra cudc chién gia ca gitra cac nha phan phdi, dac biét trong
mua cao diém, nhw Tét Nguyén dan. Thé hai, kiém soét gia ban gitra nha phan phéi va nha
ban |1& sé& cho phép Sabeco tranh mét di bién LN tiém nang hién dang dwéi sw kiém soat cla
cac nha phan phéi.

Cai tién san pham méi dé tan dung xu hwéng cao cap héa va dat dwoc bién LN cao hon.
Sabeco hién dang khéng cé dong sdn phadm nao trong phan khuc cao cép (vi du phan khuc
ctia Heineken), cao hon mot bac so véi dong sadn pham cao cép vira tui tién cta Saigon
Special. Trong DPHCD ndm 2014, Ch tich clia Sabeco da cho biét cdng ty dang chudn bi trién
khai dong san pham cao cap cé tén “Saigon Gold”. Tuy nhién, v&i sw thiéu hut dau tw can thiét
trong déng goi va thwong hiéu, thwong hiéu nay da khoéng did thu hat sy quan tam cua thi
trwong.

Hinh 29: Saigon Gold

Ngudn: Brands Vietnam
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Gia tang ndng suéat ctia CB-CNV, vén la mét van dé chung cia cac DNNN. Diéu nay co
thé dwoc thwe hién bang cach sép xép/phan bd hop ly nguén lwc lao ddng clia cong ty hodc
tao ra mot moi trwedng lam viéc tdt hon dé tuyén dung va git¥ chan nhan tai.

Pinh gia

Chung t6i str dung cac cong ty bia hang dau, nhw AB InBev, Heineken, Molson Coors, ThaiBev,
... la cac cong ty so sanh cung nganh déi véi Sabeco véi vi thé dan dau tai Viét Nam. Do khong
thé c6 thém nhiéu théng tin chi tiét ciia cdng ty & thdi diém hién tai, dinh gia cta chang téi chi
dén tir phwong phap hé sé loi nhuan trwot, bao gdm P/E va EV/EBITDA.

Hinh 30: So sanh véi cac cong ty cung nganh khac trong khu virc

EV/

Triéu USD Giatri EBITDA
von héa trwot

Anheuser-Busch | 255.055 43.604 -7,3 8,273 -10,2 18,0 25,0 4,8 8,7 6,0 92,9 19,2
Heineken Nv 48.943 22.987 42 1,481 24,8 10,2 33,0 3,5 12,7 3,6 75,9 13,1
Molson Coors-B 23.674 3.505 -8,9 381 -30,1 44 32,8 2,4 26,4 2,6 35,5 27,0
Asahi Group Hold 16.894 16.017 1,8 563 10,6 7,7 25,4 2,0 24,1 35 47,3 10,0
Thai Beverage 16.757 5.297 13,5 800 22,0 25,6 21,1 5,0 29,0 16,0 34,2 20,5
Kirin Holdings C 14.821 18.341 3,4  (401) NM  (6,4) NM 25 NM  (1,9) 80,5 10,5
Carlsberg-B 13.745 9.557 -1,0  (380) NM  (5,0) NM 20 NM  (1,9) 69,7 27,1
Tsingtao Brew-A 6.096 3.788 -6,4 246 -13,9 9,6 27,8 2,6 253 52 (46,3) 14,8
Beijing Yan-A 3.381 1.655 6,7 69 -19,1 34 514 1,7 17,7 23 (5,8) 16,3
Sapporo Holdings 2.191 4.612 2,3 46  1696,5 3,6 41,6 7,8 39,5 0,9 161,9 10,0
Trung vi 15.789 7.427 -2,2 313 0,2 6,0 30,3 2,6 24,7 3,1 58,5 15,6
Trung binh 40.156 12.936 -1,2 1,108 210,1 7,1 32,3 3,8 22,9 3,6 54,6 16,9
Sabeco NA 1.237 0,9 174 22,8 27,3 NA NA NA 17,8 (56,2) NA

Nguén: Bloomberg va VCSC (P/E diéu chinh = P/E trwot / P/E thj trwéng twong (ng x P/E ctia VN-Index)

Chung téi str dung két hop phwong phap P/E diéu chinh (50%) va EV/EBITDA (50%) dé dat
duwgc mirc gia hop ly 142.6000 ddng cho Sabeco. Con sb nay dén ti» hé sé P/E va EV/EBITDA
trung vi trwot diéu chinh ctia cac cong ty cung nganh 1an lwot 24,7 1an va 13,8 1an, cong thém
premium 10%, khi chung t6i cho rang 1) ty 1& ting trwdng lgi nhuan tiém ndng cla Sabeco dén
tir s thiéu hiéu qua van hanh ma ching t6i dé cap & trén va 2) Trién vong téng trudng cla
Sabeco nhd tbc dé tang trudng nhanh ctia nganh bia. Gia muc tiéu chung ctia ching t6i twong
&ng P/E trwot 25,1 1an.

Hinh 31: Tém t&t mé hinh dinh gia ctia VCSC

Phwong phap Gia tri hop ly Ty trong Bbong gop (VND/CP)
EV/EBITDA 130.630 50% 65.315
P/E diéu chinh 154.535 50% 77.268
Gia tri hop ly cua 142.582
Sabeco

P/E trwot @ gié tri hop 25,1x
ly

Nguén: VCSC
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Habeco: Di thut lui so v&i cac cong ty cung nganh

Habeco, CTCP Bia Rwgu NGK Ha Noi, dwoc thanh [ap nam 1957 sau khi Chinh phu tai khoi
phuc mét cdng ty bia tw nhan ctia Phap sau khi mién Bac Viét Nam gianh doc lap.

Hinh 32: Co ciu sé hiru clia Habeco

Others,
0.9%

Carlsberg,
17.3%

Nguén: Habeco

Vua ciia mién Bac

Habeco ndm giir hon 50% thi phan & mién Bac, dwa theo wdc tinh cla chung t6i tir san
lwong 700 triéu lit nam 2015.

Twong tw thwong hiéu bia Sai Gon ctia Sabeco, Bia Ha N6i ctia Habeco Ia mét thwong
hiéu biéu twrong & mién Bac. Ngoai bia chai va bia lon, Habeco ciing san xuét dong bia hoi
riéng, néi bat nhat 1a thwong hiéu “Bia hoi Ha Noi”. Bia hoi chiém 15-16% tbng san lwong cua
clia Habeco theo wéc tinh clia ching téi. Dong bia binh dan (bia hoi) va san pham chinh (bia
Ha Noi) chiém phan I&n san lwong cla cong ty khi thwong hiéu cao cap cta Habeco, Tric
Bach da khong thé dat dwoc mirc thanh cdng twong tw ctia Saigon Special.

Hinh 33: Danh mcu san pham cta Habeco

Ngudn: Habeco
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Habeco c6 15 nha may bia chi yéu & mién Bac. 15 nha may nay ban sadn phdm dau ra cho 2
cong ty phan phéi ctia Habeco, gdm Cong ty TNHH M6t thanh vién Habeco déi véi bia chai va
bia lon, va CTCP Thwong mai Bia Ha N6i cho bia hoi. Hai cong ty nay sau d6 sé ban san pham
cho cac nha phan phéi. So véi Sabeco, hién dang mé rong sw hién dién ra mién Béc cung voi
nén tang virng chéc tai mién Nam, Habeco hién van chi tap trung duy nhét tai thj trwéng phia
Béc, nhu dwoc mo ta trong dia diém cac nha may.

Hinh 34: Co ciu doanh nghiép va dia diém cac nha may bia cling nhw phan phéi ctia Habeco

Habeco

15 nha may bia PR HAIN

San pham bia

hoan thién 2 cong ty thwong mai

(1 cho bia hoi,

1 cho bia chai va déng
lon)

Vietnam

Nha phan phéi 8 Cambodia
TR
Ho Chi
Minh City
Nha phan phéi thr cAp/ a(:)fd

Ban 1é

© Trading companies Q Breweries

Ngudn: Habeco va VCSC
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Habeco hién dang mét di thi phan do thiéu hut cai tién san pham va
thwong hiéu va cac déi tha canh tranh mé réng sw hién dién tai mién Bac

Hinh 35: Doanh sé ban ra (triéu lit) va thi phan cta Habeco

700 621 637 668 700
600 570 580

500

a00 I e T BT o
300

200

100

_ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Habeco's volume  --@-=- Market share

Nguén: Habeco, Canadean & VCSC

Habeco dang déi mat véi nhivng thir thach do khéng thanh céng trong phan khic cao
cap...vdn dang la phan khuc phat trién nhanh nhét cla thi trwéng bia Viét Nam. Trac Bach,
dong san pham cao cap ctia Habeco, da khong dat dwoc bat ky sw quan tdm nao do kha nang
lam thwong hiéu va marketing yéu cta cong ty. Trong Saigon Special dong vai trd I1&n trong
viéc lam ma&i va hién dai hoa hinh anh clia thwong hiéu Bia Sai Gon, Bia Ha Noéi van chua
thoat ra dwoc quan diém lau doi vé thwong hiéu “truyén théng va lau doi”, va do dé théat bai
trong viéc két ndi véi ngu i tiéu dung tré cla Viét Nam.

...1a mét phan cia nguyén nhan mét di thi phan tai thi trwdong truyén théng cho Sabeco.
Saigon Special dang gianh Iy thi phan, lam &nh hwéng dén Habeco & mién Bac, dic biét 1a
tai Ha Noi. Theo nghién ctu thye hién béi Nielsen, thi phan clia Sabeco & mién Bac da tang
ttr 10% trong nam 2014 Ién khoang 14% nam 2015 va 15,5% trong 6 thang 2016. Twong phan
lai, thi phan ctia Habeco tai mién Béc da gidam t mrc khodng 55% trong nam 2014 con khoang
50% trong 6 thang 2016.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 35


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

VIET CAPITAL

SECURITIES

RS

Tinh hinh tai chinh

VCSC da diéu chinh KQKD d6i v&i thué TTDB hoi t6. Twong tw Sabeco, Habeco ciing bi
yéu cau thanh toan thué TTDB héi td, vai gia tri 708 ty ddng cho cac nam tai chinh 2012-2014.
Chung toi da diéu chinh dién bién KQKD cla Habeco twong (ng v&i phan dé cap bén dudi,
gdm gidm LNST nam 2012 va 2013 Ian luwot 20,7% va 16,4% so v&i con sb bao céo trudc day.

Lién quan dén thué TTPB, khong gibng nhw Sabeco triy thué TTDB tryc tiép tir doanh thu,
Habeco ghi nhan thué TTDB trong gia vén hang ban. Biéu nay lam phurc tap hoa khi so sanh
gitra Sabeco va Habeco, vi thé chung t6i da khong thwe thién trong bao céo nay.

Habeco da ghi nhan ting trwéng doanh thu di ngang do mét di thj phan va chuyén d6i
co’ cau san pham theo hwéng bia hoi. Dya theo KQKD diéu chinh, ching téi wéc tinh doanh
thu Habeco da ghi nhan CAGR doanh thu (bao gém thué TTPB) khoang 2,9% trong giai doan
2012-2015, trong khi CAGR san luvong la 4,1% va thué TTDB tang tr 45% lén 50% nam 2013.
Diéu nay cé thé dwoc ly giadi bdi sy gia tdng déng gép doanh thu tir s&n phdm bia hoi cé gia
ban théap, khi bia hoi v&i thwong hiéu bia Ha No6i dat CAGR san lwong 9% giai doan 2012-
2015.

Trong 6 thang 2016, thi phan ctia Habeco tiép tuc méat di, khi chiing t6i wéc tinh doanh s hang
ban ctia Habeco trvot 1,3% so véi cung ky 2015, dwa trén sé liéu so bo tir Hiép hoi Bia - Rwou
- NGK Viét Nam (VBA).

LNST tang trwéng véi CAGR 10,5% giai doan 2012-2015 dwoc dan dat tir cac yéu té
ngoai HPKD. Tang trwdng LNST trong giai doan nay chl yéu duoc hé tro bdi thu nhap tai
chinh, bao gém tir thoai vén tai san, va thué thu nhap doanh nghiép gidm trong khi CAGR cla
LN tlr HDKD chi dat 2,2%. Mwrc tang trudng LNST cao trong nam 2014 dwoc thuc day cao
hon b&i thué suét thuc té gidm tir 35,4% nam 2013 con 24,7%.

LNST da giam manh trong 6 thang 2016 do thi phan mét di trong bdi canh chi phi quang
céao va khuyén mai (A&P) gia ting. LNST ctia Habeco gidam 35% trong 6 thang 2016 so v&i
6 thang 2015, dén tr murc sut gidm san lwgng 1,3% du chi phi A&P tdng manh 42,2% trong
bdi canh canh tranh gay gét. Chi phi G&A ciing tang 24,2% so v&i 6 thang 2015.

Hinh 36: LNST va EBIT clia Habeco giai doan 2013 — nira dau n&m 2016

VND billion
1,300

1,100
900
700
500
300

100

2015

BN EBIT === NPAT ==@=-NPAT growth ==@ =-EBIT growth

Ngudn: Béo céo Tai chinh cdng ty va wéc tinh ctia VCSC, (* thué TTPB bd sung dwoc triy LNST béo céo
ndm 2012 va 2013 nham so sanh twong dwong).
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Hinh 37: Bién LN clia Habeco giai doan 2012 va 6 thang 2016

30%
27.2%
. 26.3% 25.7% o 26.0%
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Ngudn: Bao céo Tai chinh céng ty va wéc tinh cia VCSC, (* thué TTDB bd sung duoc trir LNST béo céo
nam 2012 va 2013 nham so sanh twong dwong).

Bang can déi ké toan lanh manh, du khéng 4n twong nhw Sabeco. Khoan muc tién mat
va twong dwong tién cla Habeco chiém 31% tai san tinh dén cudi 6 thang dau nam 2016,
trong khi no/vén CSH & murc thdp chi dat 20%. M&t khac, ROE clia Habeco dat 16,2% trong
nam 2015, thdp hon nhiéu so véi Sabeco.

Hinh 38: Khoan muc tién va twong dwong tién ctia Habeco chiém 25% tbng tai san tinh dén
cubi ndm 2015

VND billion  24.4% 23.8%
.. y 5% 25.0%
14,000 it --—--"'.‘\
..— -
12,000 20.0%
16.8% 16.4%
10,000 (@) 14.2% O
15.0%
8,000
6,000 10.0%
4,000
5.0%
2,000 7
7 /
o 0.0%
2012 2013 2014

I Total assets  EZZZZ@ Cash & equivalents

Ngudn: Bao cao Tai chinh cong ty
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Twong tw Sabeco, dau tw XDCB cta Habeco c6 thé dé dang dwoc thwe hién béi dong
tién tr HDKD. XDCB clia cong ty da kha én dinh trong giai doan 2012-2015, dat trung binh
439 ty déng, thap hon 30% clia dong tién hoat dong trung binh trong cung giai doan. XDCB
ctia Habeco khéng phai la van dé khi cong ty khdng cé ké hoach cu thé d& mé rong sang cac
khu vwec khac ngoai mién Béc. Dong tién HDKD/LNST da dao dong & mrc khodng 2,0 trong
gan 4 nam, cho thdy chét lwong loi nhuan cao.

Hinh 39: Vén XDCB/doanh sé va Dong tién hoat dong/LNST giai doan 2012-2015

2.3 2.3
@ @
Dbl O 1.9
T @-- 1.7
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Ngudn: Habeco va VCSC

Twong tw Sabeco, Habeco c6 yéu té thuc day lgi nhuan tir tiém nidng ting
trwdng dén tlr mé& réng hiéu qua hoat déng

Sw chuyén déi trong bé may lanh dao cé thé giGp cai thién san pham va thwong
hiéu...Trong khi cac dbi tha chinh, nhuw Sabeco va Heineken NV, hién khéng chi gia tang chi
tiéu vao A&P ma ciing gia tang chét lwong cla hoat déng marketing, Habeco lai dang tut lai
trong “vling an toan” ctia minh khi ching t6i khdng nhan thy bwéc dét pha nao trong hoat
dong thwong hiéu thoi gian qua. Mét thwong hiéu truyén thdng la mot loi thé tt, tuy nhién,
trong bdi canh khau vi thay di va xu hwéng chuyén sang phan khtc cao cép trong ngudi tiéu
dung, Habeco can phai thay di quan diém va nang cap kha ning marketing dé cé thé canh
tranh trong phan khuc cao cép, trong dé murc téng trwdng va bién LN Ia cao nhét. Sy chuyén
ddi hién tai clia co cdu sé&n phdm sang phan khuc bia hoi cé gia ban thip sé khoéng cé lgi cho
kha nang sinh 10i, nhw dwgc mod ta qua xu hwéng cda LN tir HDKD trong vai nam qua.

...va gia ting hiéu qua van hanh. Cac linh vwc cn cai thién c6 thé bao gdm hop nhét quyén
s& hiru clia cac cong ty phan phéi cla bia hoi, khi Habeco hién dang s& hiru 60%, gia tang
néng suét ctia nhan vién va s dung cac dich vu thué ngoai hiéu qua hon.

binh gia

Déi v&i Habeco, chuing ti 4p dung mure chiét khdu 20% déi véi P/E muc tiéu trwot clia Sabeco,
twong (rng v&i P/E trwot muc tiéu 20 1an. Didu nay twong rng véi gia tri hop ly 59.600 ddng/CP.
Chung t6i cho rang mirc 20x & hop Iy khi: 1) Thi phan ctia Habeco dang thu hep trong khi thi
phan cla Sabeco dang mé réng, 2) danh muc san pham yéu cia Habeco, khi khéng cé sw
hién dién trong phan khuc cao cép va 3) Bang can dbi ké toan va ROE kém hép dan hon
Sabeco.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 38


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

VIET CAPITAL R
SECURITIES {S .

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i, cac tac gid, xac nhan ring nhitng quan didm dwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh ding quan diém ca
nhan cla chung tdi vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan rang khéng cé phan thd lao ndo cda ching téi da, dang, hodc
sé trwc tiép hay gian tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong béo céo nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién ctvu phu trach cac bdo cdo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhidu yéu té khac nhau, bao gém chét lvong,
tinh chinh xac ctia nghién cru, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw
b6 phan Mai gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét déi clia gia cd phiéu
dé dat dén gia muc tiéu, duoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat
dong thi trvong. Céng thirc nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng lgi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
A Téng lgi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duwong tir
KHA QUAN 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG T_qng A|C)’I nhéjan‘co dong (boao gom co tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
; : gitra @m 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN 'zl'gg/mog lgi nhuan c6 déng (bao gom co tic) trong 12 thang téi dw bao sé am twr 10-
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang téi dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA BO phan nghién ctru dang hoéc c6 thé sé nghién ctru cb phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hoac chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luét va/hodc chinh sach cong ty trong trwong hop nhat dinh, bao gém khi
VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién luvgc co
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thtrc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day dd thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu
c6, khong con hiéu lwe déi vai cd phiéu nay.

Trir khi ¢6 khuyén cédo khac, nhirng khuyén nghj du tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong
lai c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mire chénh léch gilva gia thi trwéng clia ¢ phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh(» khdng nhét thiét s& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai
té c6 thé anh hwéng bét lgi dén gia tri, gia hoac loi nhuén cia bét ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cd lién quan
dwoc néi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cAu khac, khach hang nén lién
hé v&i don vi dai dién kinh doanh clia khu virc dé dwoc giai dap.
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CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW,VCSsC,com,vn

Tru sé& chinh

Bitexco. L&u 15. S6 2 Hai Triéu

Quéan 1. Tp, HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
Sé 10 Nguyén Hué
Quéan 1. TP, HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

Barry Weisblatt. +848 3914 3588 ext 105
barry,weisblatt@vcsc.com.vn

Ng6 Hoang Long. Trwédng phong cao cép. ext 145
Tai chinh. Céng nghiép. Tap doan da nganh

- Trinh Ngoc Hoa. CV cao cép ext 124

- L& Minh Thuy. Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng

- Ly Thi My Dung. Chuyén vién ext 149

Vi mé

- Nguyén Hai Hién. Chuyén vién ext 132

- Hoang Thuy Lwong, Chuyén vién

Hang tiéu dung. Ot6 va Sam 16p

bang Van Phap. Trwéng phong ext 143
- Nguyén Thi Anh Bao. CV cao cép ext 185
- Lé Trong Nghia. Chuyén vién ext 181

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Héng. Trwéng phong. ext 120
- Nguyén Tuén Anh, Chuyén vién, ext 174

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém. Ha Nai
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1. Tp, HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Lahiri. Trwéng phong cao cap ext 130
Logistics va Nong nghiép

- Hoang Minh Hai. Chuyén vién ext 138

- Nguyé&n Thanh Nga. Chuyén vién ext 199

DAu khi. Dién va Phan bén
Pinh Thi Thuy Dwong. Trwéng phong ext 140
- Ngé Thuy Trdm. Chuyén vién ext 135

Khéach hang c4d nhan

Vi Minh Birc. Trwéng phong ext 363

- Nguyén Thao Vy. Chuyén vién 147

- Nguyén Bac Pha Thanh. Chuyén vién ext 194
- Chu Lwc Ninh. Chuyén vién ext 196

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Céa nhan nwéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto. M, Sc,
+848 3914 3588 ext 102
michel,tosto@vcsc,com,vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh,chau@vcsc,com,vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung,nguyen@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
guang,hguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béao céo nay dwoc viét va phét hanh b&i Cong ty C phan Chirng khoan Ban Viét. Béo céo nay dwoc viét dwa trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Céng ty C6 phan Ching khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé do6 chinh
x4c cla nhirng théng tin nay. Quan didm, dy béo va nhirtng wéc lweng trong bao céo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai
thoi diém phat hanh. Nhitng quan didm nay khéng thé hién quan diém chung cta Cong ty C phan Ching khoan Ban Viét
va c6 thé thay déi ma khong can théng bao trwdc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cp thong tin cho céc té chire dau
tw cling nhw cac nha dau tu c& nhan cla Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat méi chao mua
hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Quyét dinh cta nha dau tw nén dwa vao nhirng su tw
van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khong dwoc phép sao
chép, téi tao, phéat hanh va phan phdi v&i bat ky muc dich nao néu khéng dugc sw chép thuan béng van ban cta Cong ty
C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu str dung céc thong tin trong bao céo nay.
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