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BÁO CÁO PHÂN TÍCH CHO MỤC ĐÍCH BÁN ĐẤU GIÁ CỔ PHẦN LẦN ĐẦU RA BÊN NGOÀI



Tổ chức tư vấn

CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN QUỐC TẾ VIỆT NAM (VIS)

Ngày 25 tháng 01 năm 2008

	
	
	
	Tổ chức phát hành

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	TỔNG CÔNG TY BIA RƯỢU

	
	
	
	NƯỚC GIẢI KHÁT SÀI GÒN

	Tên giao dịch quốc tếSaigon Beer - Alcohol - Beverage Corporation

	Tên giao dịch
	
	SABECO

	Tên viết tắt
	
	SABECO

	Địa chỉ
	
	187 Nguyễn Chí Thanh, Phường 12,

	
	
	Quận 5, Tp. Hồ Chí Minh

	Điện thoại
	(84-8) 855 9595
	
	

	Fax
	(84-8) 857 7095
	
	

	Website
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Ngành nghề kinh doanh
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· Sản xuất, mua bán các loại Bia, Rượu, Nước giải khát, Cồn, Bao bì, Nút khoén, Nước khoáng;
· Mua bán vật tư, nguyên liệu, thiết bị phụ tùng có liến quan đến sản xuất;
· Tư vấn đầu tư, nghiên cứu, thiết kế, chế tạo, lắp đặt thiết bị và công trình chuyên ngành Bia – Rượu – Nước giải khát;
· Kinh doanh khách sạn, du lịch, kho bãi, văn phòng, trung tâm thương mại, môi giới bất động sản, vận tài hàng hóa nội địa;
· Chế tạo sản phẩm cơ khí;
· Xây dựng dân dụng và công nghiệp, công trình kỹ thuật hạ tầng đô thị và khu công nghiệp;
· Đầu tư xây dựng kinh doanh khu công nghiệp, kinh doanh nhà ở.
Cơ cấu vốn điều lệ sau cổ phần hoá

	Đối tượng
	Số tiền
	Số cổ phần
	Tỷ lệ (%)

	
	(triệu đồng)
	
	

	Cổ phần Nhà nước nắm giữ
	5.105.013
	510.501.286
	79,61

	Cổ phần bán với giá ưu đãi cho CB-CNV
	25.229
	2.522.900
	0,39

	Cổ phần bán đấu giá lần đầu ra bên ngoài
	1.282.570
	128.257.000
	20,00
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Tầng 3, 59 Quang Trung, Quận Hai

Bà Trưng, Hà Nội

ĐT: (84-4) 944 5888

Fax: (84-4)944 5889
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Tổ chức đấu giá
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SỞ GIAO DỊCH CHỨNG KHOÁN TP.HỒ CHÍ MINH

45-47 Bến Chương Dương, Quận 1, TP.HCM

ĐT: (08) 8.217.713 Fax: (08) 8.217.452
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Thông tin đấu giá

Vốn điều lệ
6.412 tỷ đồng

Số CP
641 triệu CP

Mệnh giá
10.000 đ/CP

Số CP đấu giá 128.257.000 CP Giá khởi điểm 70.000 đ/CP
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Nguồn: Bản CBTT Sabeco
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Nội dung báo cáo

· Tổng quan về ngành Bia Việt Nam
· Giới thiệu về Công ty
· Quá trình hình thành và phát triển
· Hoạt động sản xuất kinh doanh
· Tình hình tài chính
· Phân tích SWOT
· Định giá doanh nghiệp
· Phân tích rủi ro
· Các điểm khác NĐT cần chú ý
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Kết quả định giá

· Phương pháp chiết khấu luồng cổ tức: 39.900 đồng/cổ phiếu
· Phương pháp hệ số nhân 38.400 đồng – 46.800 đồng/cổ phiếu.
Nguồn: Bản CBTT Sabeco

	
	Phòng Phân tích – Công ty Chứng khoán FPT
	
	
	Các chuyên viên thực hiện báo cáo
	

	
	
	
	
	phân tích này không tham gia đấu giá
	

	
	Nguyễn Mai Nguyệt
	
	
	
	cổ phiếu của công ty được phân tích
	

	
	
	
	
	
	hay nắm giữ bất kỳ chứng khoán nào
	

	
	Lê Nữ Cẩm Tú
	
	
	ĐT: 084 (04) 7737 070 ext 4343
	của  các  công  ty  cạnh  tranh  trong
	

	
	
	
	
	
	
	
	ngành.
	
	

	
	Các thông tin phân tích được tập hợp từ Bản công bô thông tin, các thông tin của công
	Các công bố quan trọng được trình
	

	
	ty, cơ sở dữ liệu EzSearch của FPTS tại địa chỉ 
	bày ở cuối bản báo cáo này.
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Bản quyền FPTS. Việc sao chép hoặc tái bản không được sự chấp thuận trước bằng văn bản từ FPTS đều coi là phạm luật.
	1/14
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Dân số trẻ với 85% dưới độ tuổi 40

Qui mô tiêu thụ còn nhỏ bé với 15lít bia/đầu người (2006) tương đối thấp so với mức trung bình của Châu Âu (88 lít) và Châu Á (Nhật, Hàn 43 lít/đầu người mỗi năm)

Xu hướng bùng nổ đầu tư tăng công suất và xu hướng mua bán sáp nhập

Sự hiệu quả trong hoạt động của các liên doanh

Chính sách của Nhà nước Mục tiêu phát triển ngành

Kế hoạch phát triển ngành bia đến 2010

Định hướng phát triển ngành

Sau khi gia nhập WTO

Tốc độ tăng trưởng GDP cao trên 7%/năm trong 5 năm gần đây

	CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN FPT
	TỔNG CÔNG TY BIA RƯỢU

	
	NƯỚC GIẢI KHÁT SÀI GÒN
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TỔNG QUAN VỀ NGÀNH BIA VIỆT NAM
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Tiềm năng phát triển của ngành Bia Việt Nam

� Thu nhập của người dân đã được cải thi ện khiến nhu cầu đối với các loại thức uống đóng hộp, nước giải khát ngày một tăng lên tạo tiền đề cho sự phát triển của ngành rượu bia nước giải khát.
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� Tạo ra một thị trường lớn chị u ảnh hưởng của xu hướng “Tây Âu hóa” lối sống củng cố xu hướng tiêu thụ mạnh loại sản phẩm này.
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� Mức độ thâm nhập thị trường bia còn thấp nên còn nhiều khoảng trống cho sự tăng trưởng và cơ hội để giới thi ệu những sản phẩm mới. Cùng với mức sống ngày càng cao và xu hướ ng “Tây Âu hóa” lối sống do dân số trẻ, các sản phẩm mớ i, tinh tế hơn còn ít xuất hiện như bia ít cồn, bia đen nhi ều khả năng sẽ tìm được chỗ đứng trên thị trường tạo thêm một kênh thu l ợi nhuận cho các doanh nghiệp đang hoạt động.
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� Xu hướng bùng nổ đầu tư tăng công suất của các nhà máy bia nhằm tận dụng cơ sở vật chất sẵn có hơn nữa còn thu hút đầu tư củ a các doanh nghiệp ngoài ngành như Công ty sữa Vinamilk, Tổng Công ty Thuốc lá Việt Nam, Tập đoàn Vinashin. Thị trườ ng còn có xu hướng mua bán sáp nhập nhằm giảm đầu tư của các công ty lớn và nâng cấp sử dụng hiệu quả hơn cơ sở vật chất của các công ty nhỏ.
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� Vốn đầu tư, kinh nghi ệm quản lý và công nghệ của các đối tác nước ngoài kết hợp với hệ thống phân phối của các đối tác trong nước được tận dụng hiệu quả tại các công ty liên doanh, liên kết.
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� Xây dựng thành một ngành kinh tế mạnh; phấn đấu hạ giá thành, nâng cao khả năng cạnh tranh, đáp ứng nhu c ầu trong nước và đẩy mạnh xuất khẩu, tăng nguồn thu ngân sách, hội nhập vững chắc kinh tế khu vực và thế giới
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· Bộ Công thương cho biết trong ngành, lĩnh vực sản xuất bia đã khẳng định được thế mạnh của mình. Bia được tiêu thụ mạnh nhất trong dòng sản phẩm đồ uống có cồn, chiếm khoảng 89% tổng doanh thu và 97% về khối l ượng.
� Mục tiêu s ản xuất đạt 3,5 tỷ lít và lượng vốn đầu tư dự kiến cho ngành bia rượu nước giải khát ước tính khoảng 34,7 nghìn tỷ đồng.
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· Khuyến khích tập trung đầu tư vào các nhà máy hiện đại có công suất lớn (trên 100 triệu lít mỗi năm).
� Giảm tỷ lệ sở hữu củ a Nhà nước tại các nhà máy bia trong quá trình cổ phầ n hoá được khuyến khích nhằm tăng hiệu quả hoạt động và quản lý cho các cơ s ở này, đi đầu là Halico (Công ty Rượu Hà Nội) thực hiện cổ phần hóa năm 2006.
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· Khuyến khích các doanh nghiệp thông qua liên doanh, liên kết (mặc dù chưa cho phép nhà đầu tư nước ngoài sở hữu 100% các doanh nghiệp trong nước), thực hiện chuyển giao công nghệ để sản xuất thiết bị trong nước đáp ứng được yêu cầu kỹ thuật hiện đại.
· Khuyến khích sử dụng thiết bị chế tạo trong nước tương đương chất l ượng thiết bị nhập khẩu cho các dự án đầu tư.
� Thuế suất thuế nhập khẩu bia cũng đã giảm từ mức 80% xuố ng 65%, và sẽ xuống còn 35% trong vòng 5 năm. Hiệ n nay, mức 65% thuế còn là khá cao và các nhà sản xuất quốc tế thường liên doanh với các nhà sản xuất trong nước để tránh loại thuế này.
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· Việt Nam đánh thuế tiêu thụ đặc biệt cho một số mặt hàng giá trị cao, xa xỉ và tất cả các sản phẩm đồ uống có cồn. Tuy nhiên do được bảo hộ, các sản phẩm thuộc thị trường cấp thấp, chủ yếu do các nhà máy nội địa sản xuất phục vụ cho người dân với thu nhập thấp như bia hơi và bia tươi hoặc rượu thuốc chịu thuế tiêu thụ đặc biệt 30% trong năm 2006, 2007 và 40% từ năm 2008. Mức thuế này thấp hơn nhiều so với mức 75% của các loại bia đóng lon hoặc đóng chai.
· Chính phủ phải thay đổi một số loại thuế bảo hộ, trong vòng 3 năm sau khi hội nhập (đến cuối năm 2009) Việt Nam sẽ áp dụng một mức thuế tiêu thụ đặc biệt cho tất cả các sản phẩm bia, rượu (độ cồn trên 20%) không kể đến hình thức đóng gói. Cam kết này sẽ loại trừ sự phân biệt đối xử đối với bia nhập khẩu có đóng gói và bia trong nước, cũng như rượu nhập khẩu có độ cồn cao hơn rượu trong nước từ đó gia tăng cạnh tranh trong ngành bia rượu.
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Các nhà cung cấp

Việt Nam có hơn 400 nhà máy bia trên toàn quốc tập trung chủ yếu tại hai thành ph ố lớn là Hồ Chí Minh và Hà Nội.
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· Tổng mức tiêu thụ toàn thị trường là 2.3 tỷ đô la Mỹ và mức sản xuất ước tính khoảng 1.7 tỷ lít trong năm 2006. Sản xuất bia Việt Nam tăng trưởng trung bình 18% một năm từ 2002 đến 2006 và theo Bộ Công Nghiệp, kỳ vọng đạt 3.5 tỷ lít vào năm 2010 tương đương với mức 40 lít trên một đầu người. Năm 2006, mỗi người Việt Nam tiêu thụ khoảng 15 lít bia, tuy nhiên, mức này được kỳ vọng sẽ tăng lên 28 lít vào năm 2010.
Thị trường non trẻ và sự kiện Việt Nam gia nhập WTO mở ra nhiều cơ hội đầu t ư, đặc biệt là các nhà đầu tư nước ngoài, tuy chưa được phép sở hữu 100% doanh nghiệp nội địa thuộc ngành này.
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· Các nhà máy đang tồn tại trên thị trường đa phần là công suất thấp và công nghệ còn lạc hậu. Bộ Công nghiệp thúc đẩy nâng cao sản lượng và quản lý chất lượng làm cho các doanh nghiệp trong nước cấp bách phải nâng cấp máy móc thiết bị sản xuất, đầu tư cải thiện quản lý và sản phẩm. Chính điều này tạo cơ hội cho sự hợp tác và nhà đầu tư nước ngoài ra nhập thị trường dưới các hình thức được khuyến khích như liên doanh, liên kết.
· Những tỉnh thành phố tập trung nhiều năng lực sản xuất bia nhất là: TP Hồ Chí Minh chiếm 23,2% tổng năng lực sản xuất bia toàn quốc; TP Hà Nội: 13,44%, TP Hải Phòng: 7,47%; Hà Tây: 6,1%, Tiền Giang: 3,79%; Huế: 3,05%; Đà Nẵng: 2,83%. (Theo Euromonitor)
Thị phần của các nhà sản xuất bia
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Tên nhà SX
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SABECO
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Liên doanh Nhà máy Bia Việt nam (VBL)
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Sản phẩm chủ đạo
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Bia 333, Sài gòn đỏ, Sài gòn xanh, Sài gòn xuất khẩu

Heineken, Tiger, Ankor, Bivina, Amber Stout, Coors Light, Foster, BGI, Larue Export
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Bia Hà nội, bia hơi



	Công suất
	Thị phần
	Địa điểm nhà

	(triệu lít/năm)
	2005
	máy


HCM, Cần Thơ,
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600 31% Sóc Trăng, Yên Bái
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	400
	20%   HCM, Hà Tây


Hà Nội, Thanh

[image: image47.jpg]


[image: image48.jpg]



>200
10% Hóa, H ải Duơng



Loại hình công ty
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Đang tiến hành cổ phần hóa
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Liên doanh
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Đang tiến hành cổ phần hóa

	San Miguel Việt Nam
	San Miguel
	50
	7%
	Nha Trang

	Liên doanh Bia Đông
	
	
	
	

	Nam Á và Nhà máy bia
	Halida, Carlsberg
	N/A
	5%
	Hà Nội

	Việt Hà
	
	
	
	

	Bia Huế
	Huda, Festival
	100
	3%
	Huế

	Liên doanh Vinamilk và
	Zorok
	100
	N/A
	Bình Dương

	SABMiller
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Nguồn: Bộ Công thương, Hiệp hội Bia Rượu Việt Nam, Euromonitor



Vốn sở hữu nước ngoài
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Công ty liên doanh
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Công ty liên doanh
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Công ty liên doanh
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CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN FPT
	TỔNG CÔNG TY BIA RƯỢU

	
	NƯỚC GIẢI KHÁT SÀI GÒN

	
	

	
	

	Sản phẩm và phân khúc tiêu thụ
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Các sản phẩm bia được phân chia theo 3 phân khúc thị trường chính

Phân khúc bia hơi chiếm khoảng 43% khối lượng tiêu thụ và 30% giá trị tiêu thụ
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Phân khúc bia tiệt trùng đóng lon hoặc chai chiếm vị trí số 1 trên thị trường với mức tiêu thụ 45% về khối lượng và 50% về giá trị.
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· Bia hơi (chưa tiệt trùng); bia tiệt trùng đóng lon hoặc chai; bia thượng hạng gồm những thương hiệu quốc tế hoặc thương hiệu nội địa cao cấp.
· Việc bia hơi có được vị thế này chủ yếu do tập trung vào tầng lớp bình dân với mức giá phải chăng khoảng 10.000 đồng một lít. Loại bia này thường được sản xuất bởi các cơ sở nhỏ tại địa phương, tuy nhiên Habeco đã chiếm được vị trí dẫn đầu phân khúc này tại Hà Nội và các tỉnh phía Bắc.
· Các sản phẩm này tập trung vào tầng lớp trung bình khá, hiện đang dần mở rộng theo sự tăng trưởng kinh tế, có giá khoảng 15.000 đồng một lít. Dẫn đầu phân khúc là Sabeco, Habeco và Nhà máy bia Huế.
Phân khúc nhỏ nhất là bia thượng h ạng với mức giá tương đối cao khoảng 28.000 đồng một lít, chiếm 12% về khối lượng và 20% về giá trị tiêu thụ.
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Tập trung vào tầng lớ p trung bình khá, bia nội vẫn là sản phẩm được tiêu thụ mạnh nhất
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Công nghệ sản xuất
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· Dòng sản phẩm này tập trung vào tầng lớp khá và thượng lưu. Dẫn đầu phân khúc là các sản phẩm Tiger, Heineken được Nhà máy Bia Việt Nam phân phối, Carlbergs của Nhà máy Bia Đông Nam Á, ngoài ra còn có thương hiệu Việt là Sài Gòn Đỏ và 333 của Sabeco.
(Theo thống kê của Euromonitor năm 2006)

· Phân khúc này hiện diện những thương hiệu lớn như Sabeco với sản phẩm Sài Gòn Xanh, Habeco với sản phẩm cùng tên và Nhà máy bia Huế với sản phẩm Huda, Festival.
Theo Bộ Công thương, hiện chỉ có những nhà máy bia công suất trên 100 triệu lít mỗi năm sở hữu máy móc hi ện đại được nhập khẩu từ các nước phát triển.

Nguyên vật liệu
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Nguyên vật liệu cho ngành còn phụ thuộc nhiều vào nhập khẩu chiếm 60-70% lượng nguyên liệu phục vụ sản xuất, trong đó nguyên liệu chính là malt.

Cổ phiếu ngành bia
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· Tập trung vào tầng lớp trung bình khá, hiện bia nội vẫn là sản phẩm được tiêu thụ mạnh nhất. Các doanh nghiệp lớn nội địa chuẩn bị hội nhập như Sabeco, Habeco đã liên tục đầu tư trang thiết bị mới hàng đầu cả nước, không thua kém so với các liên doanh và đảm bảo được vệ sinh an toàn thực phẩm.
· Các cơ sở sản xuất bia địa phương gặp nhiều khó khăn do trang thiết bị lạc hậu và chưa đảm bảo được an toàn vệ sinh thực phẩm và nhiều khả năng sẽ phải ngừng hoạt động trong thời gian tới khi mức thuế không còn ưu đãi.
· Theo Hiệp hội Rượu Bia Nước giải khát Việt Nam, mỗi năm chúng ta nhập trung bình 120.000 đến 130.000 tấn malt tương đương với 50 triệu USD. Dự kiến đến năm 2010 số tiền này sẽ tăng lên 100 triệu USD mỗi năm.
· Malt nhập khẩu có thể được thay thế bằng malt chế biến từ đại mạch trồng trong nước, tuy nhiên việc trồng đại mạch chỉ mới được đưa vào thử nghiệm và giải pháp này chưa thể hiện tính khả thi.
Hiện t ại, Việt Nam không có doanh nghiệp t ầm cỡ nào trong ngành bia có cổ phần được mua bán đại chúng

Cơ hội đầu tư vào ngành hiện đang tăng trưởng tốt
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· Hiện tại chỉ có Halico và một số công ty con của Habeco và Sabeco đã cổ phần hóa nhưng đều là doanh nghiệp nhỏ và tính thanh khoản chưa cao như Bia Thanh Hóa, Bia Hà Nội - Hải Dương, Bia Á Châu, Bia Hà Nội Hải Phòng, Bia Sài Gòn Cần Thơ, Bia Sài Gòn Nghệ Tĩnh…
· Trong thời gian tới, hai doanh nghiệp lớn, đầu ngành của nhà nước được cổ phần hóa và bán đấu giá cổ phần trên thị trường: Sabeco hiện vẫn đang tìm kiếm đối tác chiến lược, Habeco dự kiến bán 10% cổ phần cho đối tác chiến lược là Carlsberg. Tuy nhiên, IPO Habeco đã chính thức được hoãn lại trước những điều kiện không thuận lợi của thị trường chứng khoán trong thời gian vừa qua.
4

	[image: image67.jpg]


CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN FPT
	TỔNG CÔNG TY BIA RƯỢU

	
	NƯỚC GIẢI KHÁT SÀI GÒN

	
	

	
	


GIỚI THIỆU VỀ TỔNG CÔNG TY BIA RƯỢU NƯỚC GIẢI KHÁT SÀI GÒN

Quá trình hình thành và phát triển


· Tiền thân là nhà máy Bia Chợ Lớn, thuộc hãng B.G.I chủ tư bản Pháp được chính phủ tiếp quản.
· Ngày 17/05/1977, Nhà máy Bia Sài Gòn được thành lập, theo Quyết định số 854/LTTP của Bộ Lương thực và Thực phẩm.
· Ngày 14/09/1993, thành lập lại doanh nghiệp nhà nước và đổi tên thành Công ty Bia Sài Gòn, theo Quyết định số 882/QĐ-TCCB của Bộ Công nghiệp nhẹ với chủ trương tổ chức lại sản xuất kinh doanh trong khu vực kinh tế quốc doanh.
· Ngày 06/05/2003, thành lập Tổng công ty Bia-Rượu-Nước giải khát Sài Gòn (SABECO), theo Quyết định 74/2003/QĐ-BCN trên cơ sở tổ chức lại Công ty Bia Sài Gòn, chuyển các đơn vị Công ty Rượu Bình Tây; Công ty Nước giải khát Chương Dương và Nhà máy Thủy tinh Phú Thọ thành các đơn vị thành viên.
· Ngày 11/05/2004, chuyển sang tổ chức và hoạt động theo mô hình công ty mẹ - công ty con, theo Quyết định 37/2004/QĐ-BCN, trong đó công ty mẹ được hình thành từ Văn phòng, các phòng ban nghiệp vụ, nhà máy xí nghiệp,


Một số thành tựu


· Doanh nghiệp đứng đầu trong ngành sản xuất Bia, sở hữu 08 dây chuyền sản xuất tiêu biểu nhập khẩu từ Đức, Ý với công suất 30.000 chai hoặc lon một giờ.

· Sản lượng tiêu thụ chiếm trên 35% thị phần, phát huy được chính sách xây dựng và phát triển thị trường, hệ thống phân phối;

· Danh hiệu “Thương hiệu tín nhiệm” Bia Sài Gòn, trong 22 năm;

· Sản phẩm Bia Sài Gòn – Hàng Việt Nam chất lượng cao, liên tục trong 11 năm từ năm 1997 đến 2007;

· Sản phẩm Bia lon 333 đạt Huy chương Bạc, tại cuộc thi bình chọn Bia quốc tế tổ chức tại Australia năm 1999, 2000 và 2001;

· Nhận Huân chương Độc lập, Lao động, Cờ thi đua, Bằng khen của Chính phủ trong nhiều năm.

phân xưởng sản xuất hạch toán phụ thuộc vào Tổng công ty. Công ty mẹ là doanh nghiệp nhà nước do nhà nước sở hữu toàn bộ vốn điều lệ và trực tiếp sản xuất kinh doanh, đầu tư tài chính vào các Công ty con, Công ty liên kết.

· Ngày 28/12/2007, Thủ tướng Chính phủ phê duyệt phương án cổ phần hóa, theo Quyết định 1862/QĐ-TTg và chuyển thành Tổng công ty cổ phần Bia-Rượu-Nước giải khát Sài Gòn.
· Ngày 03/01/2008, nhận công văn về việc tổ chức bán cổ phần, của Bộ trưởng Bộ Công Thương, số 0133/BCT-TCCB.
Hoạt động sản xuất kinh doanh


Vị thế của doanh nghiệp

· SABECO có lịch sử hơn 30 năm hoạt động trong ngành với sản phẩm chủ lực là bia. Các nhãn hiệu bia của SABECO chiếm trọn phân khúc bia phổ thông, được trên 90% người tiêu dùng Việt Nam nhận biết và ưa chuộng. SABECO khẳng định thế mạnh của mình bởi chất lượng sản phẩm, hương vị bia đậm đà phù hợp với thị hiếu người tiêu dùng và giá cả phù hợp.
· Tổng công ty chiếm 35% thị phần toàn quốc (theo Công ty Navigos, 2007) và là doanh nghiệp số 1 trong ngành bia Việt Nam. Với khẩu hiệu “Niềm tự hào của Việt Nam“, các sản phẩm bia của SABECO đã có mặt tại 24 nước trên thế giới.
Sản phẩm

· Tổng công ty sản xuất và xuất khẩu nhiều thương hiệu Bia được ưa chuộng và sở hữu một số thương hiệu khác của các Công ty thành viên:
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Bia Lon Sài Gòn 333

· Tên thương hiệu: 333 EXPORT

· Thị trường: Toàn quốc và trên 17 quốc gia khác như Nhật, Malaysia, Singapore, Hà Lan, Pháp, Đức, Thụy Sĩ, Anh, Đan Mạch, Canada, Australia...

Bia Chai Sài Gòn 355

· Tên thương hiệu: SAIGON EXPORT

· Thị trường: Toàn quốc và trên 17 quốc gia khác như Nhật, Malaysia, Singapore, Hà Lan, Pháp, Đức, Thụy Sĩ, Anh, Đan Mạch, Canada, Australia...

Bia Chai Sài Gòn 450

· Tên thương hiệu: Saigon Larger Beer

· Thị trường: Toàn quốc

Bia Chai Sài Gòn 330

· Tên thương hiệu: SAIGON SPECIAL

· Thị trường: Toàn quốc và trên 17 quốc gia khác như Nhật, Malaysia, Singapore, Hà Lan, Pháp, Đức, Thụy Sĩ, Anh, Đan Mạch, Canada, Australia...

Các thương hiệu khác: Rượu Bình Tây, Rượu Đồng Xuân, Nước giải khát Chương Dương..

Nguồn nguyên liệu

· Nguồn nguyên liệu chính phục vụ sản xuất chủ yếu là các sản phẩm nông nghiệp nhập khẩu. Sự ổn định của nguồn này phụ thuộc vào chính sách bán hàng của nhà cung cấp, mùa màng thiên tai, chính sách thuế.
Kiểm tra chất lượng sản phẩm, dịch vụ

· Thực hiện theo tiêu chuẩn ISO 9001-2000
Phát triển kinh doanh:

· Trong chiến lược phát triển của Tổng công ty, khu vực phía Bắc (nơi còn nhiều cơ hỗi phát triển mạnh mẽ) và vùng sâu vùng xa được chú trọng.
· Chiến lược quảng bá thương hiệu gắn kết hình ảnh và tạo uy tín thương hiệu với thông điệp “SABECO-Chung tay vì cộng đồng”, “Bia Sài Gòn-Niềm tự hào của Việt Nam”, tham gia các chương trình tài trợ, xây dựng hệ thống nhận diện thương hiệu khắp cả nước qua bảng hiệu, panô.
· Tiếp tục đẩy mạnh các hoạt động xúc tiến thương mại nhằm giới thiệu thương hiệu với thị trường thế giới.
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	CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN FPT
	
	TỔNG CÔNG TY BIA RƯỢU
	
	
	

	
	
	
	NƯỚC GIẢI KHÁT SÀI GÒN
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Tình hình tài chính
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	Đơn vị: triệu đồng
	
	

	
	Chỉ tiêu
	2004
	2005
	2006
	2007E
	2008 F
	2009 F
	2010 F
	
	

	
	Tổng TS
	3.776.050
	4.768.852
	5.900.527
	8.618.279
	NA
	NA
	NA
	
	

	
	VĐL
	2.187.917
	2.187.917
	2.187.917
	2.187.917
	6.412.812
	6.412.812
	6.412.812
	
	

	
	VCSH
	3.433.013
	4.357.059
	5.114.146
	6.412.812
	6.552.372
	6.843.046
	7.054.012
	
	

	
	Sản lượng SX và tiêu thụ (triệu lít)
	401
	456
	534
	640
	768
	906
	1069
	
	

	
	Trong đó: Công ty mẹ
	238
	241
	241
	253
	312
	352
	337
	
	

	
	Công ty con, Công ty liên kêt
	163
	215
	293
	387
	456
	554
	732
	
	

	
	Doanh thu
	4.527.126
	5.318.984
	5.762.145
	7.606.050
	9.860.386
	12.477.148
	14.102.196
	
	

	
	LNTT
	958.393
	978.947
	1.007.979
	847.609
	729.698
	1.071.140
	1.221.568
	
	

	
	LNST
	707.832
	658.215
	770.320
	610.278
	619.428
	925.402
	1.035.675
	
	

	
	Các khoản nộp NS
	1.893.519
	1.972.008
	1.944.146
	2.135.798
	2.709.894
	3.323.886
	3.653.294
	
	

	
	Thuế TNDN
	245.262
	298.612
	288.700
	143.549
	110.270
	145.738
	641.200
	
	

	
	Số lao động (người)
	2.319
	2.014
	1.357
	1.254
	1.254
	1.254
	1.254
	
	

	
	Thu nhập BQ (1000đ/người/tháng)
	6.178
	5.875
	8.243
	8.300
	8.300
	8.500
	8.700
	
	

	
	Quỹ dự trữ bổ sung VĐL (5%)
	NA
	NA
	NA
	NA
	30.971
	46.270
	0
	
	

	
	Chia cổ tức
	NA
	NA
	NA
	NA
	448.840
	448.840
	641.200
	
	

	
	Tỷ suất cổ tức
	NA
	NA
	NA
	NA
	7%
	7%
	10%
	
	

	
	LN chưa phân phối
	NA
	NA
	NA
	NA
	139.560
	430.234
	342.610
	
	

	
	Tốc độ tăng trưởng
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Tổng tài sản
	NA
	26%
	24%
	46%
	NA
	NA
	NA
	
	

	
	Vốn CSH
	NA
	27%
	17%
	25%
	NA
	NA
	NA
	
	

	
	Doanh thu
	NA
	17%
	8%
	32%
	30%
	27%
	13%
	
	

	
	Sản lượng
	NA
	14%
	17%
	20%
	-14%
	18%
	18%
	
	

	
	LNTT
	NA
	2%
	3%
	-16%
	-14%
	47%
	14%
	
	

	
	LNST
	NA
	-7%
	17%
	-21%
	1%
	49%
	12%
	
	

	
	Khả năng sinh lời
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Tỷ suât LNTT/VĐL
	44%
	45%
	46%
	39%
	11%
	17%
	19%
	
	

	
	ROE
	21%
	15%
	15%
	10%
	9%
	14%
	15%
	
	

	
	ROA
	19%
	14%
	13%
	7%
	NA
	NA
	NA
	
	

	
	Tỷ suất LNST/DT
	16%
	12%
	13%
	8%
	6%
	7%
	7%
	
	

	
	Tỷ suất LNTT/DT
	21%
	18%
	17%
	11%
	7%
	9%
	9%
	
	

	
	Tỷ lệ chia cổ tức
	NA
	NA
	NA
	NA
	72%
	49%
	62%
	
	

	
	Các chỉ số liên quan đến giá
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Số lượng cổ phiếu
	NA
	NA
	NA
	NA
	641.281.200
	641.281.200
	641.281.200
	
	

	
	EPS (đồng)
	NA
	NA
	NA
	NA
	966
	1.443
	1.615
	
	

	
	P/E (Giá chào bán = 70.000 đồng)
	NA
	NA
	NA
	NA
	72
	49
	43
	
	

	
	Nguồn: bản công bố thông tin Sabeco, FPTS
	
	NA: không có thông tin
	
	
	
	



Ảnh hưởng bởi kết quả định giá doanh nghiệp cho mục

· Tổng tài sản và Vốn chủ sở hữu liên tục tăng trưởng qua các năm và đặc biệt tăng mạnh trong năm 2007 là kết quả của việc xác định lại giá trị của doanh nghiệp theo phương pháp tài sản tại thời điểm ngày 31 tháng 12 năm 2006 cho mục đích cổ phần hóa được thực hiện bởi Công ty Chứng khoán Bảo Việt vào tháng 10 năm 2007.
· Theo kết quả định giá thì tổng tài sản của Sabeco tăng thêm 2.733 tỷ đồng chủ yếu bao gồm 1.493 tỷ đồng giá trị quyền sử dụng đất, 474 tỷ giá trị tài sản lợi thế kinh doanh, 488 tỷ chênh lệch đánh giá lại tài sản tài chính và các chênh lệch đánh giá lại tài sản dài hạn khác. Giá trị quyền sử dụng đất đồng thời là khoản nợ phải trả Ngân sách Nhà nước trong Tổng nguồn vốn của doanh nghiệp tại thời điểm ngày 31 tháng 12 năm 2006.
Nguồn: bản công bố thông tin Sabeco, FPTS



đích cổ phần hóa


	Chỉ tiêu
	2006B
	2006V
	CL

	Tài sản đang dùng
	5.886
	8.618
	2.733

	Tài sản dài hạn
	4.339
	5.049
	710

	Tài sản ngắn hạn
	1.546
	1.602
	56

	Giá trị quyền sử dụng đất
	0
	1.493
	1.493

	Giá trị lợi thế KD
	0
	474
	474

	Tài sản không cần dùng (a)
	15
	15
	0

	Tổng giá trị tài sản của DN (b)
	5.901
	8.633
	2.733

	Giá trị thực tế của DN (‘c)=(b)-(a)
	5.886
	8.618
	2.733

	Nợ thực tế phải trả
	724
	2.153
	1.428

	Số dư Quỹ khen thưởng, phúc lợi
	62
	53
	-9

	Tổng giá trị phần vốn góp của NN
	5.099
	6.413
	1.314

	%
	
	
	25.8%


2006B: Giá trị sổ sách tại thời điểm 31/12/2006

2006V: Giá trị đánh giá lại tại thời điểm 31/12/2006
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Để thực hiện kế hoạch kinh doanh như trên, công ty đã đề ra một loạt phương án thực hiện, trong đó chủ yếu chú trọng các yếu tố như đánh giá hiệu quả sản phẩm để tập trung phát triển những sản phẩm đạt hiệu quả kinh doanh cao, nâng cao kiểm soát chất lượng, thực hiện các chương trình đào tạo cho cán bộ, đặc biệt chú trọng đầu tư cơ sở vật chất nhằm tăng năng lực sản xuất, sử dụng hiệu quả các khu đất hiện có.

Phương án thực hiện

Ngoài ra còn đầu tư vào các nhà máy sản xuất bao bì, lon chai và hệ thống kho bãi hỗ trợ cho hoạt động SXKD bia.

10

3.864   1.483

NM Bia SG-Sông Lam

NM Bia SG-Vĩnh Long NM Cồn-Rượu (Miền Tây, Đông Nam Bộ, Trung, Tây Nguyên, miền Bắc)
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Tổng GT đầu tư ước tính (tỷ đồng)

100

NM Bia SG-Quảng Ngãi
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Sản lượng (triệu lít) NM Bia SG-Củ chi
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Lợi nhuận sụt giảm ngược chiều với xu thế tăng trưởng liên tục của doanh thu

· Sản lượng, đặc biệt là doanh thu năm 2007 tăng với tốc độ cao hơn hẳn các năm 2005 và 2006 là kết quả của hoạt động marketing, phát triển thị trường và đẩy mạnh tiêu thụ sản phẩm trong năm. Tuy nhiên, tỷ suất lợi nhuận trước thuế có xu hướng giảm dần. Đặc biệt, tất cả các chỉ số về khả năng sinh lời đều giảm mạnh trong năm 2007 do giá vốn hàng bán tăng quá mạnh kết hợp với sự tăng lên của vốn chủ sở hữu như đã đề cập ở trên.
· Nguyên nhân chính của sụt giảm lợi nhuận chủ yếu là do tác động của sự đột biến tăng giá nguyên vật liệu sản xuất bia (malt, bột mỳ, hương liệu,...) trong năm 2007. Hiện nay doanh nghiệp vẫn phải nhập khẩu phần lớn các nguyên vật liệu này nên phụ thuộc nhiều vào biến động giá của thị trường nguyên liệu thế giới. Đây là tình trạng chung của các doanh nghiệp sản xuất bia tại Việt Nam và trong khu vực Đông Nam Á.
Sự phục hồi về tốc độ tăng trưởng của lợi nhuận trong dự báo tài chính của doanh nghiệp

Kế hoạch kinh doanh trong giai đoạn 2008 - 2010

· Đến năm 2010 sản phẩm đồ uống vẫn là loại hình kinh doanh chính của SABECO, phát triển theo hướng mở rộng các sản phẩm đồ uống và thực phẩm có tiềm năng phát triển và khả năng cạnh tranh cao.

· Phát triển đầu tư tài chính chọn lọc và hiệu quả, rà soát lại các khoản đầu tư kém hiệu quả (bao gồm công ty con), tập trung vốn cho danh mục chiến lược theo ngành nghề kinh doanh chính của SABECO.

· Tăng cường kiểm soát quá trình sản xuất ở các công đoạn dựa trên xác định mức hao phí được ban hành.

· Kiểm soát chặt các quy trình công nghệ tại các đơn vị sản xuất.

· Phát triển hệ thống bán lẻ, quản lý hệ thống phân phối nội địa sản phẩm bia, hỗ trợ sản phẩm của các công ty thành viên, liên kết qua hệ thống này.



Xây dựng 04 nhà máy công suất lớn


· Dự kiến năng lực sản xuất bia đến năm 2010 đạt từ 1,3 đến 1,5 tỷ lít

các loại.

Đa dạng hóa ngành nghề

· Xây dựng các nhà máy Cồn-Rượu, Nước giải khát không gas.

· Liên kết đầu tư xây dựng bất động sản tại các khu đất hiện có của Tổng công ty.

· Liên kết đầu tư vào lĩnh vực tài chính, bất động sản, du lịch, bán lẻ để đẩy mạnh tiêu thụ và quảng bá sản phẩm.

· Liên kết đầu tư vào lĩnh vực bao bì, chế biến lương thực, thực phẩm.
· Xây dựng và phát triển Trường Đào tạo chuyên ngành để đáp

ứng cho nhu cầu phát triển của SABECO và ngành đồ uống Việt

Lĩnh vực kinh doanh truyền thống


2008
2009

200





	
	Các lĩnh vực kinh doanh mới
	
	

	2010
	Tên công ty
	VĐL
	% SH

	
	Bất động sản
	(tỷ đồng)
	

	
	
	
	

	
	CTCP KD hạ tầng KCN SABECO
	11,25
	25%

	
	Công ty CP Bất động sản Sabeco
	480
	45%

	100
	CT CP Bẩt động sản Bến Vân Đồn
	350
	20%

	
	CT CP Đầu tư TM Tân Thành
	70
	29%

	
	CTCP Rồng Vàng Phương Đông
	7
	23%

	20
	CTCP Đầu tư và Phát triển không gian ngầm
	380
	10%

	
	Quỹ
	
	

	
	
	
	

	100
	Quỹ đầu tư Việt Nam
	1.000
	6%

	2.230
	Quỹ đầu tư CK Sài Gòn A2
	500
	10%

	
	Quỹ thành viên Vietcombank
	455
	11%

	
	
	
	

	
	Quỹ đầu tư tăng trưởng Sabeco
	700
	51%

	
	
	
	5

	
	Công ty QL quỹ Bảo Tín
	50
	%

	
	Công ty QL quỹ Sabeco
	25
	

	
	Ngân hàng
	
	

	
	Đông Á
	1.600
	0.9%

	
	ẼXIMBANK
	2.800
	0.9%

	
	Phương Đông
	1.000
	5.3%

	
	TMCP Công nghiệp & Dịch Vụ VN
	1.000
	12%

	
	Lĩnh vực khác
	
	

	
	CT TNHH Sản xuât Malt Phú Mỹ
	96
	20%

	
	CT CP Du Lịch Sài Gòn -Đông Hà
	40
	20%



Nguồn: Bản CBTT Sabeco, Vneconomy
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Những dự báo tài chính của Sabeco sau cổ phần hóa cho thấy sự phục hồi về tốc độ tăng trưởng của lợi nhuận sau cú sốc năm 2007.

· Doanh thu và sản lượng sản xuất và tiêu thụ tiếp tục tăng trưởng đều đặn khi doanh nghiệp có những kế hoạch đầu tư chi tiết nhằm đạt được chỉ tiêu quy hoạch ngành của Bộ Công thương và đáp ứng nhu cầu đang ngày một tăng lên của thị trường.
· Dường như trong kế hoạch kinh doanh, Sabeco cẩn trọng chưa đưa vào phần doanh thu và lợi nhuận của các dự án kinh doanh lĩnh vực mới như bất động sản và tài chính do tính khó dự đoán của các hoạt động này.
Cải thiện tỷ suất lợi nhuận đòi hỏi doanh nghiệp phải có những nỗ lực mạnh mẽ

· Mặc dù lợi nhuận trước thuế năm 2008 thấp hơn 2007 nhưng lợi nhuận sau thuế cao hơn chỉ số này năm trước. Nếu như năm 2008, lợi nhuận trước thuế đã được kiềm chế sự sụt giảm so với năm 2007 thì đến năm 2009, tốc độ tăng trưởng được dự báo lên đến 47% và ổn định trở lại ở mức 14% trong năm 2010. Sự tăng trưởng được dự báo khá đột ngột trong năm 2009 phải chăng đến từ thành công đạt được của việc nâng cao hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp sau cổ phần hóa và “lợi ích kinh tế theo quy mô” khi một loạt các dự án đầu tư xây dựng nhà máy bia và nhà máy cồn rượu hoàn thiện và đi vào hoạt động.
· Tỷ suất lợi nhuận trước thuế/doanh thu duy trì ở mức 7%-9% và tỷ suất lợi nhuận sau thuế/doanh thu được duy trì ở mức 6%-7% giảm nhẹ so với năm 2007 phù hợp với dự báo giá nguyên liệu ngành bia sẽ tiếp tục tăng lên trong các năm tới. Duy trì được tỷ suất lợi nhuận này sẽ đòi hỏi doanh nghiệp phải có những nỗ lực đặc biệt như từng bước tăng giá bán một cách hợp lý, kiểm soát chặt chẽ được chi phí đầu vào, xây dựng được các nguồn cung cấp nguyên liệu ổn định về giá và chất lượng cũng như loại bỏ được những bộ phận cồng kềnh không đem lại hiệu quả trong toàn bộ hệ thống sản xuất kinh doanh của mình – là phần tất yếu để lại từ giai đoạn trước cổ phần hóa. Sabeco đã góp vốn đầu tư vào nhà máy sản xuất Malt Phú Mỹ để hạn chế sự phụ thuộc vào nguồn nguyên liệu trong tương lai.
Lợi ích cổ đông suy giảm khi vốn chủ sở hữu bị pha loãng

Với nhữ ng dự báo cung cấp bởi doanh nghiệp, chúng tôi đã tính toán các chỉ số liên quan đến giá trị cổ phiếu tại mức giá chào bán 70.000 đồng/cổ phiếu:

· Vốn điều lệ sau cổ phần hóa là 6,413 tỷ đồng, tăng gấp 3 lần trước cổ phần hóa. Việc tăng vốn điều lệ được thực hiện bằng cách (i) chuyển toàn bộ số dư các quỹ, lợi nhuận giữ lại và vốn đầu tư xây dựng cơ bản về vốn điều lệ (ii) ghi nhận giá trị tăng thêm từ việc đánh giá lại giá trị tài sản cố định hữu hình (230 tỷ), đầu tư tài chính dài hạn (488 tỷ) và “lợi thế kinh doanh” (474 tỷ). Trong đó, vốn chủ sở hữu đã bị “pha loãng” 25% do ảnh hưởng bởi việc đánh giá lại và ghi nhận “lợi thế kinh doanh” trong tổng tài sản.
· 20% số vốn điều lệ của Nhà nước được triển khai bán ra công chúng trong đợt đấu giá lần này nhằm mục đích giảm tỷ lệ sở hữu của Nhà nước, tăng hiệu quả quản lý doanh nghiệp vốn là mục tiêu chính của quá trình cổ phần hóa từ trước đến nay.
· Theo Nghị định 109, do đây là trường hợp bán bớt phần vốn của nhà nước tại doanh nghiệp (không kết hợp phát hành thêm) nên toàn bộ số tiền thu được (sau khi trừ cổ phiếu cổ phần hóa) sẽ được chuyển lại cho Nhà nước. Với mức vốn này và hoạt động kinh doanh được dự báo ở trên, thu nhập trên một cổ phiếu của Sabeco trong 3 năm tới rất nhỏ bé xung quanh mức 1.000 đồng- 1.600 đồng/cổ phiếu. Hệ số P/E cũng đặc biệt cao ở mức 72 lần trong năm 2008.
Tuy nhiên các chỉ số này đều được cải thiện dần trong các năm sau dưới tác động của sự tăng trưởng về thu nhập.
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Phân tích SWOT


Điểm mạnh


· Thương hiệu mạnh, đã tồn tại từ năm 1977, đặc biệt được ưa chuộng tại thị trường phía Nam.
· Chiếm thị phần lớn trên thị trường bia nội địa với sản lượng tiêu thụ chiếm giữ trên 35% thị phần (nguồn Navigos 2007) và xuất khẩu ra thị trường nước ngoài tại trên 17 nước như: Nhật, Malaysia, Singapore, Hà lan, Pháp, Đức, Thụy sỹ, Anh, Đan mạch, Mỹ, Canada, Australia…
· Hoạt động sản xuất kinh doanh tăng trưởng và phát triển, các sản phẩm có chất lượng và giá bán phù hợp có thị trường ổn định, tốc độ tăng trưởng hàng năm cao từ 17% đến 20%.
· Công ty mẹ phát huy được chi phối thực sự đối với các công ty con, công ty liên kết trong việc đầu tư vốn, công nghệ thị trường, thương hiệu và định hướng phát triển.
· Được quản lý và sử dụng một diện tích đất lớn (573.717,92 m2) thuận lợi cho việc sản xuất.
· Mạng lưới phân phối sản phẩm rộng khắp cả nước đặc biệt là khu vực từ miền Trung trở vào tạo ra lợi thế cạnh tranh cho sản phẩm.
· Hệ thống quản lý chất lượng ISO 9001:2000 giúp cho công tác quản lý sản xuất của SABECO ngày càng hoàn thiện, đảm bảo chất lượng và hoạt động có hiệu quả.

Cơ hội


· Có khả năng phát triển nhiều ngành nghề sản xuất kinh doanh, đầu tư tài chính, đặc biệt là bất động sản do được giao quản lý quỹ đất lớn với vị trí trung tâm.

· Thị trường bia và nước giải khát có tiềm năng phát triển do dân số Việt Nam trên 80 triệu người còn tiếp tục tăng trưởng, và điều kiện về khí hậu nhiệt đới ấm quanh năm, nhiệt độ trung bình từ 22 đến 27 độ C.

· Cơ hội để tiếp tục đẩy mạnh xuất khẩu do sản phẩm của SABECO đã có mặt trên thị trường nước ngoài và Việt Nam đã là thành viên của WTO.

· Khai thác thị trường phía Bắc tận dụng được thương hiệu

đã được xây dựng và xu hướng sát nhập mua bán các cơ sở sản xuất bia công suất thấp trên thị trường này.

· Phát triển mảng các sản phẩm khác như cồn, rượu, nước giải khát, tận dụng được hệ thống phân phối sẵn có, một số thiết bị đo đạc, nguồn nhân lực vận hành thiết bị.

· Đến cuối năm 2009, thuế tiêu thụ đặc biệt sẽ được điều chỉnh cho các loại bia như nhau tạo cơ hội cho bia lon va chai của SABECO cạnh tranh tốt hơn.

· Khả năng thu hút vốn đầu tư trên quy mô rộng và khối lượng lớn thông qua thị trường chứng khoán.



Điểm yếu


· Hoạt động sản xuất kinh doanh có tốc độ phát triển chưa đồng đều, bia phát triển nhanh, cồn rượu nước giải khát phát triển chậm, ngành cơ khí vận hành chưa hiệu quả.
· Nhiều nhà máy sản xuất bia quy mô nhỏ, quy hoạch phát triển hạn chế, đầu tư mang tính chắp vá, chi phí sản xuất cao, khó khăn trong quản lý chất lượng sản phẩm.
· Nhà cung cấp nguyên liệu trong nước chiếm tỷ lệ chưa đáng kể, sản phẩm xuất khẩu còn hạn chế nên giá trị nhập so với giá trị xuất khẩu còn rất lớn, chịu rủi ro tỷ giá và rủi ro biến động giá nguyên liệu cao
· Các sản phẩm mang tính phổ thông chưa đạt chất lượng như mong muốn.
· Cơ cấu danh mục đầu tư tài chính còn đơn giản, chủ yếu là tiền gửi kỳ hạn nên khả năng sinh lời thấp.
· Mạng lưới phân phối vẫn chủ yếu thông qua hệ thống bán sỉ, qua nhiều cấp phân phối mới tới khách hàng tiêu dùng làm tăng giá sản phẩm.
· Đào tạo cán bộ chưa theo kịp yêu cầu của hoạt động kinh doanh.
· Khó khăn ban đầu khi mới chuyển sang hình thức công ty cổ phần

Thách thức


· Giá cả nguyên vật liệu xu hướng mỗi năm đều tăng, chính sách ổn định giá thành làm ảnh hưởng đến lợi nhuận.

· Sản phẩm sản xuất tại nhiều nhà máy nên phần nào khó khăn trong quản lý sản xuất.

· Sự cạnh tranh ngày càng gay gắt khi nhà nước xóa bỏ chính sách bảo hộ đối với việc đầu tư vào lĩnh vực sản xuất bia và thực hiện cam kết WTO, cụ thể là việc giảm thuế nhập khẩu mặt hàng này, tăng khả năng xuất hiện các thương hiệu mạnh trên thế giới trên thị trường nội

địa.

· Cạnh tranh không lành mạnh do việc trốn thuế, gian lận trong kinh doanh trong ngành bia Việt Nam chưa được ngăn chặn triệt để.
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Định giá


Phương pháp chiết khấu luồng cổ tức

Với những thông tin được cung cấp trên bản công b ố thông tin của Doanh nghiệp, chúng tôi lựa chọn phương pháp chiết khấu luồng cổ tức ba giai đoạn để định giá cổ phiếu Sabeco.

Theo phương pháp này, giá trị cơ bản của một cổ phiếu Sabeco được định giá là 39.900 đồng/cổ phiếu tương ứng với mức tăng trưởng bền vững ở mức 11,5%





	
	2008-2010
	2011-2015
	Sau 2016

	Tốc độ tăng trưởng cổ tức
	NA
	15%
	11,5%

	Chi phí vốn chủ sở hữu
	17,47%
	12,585%
	12,585%



Các giai đoạn phát triển được xác định cho mục đích định giá của Sabeco bao gồm:

· Giai đoạn tăng trưởng và đầu tư (2008 -2010): có các thông số dự báo theo bản công bố thông tin.
· Giai đoạn tăng trưởng chuyển giao (2011-2015): tốc độ tăng trưởng dự kiến tương đương với tốc độ tăng trưởng của ngành Bia rượu và nước giải khát tại Việt Nam do Business Monitor International dự báo. ROE là 15% tương đương ROE tại cuối giai đoạn tăng trưởng và đầu tư.
· Giai đoạn tăng trưởng bền vững (từ 2016 trở đi): tỷ lệ chi trả cổ tức duy trì ở mức 23,33%.
Chi phí vốn chủ sở hữu được xác định trong đó Beta được xác định theo beta trung bình của các doanh nghiệp so sánh trong ngành, mức lạm phát và các cấu phần khác lấy theo dự báo của IMF.


Với mức giá 39.900 đồng/c ổ phiếu được xác định, Hệ số P/E và Hệ số giá/doanh thu của Sabeco tại thờ i điểm 31/12/2007 tương ứng là 41 và 2,6. So với các chỉ số P/E và Hệ số doanh thu của các doanh nghiệp so sánh, các chỉ số này của Sabeco ở mức trung bình.


Phương pháp hệ số nhân


Bảng tính giá trị cổ phiếu Sabeco

Sử dụng phương pháp hệ số nhân để định giá cổ phiểu công ty Sabeco, chúng tôi đã lựa chọn các hệ số nhân kinh doanh sau:

· Hệ số giá / doanh thu (P/S)

· Hệ số giá/ thu nhập trên một cổ phiểu (P/E)

Doanh thu, giá trị sổ sách, lợi nhuận sau thuế và lợi nhuận trước thuế, khấu hao và lãi suất là số liệu dự báo cho năm 2007.



Hệ số nhân kinh

doanh

Hệ số giá / doanh thu (P/S)

Hệ số P/E

Giá trị mỗi CP (VNĐ)



	Giá trị
	Giá trị
	Giá trị
	Giá trị mỗi

	điểm
	
	
	

	
	điểm giữa
	mỗi CP
	CP

	trung bình
	
	
	

	
	(x)
	(VND)
	

	(x)
	
	
	

	
	(median)
	(mean)
	(median)

	(mean)
	
	
	

	
	
	
	

	2,91
	3,23
	44.744
	49.684

	50,53
	28,12
	48.804
	27.162

	
	
	46.774
	38.423


Kết quả so sánh cho thấy giá trị của cổ phiếu Sabeco ước tính là từ 38.400 – 46.800 đồng/cổ phiếu (đã làm tròn) tại ngày 31/12/2007.



Các công ty so sánh đượ c lựa chọn để xác đinh giá Sabeco đều là các công ty trong khu vực có hoạt động chính là sản xuất bia hoặc công ty trong nước có một phầ n hoạt động trong lĩnh v ực sản xuất và chế biến bia với m ức vốn hóa thị trường từ khoảng 3.500 tỉ đồng tới hơn 450.000 tỉ đồng.
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	MỘT SỐ CHỈ TIÊU SO SÁNH VỚI CÁC CÔNG TY TRONG NGÀNH
	
	
	
	
	

	
	
	
	GT vốn hóa
	Giá trị DN
	
	Chỉ số
	
	

	
	
	
	
	
	EBITDA
	
	
	
	

	Tên công ty
	Thời
	Tiền tệ
	
	( theo
	
	
	
	
	

	
	điểm
	
	thị trường
	nguyên tệ
	( theo
	P/EBITDA
	P/E
	P/BV
	P/S

	
	
	
	(triệu đồng)
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	- ‘000000)
	nguyên tệ
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	- ‘000)
	
	
	
	

	LAN HUANGHE
	01/2008
	CNY
	6,030,216
	3,245
	98
	28
	152.3x
	7.6x
	3.7x

	Carlsberg Brewery
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Malaysia Bhd
	01/2008
	MYR
	6,401,029
	1,223
	126
	10
	20.7x
	2.7x
	1.4x

	Fujian Yanjing
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Huiquan Brewery
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Co Ltd
	01/2008
	CNY
	6,431,611
	3,014
	146
	20
	67.9x
	3.1x
	3.1x

	San Miguel Corp
	01/2008
	PHP
	469,247,626
	286,396
	31,673
	4
	16.6x
	1.5x
	0.5x

	Foster's Group Ltd
	01/2008
	AUD
	171,737,610
	16,709
	1,364
	9
	16.6x
	2.7x
	2.7x

	Shaw Wallace &
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Co Ltd
	01/2008
	IDR
	3,390,055
	21,287
	999
	20
	27.1x
	16.0x
	8.0x

	Vinamilk
	01/2008
	VND
	27,518,960
	28,173,647
	729,662
	38
	29.2x
	10.1x
	4.2x

	Tsingtao Brew
	01/2008
	CNY
	57,999,167
	29,020
	1,539
	17
	73.7x
	10.1x
	2.3x

	Trung bình
	
	
	
	
	
	18.3x
	50.5x
	6.7x
	3.2x

	Điểm giữa
	
	
	
	
	
	18.6x
	28.1x
	5.3x
	2.9x



Nguồn: Các chỉ tiêu tài chính cơ bản được cập nhật từ nguồn Reuters tại ngày 31/12/2007. Riêng Các chỉ tiêu thị trường là số liệu cập nhật tại ngày 11/1/2008.

So sánh P/E và P/S của Sabeco tại mức giá 39.900 đồng với các doanh nghiệp trong ngành
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	Danh sách các doanh nghiệp trong ngành
	



	Tên Công ty
	Quốc gia






Miêu tả

LAN HUANGHE


Carlsberg Brewery Malaysia Bhd

Fujian Yanjing Huiquan Brewery Co Ltd


San Miguel Corp


Foster's Group Ltd


Shaw Wallace & Co Ltd


Vinamilk


Tsingtao Brew



Trung Quốc

Malaysia

Trung Quốc

Philippine

Úc

Ấn Độ

Việt Nam

Trung Quốc



Sản xuất đồ uống, thức ăn gia súc, thương mại, lưu kho, kinh doanh nguyên vật liệu xây dựng, máy móc thiết bị, dịch vụ tư vấn, dịch vụ nông nghiệp và chăn nuôi, thủy sản….

Hoạt động chính củ a Công ty TNHH Bia Calrsberg Malaysia là sản xuất bia, bia đen, bia shandy và các loại đồ uống không cồn nhằm cung cấp cho thị trường nội địa và xuất khẩu. Thương hiệu của công ty bao gồm Carlsberg Green Label, SKOL, Danish Royal Stout, Royal Stout Ginseng, Carlsberg Special Brew, Jacobsen Saaz Blonde, Jacobsen Bramley Wit, Tetleys English Ale, Jolly Shandy and Nutrimalt. Các công ty con bao gồm Công ty Carlsberg Marketing Sdn. Bhd. và Euro Distributors Sdn. Bhd. Carlsberg Malaysia có 24.6% vốn đầu tư vào Công ty The Lion Brewery Ceylon Ltd (TLBCL). Công ty TLBCL là doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực sản xuất, tiếp thị và phân phối bia, bia đen, bia shandy và các loại đồ uống không cồn. Ngày 30 tháng 10 năm 2006, Công ty Carlsberg Malaysia ký thỏa thuận với Công ty Wiseline Limited và theo đó, mua lại 50% cổ phần của Công ty Carlsberg Distributors Taiwan Limited (CDTL). Hiện nay, 50% vồn của Công ty CDTL thuộc quyền kiểm soát của Carlsberg Malaysia.

Sản xuất bia và đồ uống

Tổ ng công ty San Miguel Corp. là công ty l ớn nhất trong lĩnh vực thực phẩm, đồ uống, và đóng gói tại Phillipines và khu vực Đ ông Nam Á. Hoạt động chính của công ty này và các công ty thành viên là sản xuất, ch ế biến và phân ph ối đồ uống, thực phẩ m và đóng gói sản phẩm. Ngoài ra, công ty còn tham gia vào lĩnh vực kinh doanh bất động sản. Năm 2001, công ty đã thông qua công ty con của mình mua lại quyền sở hữu đối với Tập đoàn Coca-Cola Bottlers Phil. và Pure Foods Corporation

Tập đoàn Fosters Group Limited là một tập đoàn đa quốc trong lĩnh vực sản xuất và kinh doanh đồ uống có cồn. Fosters sở hữu, kinh doanh và phân phối một danh mục bia, rượu, rượ u mạnh, rượu táo và các thương hiệ u đồ uống không cồn, các sản phẩm của Tập đ oàn hiện đã có mặt ở trên 155 qu ốc gia. Trên thị trường quốc tế, Fosters sản xuất, kinh doanh và xuất khẩ u các thương hiệu rượu gồm Beringer, Lindermans, Wolf Blass, Penfolds, Rosemount, Matua Valley, Wynns Coonawarrra Estate and Castello di Gabbiano. Thương hiệu bia nổi tiếng nhất của T ập đoàn bao gồm Victoria Bitter, Crown Lager and Corona and Asahi. Các nhãn hiệu rượu mạnh của Fosters gồm Cougar Bourbon, The Black Douglas, Aperol, Cinzano and SKYY. Các loại thức uống không cồn gồm các sản phẩm như nước ép hoa quả và các đồ uống thiên nhiên và nguyên chất. Ngày 4 tháng 8 năm 2006, Tập đoàn đã bán lại thị phần ở Việt Nam cho Công ty Asia Pacific Breweries

Công ty Shaw Wallace & Co. Ltd., được thành lập tại Calcutta năm 1988 và được sáp nhập vào năm 1946. Công ty, thuộc Tập đoàn Jumbo từ năm 1987, hiện nay sở hữu một loạt các thương hiệu rượu và bia.

Công ty cổ phần Sữa Việt Nam (Vinamilk) là một doanh nghiệp Việt Nam hoạ t động trong ngành s ữa và đồ uống. Hoạt động chính của Công ty là sản xuất và kinh doanh sữa, đồ uống và các sản phẩm dinh dưỡng cũng nh ư cung cấp các dịch vụ kho vận, đóng gói và cho thuê nhà kho.Ngoài ra, công ty cũng có hoạt động trong lĩnh vực bệnh viện đa khoa và kinh doanh bất động sản. Từ 31 tháng 12 năm 2006, công ty sở hữu 3 chi nhánh, 8 nhà máy, m ột xí nghiệp kho vận, và một bệnh viện đa khoa. Tháng 12 n ăm 2006, Công ty thành lập thêm 2 công ty con hoạt động trong lĩnh vực bất động sản vả chăn nuôi gia súc

Công ty Tsingtao Brewery Limited hoạt động trong lĩnh vực sản xuất và kinh doanh bia và các dịch vụ liên quan. Công ty hiện có các nhà máy bia và ủ mạch nha ở nhiều thành phố trên khắp Trung Quố c. Các phân khúc thị trường của Công ty gồm khu vực Sơn Đông, Hoa Bắc, Hoa Nam và xuất khẩu.
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Phân tích rủi ro


Rủi ro về nền kinh tế: Các sản phẩm c ủa Sabeco là sản phẩm tiêu dùng phụ thuộc m ạnh vào thu nhập và tốc độ thay đổi thị hiếu của ngườ i dân. Các sản phẩm này sẽ có sức tiêu thụ mạnh mẽ khi khả năng chi trả cho những sản phẩm tiêu dùng xa xỉ của người dân tăng lên và sẽ giảm tiêu thụ mạnh hơn các mặt hàng thiết yếu khi có sự suy thoái kinh tế diễn ra.

Rủi ro về t ỷ giá và biến động giá nguyên vật liệu: do hoạt động sản xuất của ngành phụ thuộc chủ yếu vào nguyên liệu xuất nh ập khẩu nên khi có biến động v ề tỷ giá, hoặc khi giá cả trên thị trường nguyên vật liệu sản xuất bia thế giới tăng lên sẽ làm tăng đáng kể chi phí giá vốn của doanh nghiệp.

Rủ i ro thị trường: với sự gia nh ập WTO của Việt Nam trong năm 2007, các doanh nghiệp trong ngành Bia chịu s ức ép cạnh tranh mạnh mẽ của các doanh nghi ệp s ản xuất bia nước ngoài, đặc biệt là khi Nhà nước tháo bỏ các bảo hộ thuế quan thì sức ép này sẽ ngày một tăng lên.

CÁC ĐIỂM KHÁC NHÀ ĐẦU TƯ CẦN CHÚ Ý KHI THAM GIA ĐẤU GIÁ SABECO

· Ngay sau khi hoàn tất IPO vào ngày 28/1, Sabeco sẽ tiếp tục đàm phán bán cổ phần cho đối tác chiến lược nước ngoài và thực hiện niêm yết cổ phiếu tại Sở GDCK thành phố Hồ Chí Minh;
· Các nhà đầu tư Sabeco đã tiếp xúc cho mục đích lựa chọn đối tác chiến lược gồm có:
· Tập đoàn Bia Budweiser của Mỹ,
· Tập đoàn Bia Inbev của Bỉ,
· Tập đoàn Heneiken của Hà Lan,
· Tập đoàn Bia - Rượu - Nước giải khát Ashahi của Nhật Bản và
· Tập đoàn Thaibev của Thái Lan.
Tuy nhiên, tiến trình lựa chọn đối tác chiến lược của Sabeco chưa có kết quả cuối cùng.

	Công ty Cổ phần Chứng khoán FPT
	Công ty Cổ phần Chứng khoán FPT

	Trụ sở chính:
	Chi nhánh Tp. Hồ Chí Minh:

	Tầng 2 – Tòa nhà 71 Nguyễn Chí Thanh
	Lầu 3 - Toà nhà Citilight - 45 Võ Thị Sáu

	Quận Đống Đa - Hà Nội - Việt Nam
	Phường Đa Kao - Quận 1 - Tp. Hồ Chí Minh - Việt Nam

	ĐT: (84.4) 773 7070 / 271 7171
	ĐT: (84.8) 290 8686

	Fax: (84.4) 773 9058
	Fax: (84.8) 290 6070


CÔNG BỐ

Báo cáo này được thực hiện bởi Phòng Phân tích đầu tư của Công ty chứng khoán FPT phục vụ các nhà đầu tư có tài khoản giao dịch tại FPTS trong đợt đấu giá s ắp tới của chứng khoán đề cập trong báo cáo. Báo cáo này không nên được tái sử dụng, phân phối, phát hành toàn bộ hay từng phần dù với mục đích nào khác mà không có sự chấp thuận trước bằng văn bản của FPTS.

TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH NHIỆM

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được cung cấp bởi FPTS dựa vào các nguồn thông tin mà FPTS coi là đáng tin cậy, có sẵn và mang tính hợp pháp. Ngoại trừ các thông tin về FPTS, chúng tôi không đảm bảo tính chính xác hay đầy đủ của các thông tin này. Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý rằng các nhận định trong báo cáo này mang tính chất chủ quan của FPTS. Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này tự chịu trách nhiệm về quyết định của mình.

Bản quyền © 2007 Công ty chứng khoán FPT
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