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LUAN PIEM PAU TU

KQKD nam 2024 cai thién so véi 2023 nh& nhu cau gidy va bao bi ky vong khéi sac khi hoat déng thuong mai héi phuc

Chung téi du phong nam 2024, doanh thu va bién LNG mang gidy bao bi dat 1an luot 3.253 ty déng (+22% svck) va 16,9% (+1,3 diém bps svck) dua trén (1) ky vong da tang gia ban sé tiép tuc
trong nam 2024 khi nhu cau tiéu thu kha quan hon va (2) san lugng tiéu thu ctia DHC uéc tinh di ngang du nhu cau toan nganh du bao cai thién vi cac nha may gidy da hoat déng vugt cong
suat thiét ké. Nhin chung cho ca nam 2024, chuing t6i ky vong két qua kinh doanh DHC c6 su héi phuc ghi nhan doanh thu dat 3.679 ty déng va LNST dat 388 ty dong, tuong ing tang lan lugt
13% va 25,5% svck. Trong ngan han, hoat dong kinh doanh cia DHC sé dugc huéng lgi khi gia gidy c6 thé tang do anh hudng tir cang thang dia chinh tri tai Bién Dé.

Doanh nghiép mé rong céng suat mang gidy, dap ing nhu cau gia tang trong dai han

Theo Hiép héi Gidy va Bét Gidy Viét Nam (VPPA), nganh gidy Viét Nam van dang trong giai doan tang trudng khi nhu cau gidy ctia Viét Nam dugc du béao sé tang trudng CAGR ti 14% trong giai
doan 2020-2025. Bén canh dé, nhu cau gidy sé dugc ciing cé bdi su tdng trudng trong xuat khau va thuong mai dién ti cing nhu qua trinh dé thi hoa trén toan quéc.

Vé trung han: Trong Q4/2023 hoat dong kinh doanh cia NM Bao Bi Bén Tre da c6 hiéu qua hon so véi dau nam, khi san lugng ban ra ghi nhan tang 72% svck, tuy nhién cong suat thiét ké clia
nha may nay chi méi dat 60%. Do vay, chiing téi ky vong mang kinh doanh bao bi ctia DHC sé& con nhiéu tiém nang tang truéng trong boi canh nha may méi van chua chay t6i da cong suét.
Vé dai han: DHC Ién ké hoach xay dung nha mdy Giao Long 3 véi von dau tu 2.600 ty dong theo du kién sé bat dau xay dung tir dau nam 2024 va ky vong nang cdng suat san xuat gidy clia
doanh nghiép 1én 1,8 1an trong nam 2027. Tuy nhién dén hién tai, DHC van dang trong qua trinh tim ki€ém san pham kinh doanh c6 gia tri gia tang tiém nang vi phan khuc gidy thong thudng
dang dugc danh gid la du cung. Do vay chiing téi ky vong nha may Giao Long 3 sé sém dugc khai cdng vao cudi nam 2024,

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

Ké hoach xay dung nha mdy Giao Long 3 tri hoan lau hon.

Cang thang dia chinh tri tai khu vuc Bién Dé kéo dai.
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Téng quan vé doanh nghiép: Hinh 1: Qua trinh phat trién doanh nghiép
Dohaco (DHC) tién than la cong ty quéc doanh truc thudc CTCP Xuat nhap khau Thay 2003 2011 2019 2022
san Bén Tre (MCK: ABT). Sau d6, dugc cd phan hoéa va tach ra thanh 1 céng ty doc lap Thanh lap NM Giao Long 1 va NM Giao Long 2 di t‘:g :3:,[ ggggi;lg
c6 2 mang chinh 1a San xuét bao bi (Dohaco) va san xuat thily san (Beseaco). Dén nam doanh nghiép \';':(") Eg;’t ';'6;‘; 2 di vao hoat dgng ké hoach cho Giao
2013, sau khi ti cau tric va tach Beseaco ra thi hién doanh nghiép chi con duy nhat o Long 3
mang san xuéat gidy va bao bi. @ ® ® @ ® ® ®
L ax " . . 2009 2016 2020
Tinh d&én Q1/2023, DHC hién dang s& htu 4 nha may: ] . .
Niém yét trén san Khoi cong xay dung D\au t,u therAn NM bao
+ Nha may Giao Long 1 san xuét gidy vGi cong suat 60.000 tan/nam HOSE (HSX: DHC) NM Giao Long 2 tB"ashBEI‘ ;érgcﬁ’;? ty con
» Nha may Giao Long 2 san xuat gidy v&i cong suat 200.000 tan/nam
o o . . o . L Nguén: DHC, CTCK Rong Viét
* Nha mdy Bao bi s6 2 san xuat bao bi carton v&i cong suat 48 triéu/nam
* Nha may Bao bi s6 1 (CT TNHH Bao bi Bén Tre) san xuat bao bi carton véi cong suat Hinh 2: Co cau t6 chiic ctia Dohaco (2023) Hinh 3: Co cau ¢6 dong Dohaco (2023)
64 triéu/nam
Trong d6 thi NM bao bi s6 2 (2011) da chay t6i da céng suat 48 triéu sdn pham vao DOHACO L& B3 Phuong &
nam 2021. Va NM bao bi s6 1 (2022) truc thudc cong ty con ctia DHC Ia Cty TNHH MTV I nguol shan
Bao bi Bén Tre da bat dau van hanh tir thang 4/2022. AN HUOC
Du kién giai doan 2025-2026, Dohaco sé c6 thém 2 nha may méi la Giao Long 3 va KWE
Nha may bao bi s6 3 dugc dua vao van hanh, do vay tu giai doan 2023-2025, ching A NM GIAO LONG 1 NM GIAO LONG 2 Betelligungen AG
t6i cho rang trién vong loi nhuan ctia DHC phu thudc 16n vao gia béan gidy, gia thung Lo o 2"
carton dau vao va cong suat san xuat ctia mang bao bi.
NM BAO BI S 2 CT BAO Bl BEN TRE
Co cau cé dong: i Nguyén Thanh
Nghia

- C6 déng 16n va c6 dong nodi bé dang chiém dén 48% ca cau chu s& hitu doanh 1%
nghiép. Trong d6, KWE Beteiligungen AG (t6 chiic dau tu tai chinh dén ti Thuy Si)

dang ndm gilt 15%, c6 déng nodi bd ndm gilr 33% cé phan.

Luong Van
NM GIAO LONG 3 'NM BAO B 5O 3 (N/A) Thanh

6%

Nguén: DHC, CTCK Réng Viét Nguén: DHC, CTCK Réng Viét
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Top 5 doanh nghiép s& hiiu nang luc san xuat gidy I6n nhat tai Viét Nam

Nganh san xuat gidy tai Viét Nam tuang doi phan manh, cac doanh nghiép san xuat gidy c6 cédng suat I&n ch yéu dén ti nhém doanh nghiép cé vén dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI).
Dohaco hién dang la doanh nghiép Viét Nam hiém hoi san xuat gidy I&n thi 4 tai Viét Nam (xét theo nang luc san xuat) va chiém 7% san lugng gidy san xuat (sau VinaKraft. Chanh Duong
va Lee & Man). V& mang bao bi, DHC diing nhat vé thi phan tai Tay Nam B véi tép khach hang clia cong ty chui yéu la cac doanh nghiép thay san, may mac va dugc pham. VE mang giay,
khach hang chd yéu clia DHC 1a cac doanh nghiép cong ty san xuat bao bi carton néi dia (chiém 79% téng san luong) va cac déi tac xuat khau chiém 17%. Nhin xa hon vé tép khach hang
dau cudi ctia doanh nghiép nay sé la cdc doanh nghiép vé thuy san, thiy san, may mac va dugc pham déi véi hoat dong xuat khau va cac doanh nghiép tiéu dung, ban 1é déi véi tiéu thu
noi dia.

Bén canh d@6, DHC la doanh nghiép c6 chi phi dau tu nha may trén mdi cong suat san xuat/nam thap, thap hon %2 so véi muc trung binh cac d6i thu trong nganh giup cho DHC rat canh
tranh trén thi trudng san xuat gidy. Cac doi thu nay la cac doanh nghiép I6n dén tir Trung Qudc (Lee & Man, Nine Dragon), Thai Lan (SCG), Bai Loan (Chen Loong),vv

Hinh 4: Thi phan san xuét giay bao bi carton theo Hinh 5: Céng suat san xuat gidy bao bi carton cac Hinh 6: Chi phi dau tu nha may (USD/tan gidy cong suat)
nang luc sadn xuat-2022 doanh nghiép 2022 tai Viet Nam

VinaKraft
10%

Chanh

Duong
9% 908
304
Lee&Man 347 P 656
8%
Dohaco
7% 236
Marubeni %
6%
VinaKraft ChanhDuong Lee&Man Dohaco Marubeni Lee & Man 5CG Nine  Chenloong Marubeni DHC
Dragon
Nguén: DHC, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 7: Chuéi gia tri cia Dohaco

Giay bao bi carton cii (OCC)
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Nguén: DHC, CTCK Réng Viét
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Giay testliner dé lam 16p mat
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FLASHNOTE | Tu van ca nhéan

Mang giay cia DHC st dung cac nguyén liéu tai ché (Giay bao bi carton
ca - 0CQ)

Nguén nguyén liéu dau vao san xuat cia Dohaco la gidy bao bi tur thung
carton cl (OCC), la gidy carton ci dugc thu mua tai Viét Nam va nuédc
ngoai. Trong d6, nguén gidy OCC trong nudc cung cap dugc khoang 50-
60% va 40-50% con lai DHC nhap khau tir cac quéc gia khac nhu My, Chau
Au, Nhat Ban.

So véi OCC trong nudc, OCC nhap khau c6 ham lugng sgi gidy, chat lugng
cao hon, va gia thap hon. Tr& ngai chinh clia gidy OCC nhap khau la c6 bién
déng gia cao hon va gap rdi ro vé chinh sach khi nhap khau vat liéu phé
thai tu nudc ngoai.

Bén canh nguyén liéu chinh la gidy bao bi carton cti OCC thi con cac
nguyén liéu va nhién liéu khac nhu nuéc, héa chat, dién, bot mi, ...

DHC tap trung kinh doanh vao gidy bao bi (giay kraft) va thuing carton

San pham chinh ctia DHC la gidy bao bi (chiém 83% doanh thu - 2023) va
bao bi carton (17% doanh thu - 2023). Vé mang gidy, DHC san xuat 2 loai
gidy bao bi chinh la gidy I6p mat (testliner) va gidy I6p séng (medium) —
dugc st dung trong san xuat bia carton va thung carton; (them chi tiét
hinh)

Tiép néi chudi san xuat, cac thanh pham bao bi carton (thung carton) duoc
DHC san xuat tr nguén nguyén liéu dau vao la gidy kraft ctia minh (Hinh 7).

N s
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Két qua kinh doanh Quy 4 khéi sac gitip DHC hoan thanh ké hoach Igi nhudn nam
KQKD Q4/2023 DHC ghi nhan doanh thu dat 817 ty déng (gidm 14% svck) va LNST dat 75 ty dong (gidm 9% svck). Mac du gia gidy tiéu thu trong nudc da cé su héi phuc so véi Q3 nhung van &
muc thap so véi Q4 nam trudc (gidm 4,3% YoY) la nguyén nhan chinh khién cho doanh thu c6 su sut gidam svck. Bién Igi nhuan goép DHC ¢6 su cai thién so véi quy trudc nha su héi phuc clia
gia ban cac thanh pham cuing nguén nguyén liéu gia ré doanh nghiép st dung trong ky.
+ Mang gidy: Chiém 83% doanh thu. San lugng ban hang gidam 9% svck chl yéu do cong ty tang cudng st dung ndi béd dé san xuat bao bi gidy. Trong ky, gia gidy ctia doanh nghiép da cé su
hoi phuc tich cuc tir muc 8.300 déng/kg 1én 1én muic 8.900 dong/kg (tdng 7,3% QoQ) nh& nhu cau xuat khau co su cai thién tuy nhién van thap hon 8% svck. Bén canh d6, nhd viéc st dung
nguyén liéu dau vao & vling gia ré da gop phan cai thién bién gop doanh nghiép, tir mdic 13,5% trong Q3/2024 Ién 13,8% trong Q4/2023 va cao han muic 12,6% svck nam 2022.
+ Mang bao bi: Hoat dong kinh doanh ctia NM Bao bi Bén Tre da c6 hiéu qua hon so vdi giai doan trudc khi san lugng ban ra ghi nhan tang 58% svck nhd doanh nghiép da né luc tim kiém
khach hang méi trong béi canh nhiéu doanh nghiép san xuat bao bi nhé rat lui khoi thi trusng.
Nhin chung cho ca nam 2023, DHC ghi nhan doanh thu va LNST lan lugt la 3.259 ty dong va 309 ty déng, (gidm 17% va 18% svck), tuang ting hoan thanh 101% va 103% ké hoach nam.
Giai doan khé khan nhat da qua, gia giay ky vong tiép tuc héi phuc
Trong nam 2023, gia ban gidy trung binh ndm ctia DHC da cham muc thap nhat trong 10 nam la 8.900 déng/kg. Vi trién vong nhu cau tiéu thu va hoat dong xuat khau héi phuc dan trong
nam nay chung t6i ky vong gia gidy ban ra sé cai thién déng pah véi nhu cau giao thuong ca nudc. Bén canh do, tinh hinh cang thang & Bién Dé hién nay la nguyén nhan chinh khién cho chi
phi van chuyén tang cao, ching t6i cho rang nhiéu kha nang gia gidy sé c6 xu hudng tang trong ngadn han. Véi nhiing trién vong vé su héi phuc gia ban, ching téi ky vong tinh hinh kinh
doanh cia doanh nghiép sé tiép tuc phuc héi trong ntra dau nam 2024. Nhin ca nam 2024, ching téi du phdng gia OCC va gia ban gidy trung binh sé tang truéng lan luot 18% va 14% trong
b&i cadnh hoat dong thuong mai héi phuc, ddéng gop tich cuc vao KQKD 2024 véi doanh thu uéc dat 3.679 ty dong va LNST udc dat 388 ty dong, tang tuong tiing 13% va 25,5% svck.

Hinh 8: Tinh hinh tai chinh theo nam Hinh 9: San luong ban ra qua cac nam Hinh 10: Gia ban giay va bao bi carton binh quan hang nam
5000  22,1% 212% 25% 12.681
, 190% 4104 3042 o 283 312 326 314
000 3259 0%
2888 0 . 10.700
3000 15'5%1 5% 10.354
9 118 ’ .
2000 oy 1430 10% 9.360
56 52
1000 5% 38 40 47 33 8.586 9.760
l1 34 | 82 92 09 ° ] 31 I 8.287 0130 9.312 \
8.047 . 8.981 8.900
0 0% 8.557
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Doanh thu Lgi nhuan sau thué —e=Bién lgi nhuan rong ® Gidy (nghin tan) = Bao bi (Triéu san pham) =@=Gia ban gidy TB (Déng/kg) Gia ban bao bi carton TB (ddng/céi)
Ngudn: DHC, CTCK Rong Viét Nguén: DHC, CTCK Réng Viét Nguén: DHC, CTCK Réng Viét
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Hinh 11: San lugng san xudt va tiéu thu ndi dia (triéu tan) Hinh 13: Gia OCC nhap khau tit US, EU, JP vao Asia (USD/tan) Hinh 15: Chi sé PMI Viét Nam vuot trén ngudng 50
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Ngudn: VPPA, Fastmarkets, CTCK Réng Viét Nguén: VPPA, Fastmarkets, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Hinh 12: San lugng xuat khau va nhap khau giay bao bi (tan) Hinh 14: Gia xuat khau gidy Tesliner va Medium héi phuc Hinh 16: Chi sé PMI ciia My vuot trén ngudng 50 va PMI ciia
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Nguén: VPPA, Fastmarkets, CTCK Réng Viét Nguén: VPPA, Fastmarkets, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Hinh 17: Gia tri xuat khau gidy va cac san pham gidy dén cacquécgia Hinh 18: Hang ton kho My gidm xuéng muc thap nhat Hinh 19: Niém tin tiéu dung My c6 kh&i sac ro rét
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Nguén: Téng cuc théng ké, CTCK Rong Viét Nguén: Thelmi, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Gia giay c6 kha nang tang cao do khan hiém nguén nguyén liéu trong ngan han, tit d6 hé tro KQKD Q1/2024 ctia DHC

Ké tir thang 12 ndm ngoai, tinh hinh cang thang dia chinh tri tai Bién D6 da khién cho chi phi van chuyén tang manh va thai gian van chuyén bi kéo dai. Theo d6, gia OCC da c6 dgt tang manh
tU muc gid nhap khau trung binh 1a 150 USD/tan 1én muc 169 USD/tan trong thang (tdng 12,5%). Hién tai cudc tau van chuyén da c6 ha nhiét, tuy nhién van neo & muic cao so vdi giai doan
trudc xung dot. Do vay, chiing téi cho rang gia gidy OCC sé tiép tuc neo & muic cao svck trudc khi cé dot tang gia tiép tuc.

Vé gia ban gidy, ching téi nhan thay su hoi phuc ré rét cia mat hang nay khi gia ban tang lién tuc tir vung day 7.500 trong thang 9/2023 lén muc 8.800 dong/kg trong thang 1/2024 (tang
17,3%). Trong 3 thang dau ndm nay, gia gidy ti€p tuc héi phuc vé viing gia 9.400 déng/kg, tuang ting muc tang 6,8% so vai dau ndm, nhd vao (1) nhu cau tiéu thu cao diém mua Ié hoi & Viét
Nam & Trung Qudc; va (2) Gia nguyén vat liéu tang cao do chi phi van chuyén leo thang trong béi cdnh cang thang dia chinh tri tai Bién Dd. Ngoai ra, gia ban bao bi gidy ciing ghi nhan tang
trudng tich cuc trong nhiing thang dau nam, hién tai gia ban bao bi gidy da tang 15% so v&i muic gia tur cudi thang 2.

Nhin chung, tinh hinh vé gia ctia nganh gidy da cé su hoi phuc tich cuc. Chiang t6i ky vong bién Igi nhuan gép ctia doanh nghiép trong Q1/2024 sé dugc cai thién do muc tang clia gid ban
manh hon so vGi nguyén vat liéu, tir 6 hé trg KQKD trong ky udc tinh sé tang trudng duong so véi quy trudc.

Hoat ddng thuong mai da c6 nhitng diém sang, ky vong sé gép phan thic day nhu cau tiéu thu gidy cai thién

Dic thu gidy bao bi la sdn phdm phu trg cho hau hét cadc nganh san xuat nén sy tang trudng nganh gidy bao bi sé gan lién véi tang trudng clia nén kinh té&, dac biét 1a hoat dong tiéu dung
trong nuéc va xuat khau hang héa. Do vy mac du ty trong xuat khau trong kinh doanh ctia DHC khéng cao (khodng 15%) nhung hoat ddng doanh ctia doanh nghiép lai bi chi phéi nhiéu béi
hoat déng thuang mai. Liy ké 272024, tinh hinh thuong mai Viét Nam da c6 su hoi phuc tich cuc khi ghi nhan gia tri tdng trudng duong & ca xuat khau va nhap khau (1an lugt 19,2% va 18%
svck). Theo d6, mét vai nhém khach hang dau cudi ctia DHC nhu nhém hang may mac, néng nghiép da co cai thién xuat khau trong thai gian qua. Ngoai ra, & cac thi trudng xuat khau thuong
mai trong yéu cla Viét Nam nhu My, Trung Quéc ciing cé ghi nhan nhing tin hiéu tich cuc. BPéng thdi, tai thi trudng nédi dia cling ghi nhan tin hiéu tich cuc khi chi sé PMI Viét Nam cham mtic
50, diéu nay cho thay cé thé ky vong tich cuc hon vé nhu cau don hang sap téi.

N .
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Doanh nghiép c6 kinh nghiém mé& rong quy mé san xuat hiéu qua

Giai doan nam 2018 - 2019 DHC da thanh céng trong viéc m& rong quy mo san xuat - nha
may Giao Long 2, ndng céng suat san xuat gidy ctla doanh nghiép 1én 4.6 lan tu muc
60.000 tan giay/nam lén 260.000 tan gidy/ nam. Va nha mdy Giao Long 2 da nhanh chéng
chay t6i da cong suat dong gop trong yéu KQKD an tugng clia DHC trong giai doan nay.
Hién nay, cac nha may san xuat cia DHC déu hoat dong 6n dinh va vuot céng suat dat ra.
Ty lé san xuat gidy testliner/medium ctia Giao long 1 va Giao Long 2 lan lugt la 45%/55% va
80%/20%. Diéu nay cho thdy DHC dang chu trong san xuat gidy testliner (gia ban cao hon).
Nha may Giao Long 3 van hanh sé giiip DHC ndng céng suat 1én gap 1.8 lan

Nha may Giao Long 3 véi von dau tu 2.600 ty dong bat dau xay dung tir dau nam 2024 va
ky vong dua vao hoat déng vao nam 2027 véi céng suat 220.000 tan gidy/nam, nang cong
suat san xuat gidy ctia doanh nghiép lén 1,8 1an hién tai.

Tién d6 xay dung: Hién tai, ban lanh dao van than trong véi khodn dau tu mdi vi nhan
thay tinh trang du cung cla cac sdn phdm ma doanh nghiép dang san xuat. Thay vao do,
doanh nghiép van dang ti€p tuc dang tim ki€m san pham kinh doanh c6 gia tri gia tang
kha thi nhat (vi du: gidy kraft hodc khan gidy); déng thai DHC du kién sé tra 6 tuc bang
tién mat cao khi ma khoan dau tu van chua chac chan.

Vi lgi thé vé chi phi hang dau trong nganh gidy bao bi tai Viét Nam nhd su quan ly chi phi
chat ché clia ban lanh dao doanh nghiép, ching t6i ky vong DHC sé sé6m dua ra dugc
phuong an xay dung nha may Giao Long 3 mot cach téi uu nhat.

Do vay, ching t6i ky vong du an Giao Long sé dugc khdi cong xdy dung sém nhat vao
Q3/2024, va thai gian du kién dua nha mdy Giao Long 3 vao hoat déng la cuéi nam 2027.

Bang 2: Du kién ké hoach xay dung nha may Giao Long 3 (2024 - 2027)
e e e
Q1 Q2 Q3-Q4

Tién hanh xay dung Hoan thién chay th{r Pua vao van hanh

DHC - GIA GIAY PHUC HOI TRG LAI TU VUNG THAP NHAT TRONG LICH SU

Hinh 20: Céng suat sx gidy bia carton (nghin)

m Giaolong 1 Giao Long 2

200 200 200 200 200

N

00

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F
Hinh 22: San lugng gidy bia carton (nghin)

312,5 3258 3141 3206

: I I I

2018 2019 2020 2021 2022 2023

283,0
118,55
55,7

\\\\\\\\

2024F

FLASHNOTE | Tu van ca nhéan

Hinh 21: Céng suét sx bao bi carton (triéu)

B NM Bao Biso 2 NM Bao Bi Ben Tre

oooiBid

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F

Hinh 23: San lugng bia carton (triéu)
52,1

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F

420

\\\\\\\

Bang 1: Cac nha may san xuét cia Dohaco

Giao Long 1 Q1/2011
Giao Long 2 Q4/2019
Nha may Bao Bisé 2 Q2/2011
Coy MMV Bao EienTre | 0212022
Giao Long 3 2027
Nha may Bao Bi s 3 N/A

Nguén: DHC, CTCK Réng Viét

Gidy karft + testliner 60.000

Gidy karft + testliner 200.000
Thung carton 48.000.000
Thung carton 64.000.000

Gidy kfrat + testliner 220.000
Thung carton N/A
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SECURITIES (W

Hinh 24: San lugng tiéu thu néi dia cac loai gidy (nghin tan)  Hinh 25: San luong giay tiéu thu / nguoi 2023
Pap ung nhu cau ndi dia gia tang
5.372
4641 m2022 #2023 A7 Hiép hoi Gidy va Bot Gidy Viet Nam (VPPA) du bao nhu cau gidy cta Viét

370 Nam sé tang trudng CAGR tU 14% trong giai doan 2020-2025.

50 TU géc nhin d6 thi héa va thuong mai dién t& (TMBT), chdng t6i danh gia
R nhu cau giao thuong tir moi viing mién sé tac dong tich cuc dén cac nhém
nganh phu trg cé lién quan nhu bao bi, hop gidy, tai chinh sé (fintech) va

452 512 520 . N . » v 5 ~ LI
194 225 269 214 265 3 49 giao hang (delivery) d6ng tang truéng manh mé (Hinh 26).

Bén canh dé, chung téi danh gia tiéu thu gidy trong nudc van con nhiéu

]
]
v
Philippines . o

Gidy bao bi Gidy in-viét Gidy khac Gidy tissue  Gidyin  Gidyin bao g < g c c o 1 gl =
3 ( * v 3 ® £ ‘@ . 2 4 5 TN \ A A s B Apa ,
Lwh trig\?vﬁ)hu s = ® £ 3z g 1g ¢ du dia dé ting trudng. Muc tiéu thu binh quan dau ngusi & Viét Nam chi
c < [ X x x . , o . -
e z F Lo 2 dat 23 kg moi nam, thap hon muc 50 kg clia Thai Lan va 87 kg cua My
Nguén: VPPA Nguén: VPPA (Hinh 25).
. el ee o . Ap Ung nhu cau xuat khau gia tan
Hinh 26: Quy mé thi trudng TMDT Viét Nam Hinh 27: Quy mé thi trudng TMDT Trung Quéc Dap ung nhu cau xuat khau gia tang
280 s 261 25 1650 1710 rung Quéc siét chat chinh sach moi trudng doi véi cadc doanh nghiép ban
1900 2500 T Quac siét chat chinh sach méi trudng déi véi cac doanh nghiép ba
260 1700 1480 dia va nhap khau nguyén liéu tai ché, khién hang loat nha may gidy va bét
240 229 1350 2000 i4v tai ché tai day dé fa. Do VAV nina | ) £t noi dia cha T
218 2o gidy tai ché tai day dong ctia. Do vay nang luc san xuat néi dia cla Trung
220 1500  Qudc thap hon, khéng da dé dap (ng nhu cau trong nudc. Day chinh la co

193
200

15
180 13
160 P
140
120
100

hoi xuat khau rat tét cho cac nha cung cap bao bi carton bén ngoai, ky
1000 yong sé gitip doanh thu va gid ban binh quan clia cac doanh nghiép duoc
san xuat tai Viét Nam tang |én trong nam 2021 va nhitng nam téi.

” 2001500 oo e
1300
18

15 1100
900

10 700
500

5
300
100

500
Gan nhat, tir ngay 01/01/2023, Trung Qudc cat gidm muc thué nhap khau
0 .
O AN 7. Ve A~ oA b "~ o Ve ~ b Ve " A
2021 2022 2023F  2004F  2025F 2006 5021 2022  2023F  J024F  2025F  2026F doi vai ’cac nguy’en liéu lam hoép giay carton, cé nghia la cac nguyen,lleu
s Doanh thu (ty do) W= Doanhthu(tyds) S san xuat hop giay nhu Testliner, Medium s& nhan muc thué nhap khau la
== Doanh thu trung binh trén ngudi diing (d6) Doanh thu trung binh trén ngudi dung (do) 0%.
Nguén: Frost & Sullivan, Statista Nguén: Frost & Sullivan, Statista
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Quan diém va dinh gia

Chung t6i danh gia DHC ¢6 tiém nang tang trudng nha cac dong luc trong ngan han nhu:
* Nhu cau gidy va bao bi ky vong khéi sac nha hoat dong thuong mai hoi phuc

* Su déng gbp san lugng bao bi tir Nha may Bao bi Bén Tre di van chua téi da céng suat.

Bén canh d6, Nha may Giao Long 3 du kién di vao van hanh nam 2027 trong béi canh nganh san
xuat gidy & Viét nam dang trén da tang trudng la dong luc dai han cho doanh nghiép nay.

Chuing téi st dung phuong phap chiét khau dong tién DCF va so sanh P/E dé dinh gia DHC.

« Phuong phap DCF: St dung phuong phap dinh gia FCFF véi dong tién chiét khau trong 05 nam. b Téng S\én lu’qng san xuat
(WACC: 10.5%, udc tinh gia tri hgp ly cla DHC theo phuong phap DCF vao khoang 51.500 déng/cp. a0 bi tir Nm Bao bi Bé&n Tre
« Phuong phap P/E: VGi EPS 2024 du phéng dat 4.820 dong/cp va P/E so sanh la 11,0x, uéc tinh gia

tri hgp ly ciia DHC theo phuong phap P/E vao khoang 53.100 dong/cp. Ké hoach xay dUng nha

Véi ty trong 40% véi phuong phap DCF va 60% vé6i phuong phap P/E, gia tri hgp ly DHC la 52.500 May Giao Long 3 tri hoan

déng/cp, tuong tng véi tiém nang tang gia 20,0% & muc gia déng clia ngay 02/04/2024.

Rui ro dau tu

> Cv 2 1 “
Rdi ro gia ban thanh phim giam ang thang dia chinh trj
kéo dai

R o g o M5 rong cong sust san
Chdng t6i cho rang trién vong Igi nhuan cda DHC trong giai doan 2023-2025 sé khéng c6 bién Xuat toan dién

dong I6n vé cong suat khi nha may Giao Long 3 van dang trong tién trinh xay dung, tinh hinh kinh
doanh sé phu thudc 16n vao gia ban gidy, bao bi va mang san xuat bao bi van chua t6i da cong suat
(dong gop ty trong nho).

Rui ro cang thang dia chinh tri

Ngoai ra, DHC con chiu rti ro vé dia chinh tri toan cau khi cang thang Bién D6 kéo dai sé anh hudng
tiéu cuc dén chudi cung Uing va hoat déng thuong mai toan cau.

Nguén: CTCK Réng Viét
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CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&
Tang 1 dén tang 8, ta nha Viet Dragon

141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRHCM

(+84) 2862992006 @ info@vdsc.com.vn

O (+84)2862917986 @ www.vdsc.comvn

MST 0304734965

CHI NHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow
02 Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. Béng Da, Ha Noi

@ (+84) 246288 2006
@ (+84) 246288 2008

CHI NHANH NHA TRANG

Tang 7, Téa nha Sacombank, sé 76 Quang Trung,
P.Léc Tho, TP. Nha Trang, Khanh Hoa

@ (+84) 2583820006

@ (+84)2583820008

CHI NHANH CANTHO

Tang 8, Toa nha Sacombank

95-97-99 V6 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can The
@ (+84)2923817578

@ (+84)2923818387

CHINHANH VONG TAU

Tang 2, Toa nha VCCl Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,
P.7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

O (+84) 254777 2006

CHI NHANH BINH DUONG
Tang 3, Toa nha Becamex Tower, 56 230 Pai 16 Binh Duong,
P.Phu Hoa, TP. Thi Dau Mét, tinh Binh Duong

© (+84) 27 4777 2006

CHINHANH BONG NAI
Tang 8, Toa nha TTC Plaza, 6 53-55 V& Thi Sau,
P. Quy&t Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Déng Nai

© (+84) 251777 2006

Ha Nai

Binh Duong E

e B

C@J Nha Trang

Déng Nai

= Ba Ria Viing Tau

TP. Hé Chi Minh

CanThe

TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdm
dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn ching khodn cu thé nao. Cdc quan diém va
khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu
cdu, chién lugc va hodan cdnh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cdng y thuc ¢é
thé c6 cdc xung dét lgi ich anh huéng dén tinh khdch quan cda ban bdo cdo nay. Nha dau tu
nén xem bdo cdo ndy nhu mét ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan
bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét d6i khéng
chiu trdch nhiém déi véi toan bé hay bdt ky thiét hai ndao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi
viéc st dung toan b6 hodic tirng phdn théng tin hay y kién ndo cta ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cia ngudi phén
tich. Khéng c6 bat ky mét phdn thu nhdp nao clia ngudi phdn tich lién quan truc tiép hodc gidn
tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay duoc RongViet Securities thu thdp tur nhitng nguén ma
chung téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rdang nhiing théng tin nay la
hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cda ching téi ¢6 gid tri
dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay déi ma khéng can bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay dugc giir ban quyén va la tai san cGa RongViet Securities. Moi su sao chép,
chuyén giao hodic stia dbi trong bdt ky truong hop ndo ma khéng cé su déng y cua Rong Viet
Securities déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RongViet Securities.
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THONG TIN LIEN HE

PHONG TU VAN DAU TU KHACH HANG CA NHAN

Tran Ha Xuan Vi
Truéng phong
vu.thx@vdsc.com.vn

+ 84 28 62992006 (1512)

Poan Hoang Gia Bao
Nhén vién
bao.dhg@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006

Nguyén Huy Phuong
Pho phong
phuong.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1241)

Lé Huynh Huong

Nhan vién

huong.lh@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1501)

Nguyén Pai Hiép

Pho phong
hiep.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 62992006 (1331)

Nguyén Minh Hiéu

Chuyén vién
hieul.nm@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (2226)
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