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Gia muc tiéu:
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QUY MO SAN XUAT LON

Bién dong gia cé phiéu SVI va VN-Index i . ;
AP LUC CANH TRANH TRONG NGANH GAY GAT

(tcr 16/09/2018-16/09/2019)

30% Chung t6i tién hanh dinh gia Ian dau ¢ phiéu SVI cia CTCP Bao bi
20% 89% Bién Hoa, niém yét trén S& giao dich chirng khoan Tp. H& Chi Minh
10% (HSX). Bang cach s&r dung phwong phap chiét khdu dong tién, ching
0% t6i xac dinh gia muc tiéu cia cb phiéu SVI 14 50.100 déng/cp, thap hon
-10% 0,4% so v&i gia cb phiéu giao dich tai ngay 16/09/2019. Vi vay, ching
W% o o o o t6i khuyén nghi BAN dbi véi cd phiéu SVI tai thoi diém hién tai. Nha
SRR R EEEE: dau tw co thé xem xét MUA dbi v&i phiéu SVI tai mirc gia 42.500
gSJd9d98IF Q8 Rg doéng/cp, twong ng ty suét sinh |&i ky vong 17,9%.
8888888888 ¢3Q . PR
DIEM NHAN BAU TU
——SVI —— VN-Index

v’ San xuéat bao bi Carton cé nhiéu trién vong tiang trwéng: Ngan
hang thé gi¢i (World bank) dw bdo GDP cua Viét Nam sé tang
6,5%-6,6% trong giai doan 2019-2021 trong d6 tang trwdng cla

Thong tin giao dich ngay 16/09/2019

Gié hién tai (d@dng/cp) 50.300 ] _ ? _ 0 VY ) A
) . : nhom cong nghiép (bao gom céng nghiép ché bien, ché tao) & mirc
Gia cao nhat 52 tuan (dong/cp) 53.400 8%. Day la co s& gilp san xuat bao bi Carton tiép tuc tang truéng.
Gia thép nhat 52 tUé’) (dong/cp) 40.600 SVI hién la mét trong nhitng doanh nghiép san xuét bao bi
=0 LG CP i o () 12.832.437 Carton quy mo I&n nhét khu vwe Pong Nam B6. Cong ty da
SO lwgng CP Iwu hanh (cp) 12.832.437 phat trién dwoc lwong khach hang da dang véi nhiéu doanh nghiép
KLGD BQ 30 phién (cp/ngay) 17.384 I&n, nhw Unilever Viét Nam, Nestle Viét Nam, Masan,...Nha may
vén hoéa (ty ddng) 645,5 san xuét ctia SVI dwoc dat tai Déng Nai va Binh Dwong nam trong
EPS trailling (d6ng/cp) 6.300 vur}g k_lnh te‘trong diém Nag\ va th_uoc t\u’ giac c?ng n(_‘:;hu_ap,TP.. H(3
. Chi Minh- Binh Dwong - Bong Nai — Ba Ria, Ving Tau, co lgi thé
P/E trailling (lan) 7,97

vé vi tri dia ly dé duy tri va phat trién mang luéi khach hang.

Téng quan doanh nghiép v

Gia gidy nguyén liéu san xuét bao bi c6 xu hwéng giam: Sau

Tén CTCP Bao bi Bién Hoa (Sovi) khi lién tiép tdng manh trong ndm 2017-2018, tr d4u nam 2019 gia

Bia chi Puong sé 7, KCN Bién Hoa 1, phuwong gidy nguyén liéu I?m bao bi d& giam manh do chién tranh thu’cr]g
fa chi An Binh, TP. Bién Hoa, Pdng Nai mai anh hwdng dén san lwong tiéu thu tai thj trwdng Trung Quoc

Doanh thu ) . o va mot Io‘at cac nhz‘ilméy gidy nguyen liéu IQn di’véo hoat déng lam

il Ban bao bi Carton, bao bi in Offset tang ngudn cung giay nguyén liéu. Day la yéu t6 thuan lgi gitp SVI

Chi phi Chi phi nguyén vat liéu (gidy cudn, gidy cai thién bién loi nhuan gop.

chinh Duplex, myecin, ...) RUl RO DAU TV

Loi thé canh  Quy m6 san xuét I&n, nha may nam tai

reEnl UG ) if = G E D [P v Ap lwc canh tranh trong méng bao bi gidy ngay cang ting dén tir

Rui ro chinh  Bién déng gia nguyén liéu dau vao

Co cau cé dong tai ngay 16/09/2019

Ty lé

Quy dau tw gia tri Bao Viét (BVIF) 19,40%
SSIAM SIF - Vietnam Active Value Portfolio  11,08%
C6 dong khac 69,52%

céc doanh nghiép c6 vén dau tw nwéc ngoai (FDI) c6 quy mo san
xuét I&n, lgi thé vé ngudn vén va dwoc quan ly, diéu hanh bai ban.
Bién dong gia gidy nguyén liéu: Gidy nguyén vat liéu chiém
khoang 70% chi phi s&n xuét cGa SVI va phai mua ngoai. Do d6,
bién déng gia gidy nguyén liéu sé anh hwéng 16n dén loi nhuan.
Bién dong lai suat: Tinh dén cudi ndm 2018, SVI dang cé 255,9
ty déng ng' vay chiju lai (twong ng D/E 0,75). UWéc tinh |40 suét
tang 1% sé lam tang chi phi tai chinh 2,56 ty déng.
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Lich st hinh thanh va phat trién

Bang 1: Tom lwoc cac sw kién quan trong

> 1978 Nha may bao bi Bién Hoa dwgc Nha nwéc tiép quan va chuyén thanh doanh nghiép quéc

doanh, c6ng suéat ban dau 4.000 tAn/n&m.
so 1997 DAu tw méi day chuyén cong nghé va thiét bj, nang céng suét |én 20.000 tAn/nam.
2003 Thuc hién ¢ phan héa, Nha may Bao bi Bién Hoa déi tén thanh CTCP Bao bi Bién Hoa.

bien hoapackaging jsc 2005 DAu tw mé réng, nang cong suét [én 45.000 tan/nam.
2008 CTCP Bao bi Bién Hoa niém yét cé phiéu tai S& GDCK Ha Néi (HNX) véi ma SVI.
2010 Dau tw nha may san xuét bao bi gidy Binh Dwong nang tdng cong suét thiét ké 1én 75.000
tdn/nam va dau tw nang cap nha may bao bi in Offset v&i cdng suat ban dau 6.500 tan/nam.

2012 CTCP Bao bi Bién Hoa chuyén niém yét |én S& GDCK Tp. H& Chi Minh (HSX).
2018 Téng Coéng ty céng nghiép thuc phdm Bdng Nai hoan tt thoai 53,62% cb phan tai SVI.
Ngudn: SVI, FPTS téng hop

Co cau cb dong

Biéu dd 1: Co cau cb dong tai ngay 16/09/2019

19.40% Quy dau tw gia tri Bao Viét (BVIF) va SSIAM SIF - Vietnam
11,08% Active Value Portfolio hién la 2 ¢ déng I&n nhat tai SVI véi
ty 1& s& hivu 1an lwot 1a 19,4% va 11,08% cb phan.

69,52% ” N a 2 . X N > N 2
Ca BVIF va SSIAM SIF déu mua co phiéu va tré thanh co

doéng Ién tai SVI tir thang 11/2018 khi Téng Céng ty céng
Bouy dhu tw gia tri Bao Viet (BVIF) nghiép thwec pham Ddng Nai tién hanh thoai vén tai SVI.
SSIAM SIF-Vietnam Active Value Portfolio
BiC6 dong khac
Ngudn: FPTS téng hop

Cac san pham san xuat chinh

Bao bi Carton Bao bi in Offset

by

\w%
kY

Hoat déng kinh doanh chinh cta SVI 1a san xuét bao bi Carton, déng gop 84% doanh thu va 66% lgi nhuan gdp
trong giai doan 2014-2018, hoat déng san xuét bao bi in Offset chi dong gop 15% doanh thu nhuwng chiém khoang
30% lgi nhuan gdp. Doanh thu tir hoat déng khac chiém ty trong nhé trong cAu tric doanh thu, lgi nhuan.

Bao bi Carton: Dung cho déng géi va van chuyén hang héa. Tuy theo yéu ciu dat hang ctia déi tac, cac san pham
bao bi Carton c6 thé bao gébm bao bi 3 16p (2 I&p phang bén ngoai va mét I6p séng & gitra) hodc 5 16p (2 16p phéng
bén ngoai va 3 I&p trong, gébm 2 I&p séng va mét I&p phang). CAc loai I&'p séng va dod cao séng gidy twong &ng bao
gdm: Séng A (d6 cao 4,7 mm), séng B (d6 cao 2,5 mm), séng C (dd cao tir 3,5-4,5mm), song E (d6 cao 1,5 mm).
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Nhan hiéu, hinh anh trén bao bi st dung céng nghé in Flexo. Thwéng duwoc st dung lam bao bi s&n phadm bén
ngoai (Outer box) gitip béo vé chéat lwong va s lwong san pham trong qué trinh van chuyén.

Bao bi in Offset: La bao bi dwoc in hinh anh mong muén bang céng nghé in Offset. Phwong phap in Offset cho
kha nadng in nhidu mau, hinh anh séc nét, sach sé va tinh té. Sy khac biét vé chat lwong doi hdi bao bi in Offset st
dung cac nguyén vat liéu (gidy, mwc in,...) c6 chat lwong tot va may in Offset chuyén dung. Thudng duwoc st dung
lam bao bi san phdm bén trong (Inner box), di cung v&i san phdm dén tay nguwoi tieu dung. San phdm bao bi in
Offset gdbm cac loai hdp gidy don hoac hop gidy Carton v&i cac loai séng theo yéu cau khach hang.

HOAT DONG KINH DOANH

Chuéi gia tri cua SVI

Bao bi Carton

Gidy cuén lép séng » May chay séng __——ppTAmCarton _— p In, l(iét thedo kich | Thung Carton
thworc, dan, thanh pham
dong ghim
- Ty =

Hoi nhiét Teol - ill '-,,
g3 Iy

Gidy cuén lép mat / |k¢ ol

Bao biin Offset

Duplex 4 Dan thanh pham in Thing Carton in Offet

S Offset 1&n tam Carton In, cét theo kich
May in Offset ' thwoc, dan, = ‘s
™ ﬂ — dong ghim - 1%
; N e — ' | ’
e — > ﬂ i e

/

Tam Carton

Thi trwong tiéu thu cha yéu
& Ddng Nai, Tp. Hb Chi Minh,
Binh Dwong.

Khéch hang chinh la cac
doanh nghiép hang tiéu dung
nhw Unilever, Nestle,,...

Ning lwc san xuat: 02 nha may san xuat bao bi Carton tai Binh Dwong, Déng
Nguyén vat liéu phu, Nai, 01 nha may san xuét bao bi in Offset tai Dong Nai v&i cong suat:

nhién ligu nhte: B3t ml, + 90.000 tén bao bi Carton/nam

nuéc, mucin, dien,... e 10.000 t&n bao bi in Offset/nam

DAU VAO: Nguyén vat liéu dau vao phu thudc nha cung cap bén ngoai
Giay cudn va gidy Duplex la nguyén vat liéu chinh, chiém khoang 70% téng chi phi san xuat

Nguyén vat lieu dau vao (gidy, mwc in, bot mi, nwdc,... ) chiém khodng 81% tdng chi phi san xuét cta SVI. Trong
do, gidy cuodn va gidy Duplex 1a nguyén liéu san xuét chinh, chiém khoang 70% chi phi s&n xuét, con lai la cac
nguyén vat liéu phu, nhién liéu nhw muyc in, bot mi, dién, nwéc, ...

« Giay cuén san xuat bao bi Carton gém 2 loai: Gidy bao bi I1&p song (gidy medium) va I&p mat (gidy testliner).
Trong dé gidy cudn lam I&p mat co dinh lwong gidy (khdi lwong gidy trén mét m2) cao hon 16p séng. Nguyén
liéu chinh dé san xuat gidy cudn la tai ché cac loai gidy da qua st dung (gidy phé liéu). Gidy phé liéu sau khi
thu hoi s& dwoc tron véi nwdc trong may xay dé trich xuat thanh phan gidy va san xuét ra gidy cuén.

« Giay Duplex |4 loai gidy c6 bé mat (1 méat hodc ca 2 mat) dwoc trang pha dé tré nén trdng va bong. Véi dac
diém cirng, c6 dd béng min cao, bam muc tét, gidy Duplex thwdng dwoc st dung dé in cac hdp san phadm in
4n phtre tap, c6 dd cirng nhat dinh.

« Ty lé hao hut gidy nam 2018 & muirc 12,3%, twong dwong ndm 2017. S gidy phé liéu phat sinh dwoc SVI
ban cho CTCP Gidy An Binh dé tai ché.
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Tw nam 2017 tr& vé trwdc, ty 1& hao hut gidy trong qué trinh san xuét tai SVI c6 xu hwéng gia tang. Nguyén
nhan 1a do nhiéu may mac, thiét bi cia Cong ty da cii trong khi yéu cau cla khach hang ngay cang hwéng
dén cac san pham c6 chét lwgng cao hon lam tang ty 1& hao hut gidy trong qué trinh san xuét. Sau khi day
manh du tw thay thé may mac thiét bj trong nam 2017 (64,5 ty ddng) va 2018 (22 ty ddng), ty 1& hao hut gidy
trong nam 2018 da dwoc kiém soat & mic 12,3%, twong dwong nam 2017,

Biéu dd 2: Co cau chi phi san xuat ctia SVI giai doan Biéu dé 3: Ty Ié hao hut gidy cta SVI giai doan

2014-2018 2016-2018
S 150.000 13,0%
% ~(0 ’

100% 2% o 55 ol 59 el 5% = 1220 23%
80% - 10% 100.000 0%
11,0%

60% 50.000 3%
40% 9% 10,0%
20% 9,0%

2016 2017 2018

0%

2014 2015 2016 2017 2018
mNguyén vat liéu mNhan céng Dich vu mua ngoai
m Khiu hao Khéac

mmmm Khéi lwong gidy nguyén liéu
Khéi lwgng bao bi san xuét
—o—TYy |& hao hut gidy

Ngudn: SVI, FPTS téng hop

Ngudn: SVI, FPTS téng hop

Nguyén vat liéu san xuat phai mua ngoai, khoang 25% st dung nguén nhap khau

Toan bd nguyén vat liéu san xuat nhw gidy cuén,
gidy Duplex, myc in,...dwoc SVI mua ngoai. Trong
d6, khoang 25% dwoc nhap khau.

Déi tac cung cp nguyén vat liéu chinh cta SVI hién
nay nhuv Vina Kraft, Lee & Man, Chanh Dwong (Nine
Dragon) déu la cac doanh nghiép cé vén dau tw
nwéc ngoai (FDI), quy mé san xuét Ién gidp ngudn
cung nguyén vat liéu dwoc ddm bdo 6n dinh.Tuy
vay, viéc khéng ty cung ng dwgc nguyén vat liéu
khién két qua kinh doanh chiju rGi ro bién déng gia
gidy nguyén liéu dau vao.

Viéc nhap khau nguyén vat liéu (cht yéu |a céc loai
nguyén vat liéu chat lwong cao nhw gidy bao bi I16p
mat, gidy Duplex) mat nhiéu thoi gian khién cong ty
phai duy tri tdn trir nguyén vat liéu I&én dé dadm bao
san xuét lién tuc.

Hiéu qua str dung lao dong dweorc cai thién

Bang 2: Mét s6 nha cung cap nguyén vat liéu cta
SVI tai Viét Nam

Nguyén vat

Tén cong ty fiau Xuét xe
C6ng ty TNHH Gidy Chanh Dwong Gidy cuén Dai Loan
Coéng ty C6 Phan Gidy An Binh Gidy cudbn  Viéet Nam,
Thai Lan
Cong ty TNHH Gidy Vina Kraft Gidy cudn  Viét Nam
Co6ng ty TNHH Gidy Lee & Man Gidy cudén  Viét Nam
Cong ty TNHH Gidy Trudng Son Gidy Duplex Han Quéc,
Bbai Loan
Cong ty TNHH Sakata INX Vietnam Mwc in  Nhat Ban

Ngudn: SVI, FPTS téng hop

Hiéu qua s dung lao dong tang rd rét véi doanh thu binh quan méi lao ddng nam 2018 dat 2,3 ty ddng/nguwdi, tang

64,3% so voi nam 2014.

Sau khi hoan tat dau tw nha may bao bi Carton tai Binh Duong tir thang 10/2012, viéc tdng san lwong tiéu thu trong
khi sé lwong lao ddng khéng ting da gidp hiéu qua st dung lao déng clia SVI cai thién. Day la co s& dé SVI thyc
hién chinh sach tang lwong cho ngwdi lao ddng nhwng ty trong quy lwong trong tdng chi phi khong tang. Tién lwong
binh quan nam 2018 khoang 15,5 triéu déng/nguoilthang - ting 15,6% so v&i lwong binh quan nam 2016 nhwng
ty trong chi phi nhan céng duy tri 6n dinh & mc 10% chi phi san xuét, kinh doanh méi nam.

V6i viéc cac nha may hién hiru da hoat dong gan hét cong suét thiét ké, cong ty gap khé khan trong viéc tang
trwdng san lwong tiéu thu khién doanh thu ting trwdng cham lai, hiéu suét st dung lao dong clia SVI dy bao sé

cham lai trong giai doan 2019-2024.

www.fpts.com.vn

Bloomberg - FPTS<GO> | 4


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

" FPT Securities HSX: SVI

Biéu dd 4 : Tinh hinh chi phi nhan céng cta SVI  Biéu dé 5: Hiéu qua sr dung lao dong SVI giai

giai doan 2014-2018 doan 2014-2018
200 20
2 g 5 795 23 25 o
8 155 £ S S
> 150 15 3 o 0 20 ©
=1 785 >
100 10 5 780 15
C
S 775 1,0
50 5 3 770
= 765 I 0.5
0 0 760 -
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Tong chi phi nhan su = S6 |wvong lao ddng —@— Doanh thu/lao ddng
—&— Lwong binh quan/1 lao déng
Nguén: SVI, FPTS téng hop Nguén: SVI, FPTS téng hop

Chi phi khau hao 6n dinh, chiém ty trong thap trong co cau gia vén.

Sau khi hoan t&t dau tw nha may bao bi Carton tai My _Bi€u d6 6: Khau hao TSCP giai doan 2014-2018

Phwéc, Binh Dwong va nang nang lwc san xuit nha may > 600 353 900 o
bao bi Offset vao 2012-2013. Giai doan 2015-2018, hoat § 500 T 350 S
dong dau tw cia SVI chd yéu la nang cép, thay thé cac & 400 gg’g =
may maoc thiét bi, nhat 1a hé théng may in dé dap ng 300 200
chét lwong va yéu cau clia khach hang. (N&m 2016, dau 200 15,0

tw may moc thiét bi moi 65,6 ty ddng, nam 2017 déu tw 100 ;060
35,6 ty dong va nam 2018 1a 18,8 ty dong), lam tang chi 0 -

phi khdu hao. Tuy vay, ty trong khau hao trong téng chi 2014 2015 2016 2017 2018

phi san xuét thap, chi khoang 10%. s NguyEn gid  —@— Chi phi khau hao

Cac nha may cta SVI déu duwoc dau tw tir lau, nhiéu
may mac thiét b ci (tinh dén cudi ndm 2018, sb tai san Nguon: SVI. FPTS t4ng hop
¢0 dinh da khau hao hét nhwng van con str dung la 237,8
ty déng chiém 47% nguyén gid). Ching téi danh gia viéc
dau tw thay thé may moc thiét bi sé tiép tuc chiém ty
trong 1&n trong dong tién dau tw cta SVI nhirng ndm téi.

SAN XUAT: Quy mé san xuét I&n, cac nha may cé loi thé vé vi tri dia ly
Coéng nghé san xuat

Trong hoat ddng s&n xuét bao bi Carton va bao bi in Offset, cong nghé khéng cé nhiéu sy khac biét do quy trinh
san xuét don gian, chi phi dau tw thiét bi may méc ban dau ciing khéng qua 1én (Phu luc), cu thé:

Quy trinh sdn xudt bao bi Carton: Hién nay, viéc san xuat bao bi Carton déu di theo cac bwéc (1) Gidy nguyén
liéu dwoc cho vao dwa vao may chay séng, hoi néng cung cap cho cac 16 say, say kho keo lam dinh céc I&p gidy
cho ra tdm Carton (2) TAm Carton tao thanh & bwéc 1 sé dwoc dwa vao may in Flexo dé tao thanh gidy tAm da in
Flexo (3) TAm Carton d3 in tiép tuc di qua may dap va may cat khe dé tao thanh tivng tm bia Carton hoan thién (4)
May déng ghim va may dan thung hoan thién cac tAm Carton trén thanh nhirng thing Carton theo hinh khéi yéu
cau (5) Kiém tra chat lwgng thanh phdm va déng goi.

- Gidy bao bi

I&p mat (giay Day Tam Gia cong .
testliner) chuyén Carton In sau in (theo Dﬁiﬂ%
- Giy bao bi san xuat thanh don dat I

I&p séng (giay tam Carton pham hang)
medium)
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Hinh anh trén bao bi Carton dwoc siv dung phwong phap in Flexo. Day la k§ thuat in true tiép ¢ ban in ndi véi muc
in dwoc cap cho khuén in nhé truc kim loai, bé mat dwoc khac 16m nhiéu 6 nhé c6 tén 1a Anilox. Khudn in dwoc ché
tao bang nhwa Photopolymer vé&i phwong phap quang héa hodc khac laser. Ky thuat in Flexo cé wu diém |a chat
lwong s&n pham khi in ra ddng déu va cé dd mau dam, dap ng dwoc tién d6 san xuét Ién, co thé in &n trén cac
vat liéu dang cudn danh cho cac dong may tw déng nhwng chat lwong in khdng cao néu in & dang hinh anh.

D6i vé&i bao bi in Offset
In Offset la k§ thuat in &n, trong d6 cac hinh anh sé& dwoc dinh muwc in rdi ép I&én cac tAm Offset (cao su), sau do lai

dwoc ép thang ra trén gidy tao nén vat pham hoan thién.

Quy trinh in Offset Quy trinh in Offset

 Thiét ké ban in: B phan thiét ké sé ban bac ky v&i Khach hang, dé Tréng muc
tao ra nhirng file thiét ké chuén xac. " ) 1
Tréong udt

e Tao khudn in: Tt file thiét ké ban d4u tao cac ban in riéng cho tirng
mau myc (Output Film).

e Phoi ban kém: Twng tdm film sé dwoc chup lén ban k&m (khuén in)

bang may phoi kém. Phoi kém la quéa trinh sao y ban chinh, khéng . Tréong

phong to hay thu nhé duoc kich ¢& ndi dung, hinh anh can in. NUdc xép ch@
e |n Offset: Dwa giéy—vét liéu in vao noi chira cla rr]éy, can ,chinh L Trong
duwong di clda giay, tieng mau myc sé dwogc in I1én giay cho dén khi offset

két thac. ()

e Giacdng sau in: Cat xén theo kich thwéc, dan, déng gim,... G'I’ \ @
iay ®

k —Tréng in

Cé&c loai méy in Offset:

e May in 2 mau: Chiin 2 mau co ban, dung dé in cac san phdm don gian, it mau séc.

e May in 4 mau: C6 thé in 4 mau co ban (luc lam, dé twoi vang, den), khi phéi trén véi nhau cho ra thanh pham cé
mau séc khac nhau.

e May in 6 mau, 8 mau: Mot cach d& mé rong céac tiy chon c6 sin dé in mau 1a st dung 04 mau co ban cung véi
mét hodc nhiéu “mau séc tai chd”-cac loai mau myc dwoc tron trwdc ngoai cac mau co ban st dung khi can két
hop mau chinh xac cho logo cong ty ho&c hinh anh khéc véi mau co ban. Mau séc tai chd ciing cé thé la mot loai
son phl ngoai nhw Iép phi nwéc dwoc siv dung cho cac hiéu ng dac biét. Thanh phdm cang sir dung may in
nhidu mau sc sé cang c6 dod sac nét hon nhwng gia thanh san phdm in ciing cao hon.

Nhin chung, so sanh véi bao bi Carton st dung phuwong phéap in Flexo, bao bi stz dung phuwong phap in Offset cho
kh& ndng in nhiéu mau, hinh dnh s&c nét, sach sé va tinh té hon. Sw khéc biét vé chét luong doi héi bao bi in Offset
st dung cac nguyén vat liéu co chét luong tét hon (gidy, muec in,...) va st dung may in Offset chuyén dung, do dé
c6 gia thanh san xuét cao hon (khodng 40%-50%), déng thoi ciing cé gié bén cao hon (khodng 80%-90%) so véi
bao bi Carton.

Piéu nay ciing khién nhu c4u déi véi bao bi in Offset thdp hon so véi bao bi Carton. Chd yéu duoc doanh nghiép
st dung véi cac hang hda cén bao bi thé hién duoc sy séc sdo, chinh xac vé hé mau, téng mau quy dinh nham
tdng hiéu img quang cao va nhéan dién thuwong hiéu

Ap luc canh tranh trong mang bao bi in Offset thdp hon bao bi Carton do doi héi ky thuét in 4n cao, may hién dai va
nhan cong lanh nghé hon nén sé doanh nghiép tham gia sén xuét ciing it hon, chi yéu la cac doanh nghiép lén.
Tai SVI, May méc, thiét bi déu dwoc nhap khau, trong do:

M&y méc trong day chuyén tao tAm Carton dwoc nhap khau tir Y, Bire va Pai Loan.

May madc, thiét bi in Flexo dwoc nhap khau tlr Phap, Dai Loan.

Thiét bi g4p, dan cot tw dong dwoc nhap khau tir Dai Loan, Nhat Ban.
May méc, thiét bj in Offset va sau in dwoc nhap khau tlr Nhat Ban, Birc, Thuy SY.
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Bang 3: Céng suat thiét ké clia cac may moc, thiét bi chinh

Khau tao tdm Carton S6 lwong Co6ng suat thiét ké
Day chuyén tao tAm Carton khd 1,6m 01 140.000 m2/ngay
Day chuyén tao tAm Carton khd 2,0m 01 280.000 m2/ngay
Day chuyén tao tAm Carton khé 2,2m 01 320.000 m?/ngay
Khéau in

May in Flexo 3 mau 02 170.000 s&n phdm/ngay
May in Flexo 5 mau 03 270.000 san pham/ngay
May in Flexo 6 mau 03 270.000 san pham/ngay
May in Flexo process 01 90.000 san pham/ngay
May in Offset 2 mau 01 150.000 san phdm/ngay
May in Offset 6 mau 03 450.000 san pham/ngay
Khéu boi

May bdi tw déng 03 230.000 san pham/ngay
May bdi ban tw dong 01 40.000 san pham/ngay
Khau gap dan

May gap dan tw déng 04 360.000 san pham/ngay
May gap dan ban tv dong 03 250.000 san phdm/ngay
Khau Be

May bé phang tw dong 03 360.000 san pham/ngay
May bé phang ban tw dong 05 100.000 s&n pham/ngay

Nguén: SVI, FPTS téng hop

Quy md san xuéat: SVIla mét trong nhirng doanh nghiép san xuét bao bi Carton c6 quy mé I&n nhat khu vuc
bong Nam Bo

SVI dang van hanh 3 nha may, bao gédm 2 nha may san xuét bao bi Carton vé&i tbng cong suét thiét ké 90.000
tAn/nam va 1 nha may bao bi in Offset v&i cong suét thiét ké 10.000 tAn san pham/ndm, cu thé:

Bang 4: Cac nha may san xuét bao bi Carton va bao bi in Offset cia SVI

Cong suat thiét  Hiéu suat hoat dong

Tén nha may Pia chi Loai san pham K& (dén 2018)
Nha& may Bién Hoa TP. B’>ién Hoa, Tinh Béng Nai Bao bi Carton 45.000 tz‘%n/ném 90%
Nha may Binh Dwong  TX.Bén Cat, Tinh Binh Dwong Bao bi Carton 45.000 tan/nam
Nha& may in Offset TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai Bao bi in Offset 10.000 tAn/nam 70%

Ngudn: SVI, FPTS téng hop

e Nha may bao bi Carton tai Bién Hoa hién c6 dién tich 45.000m? Bwoc thanh Iap tir ndm 1968 la nha may
san xuét bao bi Carton d4u tién tai Viét Nam v&i cong suét thiét ké ban dau 5.000 tAn/ndm. N&m 1997, Céng
ty tién hanh dau tw, nang cdng suat |én 20.000tAn/n&m va dén giai doan 2005-2007, nha may tiép tuc dwoc
dau tw nang codng suét 1én 45.000 tAn/nam.

¢ Nha may Bao bi Carton tai Binh Dwong cé dién tich 57.000m?, dwgc SVI dau tw tr ndm 2011 hoan thanh
va dwa vao van hanh tir thang 10/2012 vé&i cong suét ban dau 30.000 tdn/sdn phdm nam. Sau dé mé rong
lén 45.000 tAn s&n phadm/nam.

e Nha may bao bi in Offset tai Bién Hoa, Déng Nai c6 dién tich 12.788m2, dwoc SVI dau tw trong giai doan
2000-2001 v&i cong suét ban dau 1.000 tAn/nam. Hién nay céng suat thiét ké da dat 10.000 tAn/nam.

SVI hién Ia mét trong nhiing doanh nghiép cé quy md sén xuét bao bi Carton 16m nhét tai khu virc Péng Nam Bo,
SVI chiém khodng 3% thj phan bao bi Carton cé nuéc. Quy md sén xuét chi xép sau nhém doanh nghiép c6 vén
dau tw nuée ngoai (FDI) nhiy CTCP Céng nghiép Tan A, Cty TNHH Box-Pak Viét Nam véi khodng 5% thj phan.
Céac nha may san xuat co loi thé vé vi tri dia ly

CAc nha may san xuét bao bi ciia SVI dwoc dat tai Ddng Nai va Binh Dwong 1a 2 tinh trong ving kinh té trong diém
phia Nam va thudc t& giac cdng nghiép TP. H6 Chi Minh - Binh Dwong - Béng Nai — Ba Rja, Viing Tau.

Riéng tai Ddng Nai hién quy hoach c6 35 khu céng nghiép (KCN) va 27 cum cdng nghiép. Trong do, dén cudi ndm
2018 da c6 31 KCN da di vao hoat dong, thu hut hon 1.200 dy an dau tw nwéc ngoai va gan 500 dy an dau tw trong
nwéc. Tai Binh Dwong ciing dang ¢6 39 KCN va 9 Cum céng nghiép. Nam 2018, chi sé6 céng nghiép cla Binh
Dwong tang 9,79% so véi 2017, trong d6 nhém cdng nghiép ché bién, ché tao ting 9,86% so véi 2017.
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Vi tri dia ly thuén loi la diéu kién dé SVI phat trién mang Iwéi khach hang do cac sén phédm bao bi Carton c6 déc
diém trong lirong nhe nhung thé tich 16m, céng kénh nén khodng cach ter nha may sén xuat dén khach hang cang
xa doanh nghiép cang tén kém chi phi van chuyén gidm loi thé canh tranh vé gia.

Céac nha may hién hivru da hoat déng gan hét cong suat. Viéc dau tw nha may méi dién ra cham

Céac nha may san xuét bao bi Carton cia SVI da hoat dong khodng 90% cong suét thiét ké. Diéu nay khién trong
giai doan cao diém (quy 3 va quy 4 chuan bi phuc vu mua tiéu ding cudi ndm) SVI gap kho khan trong téng trwéng
san lwong khién tbc do tang trudng bi anh huéng.

N&m 2017, SVI da lén ké hoach thwe hién dw an
dau tw Nha may bao bi Carton céng suat 30.000
tan/ndm tai KCN Léc An, Binh Son, Béng Nai va
thué dat tra tién mot l1an vai dién tich 60.000m? tai : : ,
day. Dy an sau do bj tri hoan dé Tdng cong ty cong : P, ; Vit thus dét

nghiép thwe phdm Ddng Nai thyc hién thoai vén tai ‘ anjARE 4 %, P lam nha may
v 7 v ‘4 méi

SVI. Bén thang 11/2018, viéc thoai vén da hoan tét.

Ban lanh dao SVI cho biét trong nam 2019, cong ty

sé& thuc hién xay dung rao chan cho khu dat d& thué , ‘ are
theo yéu cau cua ban quan ly khu cdng nghiép va r — ) g e
lap dy toan dau tw xay dwng nha may. Phwong an e : ' :
cu thé sé& duoc trinh tai Dai hoi cb dong tiép theo.

DAU RA: Bao bi Carton la san pham déng gép chinh vao doanh thu.

Doanh nghiép ban hang trwc tiép dén khach hang, khéng thdng qua trung gian phan phoi

San xuét bao bi 1a nganh céng nghiép phu tro' cho khach hang la cac doanh nghiép san xuét héa my pham, thuc
pham, d6 udng, may tinh, dét may ... SVI tryc tiép phan phdi sdn phadm dén khach hang, khéng théng qua dai ly/ctra
hang ban |&. B& phan ban hang sé phu trach viéc tim kiém, phat trién khach hang va ky két hop déng ciing nhw
cham séc va duy tri mdi quan hé véi cac khach hang cii. Cong ty thuc hién san xuét theo don hang va giao thanh
phdm cho khach hang, chi yéu bang xe thué ngoai.

Théi gian s&n xuat bao bi tlr nguyén vat liéu tao ra thanh phdm ngan, véi don hang khach hang yéu cau giao hang
nhanh, trong vong 1 ngay la Céng ty cé thé giao thanh pham cho khach hang. Do d6 khach hang chd yéu d&t hang
ngan han dé diéu chinh sé lwong, mau ma va don gia san pham cho phu hep véi nhu cau va tinh hinh thi truéng.
Hoat ddng san xuét ctia doanh nghiép bao bi cling duwoc thiwe hién theo don dat hang, doanh nghiép khéng chu
déng san xuat va tén kho thanh pham truwéc.

Co cau khach hang da dang. Khach hang xung quanh cac nha may san xuéat

SVI hién cung cép bao bi cho hon 150 doanh nghiép, cé thé
ké dén nhu:

e CoOng ty lién doanh Unilever Viét Nam

e Cobngty TNHH Nestle Viét Nam

e CTCP Cbng nghiép Masan

e CTCP Vinacafe Bién Hoa

e CTCP Bia rugu nuéc giai khat Sai Gon (Sabeco)

e CTCP B6t giat Net

e Congty TNHH nwéc gidi khat Suntory Pepsi
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Dia ban kinh doanh chinh: TP. H6 Chi Minh, Pdng Nai, Binh Dwong. Céng ty hién c6 trén 150 khach hang la
cac doanh nghiép nganh nghé san xuat da dang tr héa-my pham, thwec phdm, dét may, da giay,... Trong d6
Unilever 1a khach hang Ién nhat chiém hon 20% doanh thu méi nam.

Ap lwc canh tranh trong nganh ngay cang lén

Séan xuét bao bi Carton c6 rao can gia nhap nganh thp. Cac doanh nghiép c6 tiém Iwc tai chinh manh cé thé dau
tw s&n xuat quy mé I&n. Khach hang cé kha nang chuyén dbi dé dang gitra cac nha cung cép. 03 yéu td quyét dinh
viéc lya chon nha cung cép bao bi thwong la: (01) Chét lwgng san pham, c6 kha nang thwc hién nhiéu mau ma
méi; (2) gia ca canh tranh va (03) dich vu cham séc khach hang tét, dap rng cac yéu ciu cla khach hang.

Theo sé liéu ctia Hiép hdi gidy va bot gidy Viét Nam (VPPA), hién nay ca nwéc c6 hon 200 doanh nghiép tham gia
san xuét bao bi gidy, phan I&n la san xuét bao bi Carton. Riéng & Binh Duwong va Déng Nai c6 nhiéu doanh nghiép
FDI dwoc dau tw quy mé I&n, quan ly chuyén nghiép dén tr Nhat Ban (Ojitex, Tohoku...), Bai Loan (YFY, Viét
Long...), Thai lan (Alcamax, Tan A...).

S6 doanh nghiép tham gia san xuét I&n, véi nhiéu doanh nghiép FDI tiém lwc tai chinh manh khién ap lwc canh
tranh trén thi trwdng kha gay gat:

e Cac doanh nghiép FDI (nhét 1a nhém cac doanh nghiép méi, dang tap trung chién lwgc mé réng thi phan,
khach hang) c6 thé dé nghi cho khach hang thai gian trd cham 1&n dén 90-120 ngay, trong khi thdi gian phai
thu khach hang ctia SVI hién nay binh quan & mic 50 ngay.

e Cac doanh nghiép méi thwerng ap dung chinh sach dinh gia ban thap hon tir 5%-10% so véi cac dbi tha dé
thu hut khach hang, thuc ddy doanh sb va chiém linh thj phan.

Diéu nay khién hoat dong kinh doanh ctia SVI gap nhiéu kho khan nhu:

e Khéch hang c6 thé yéu cau thdi gian trd cham dai hon hodc yéu cau gidm gia ban khi dam phan hop déng;

e Mot sb khach hang t6 chire d4u thau dé tim nha cung cép bao bi dap ng nhu ciu véi gia ban tét nhat khién
SVI gap kho khan do canh tranh vé gia ban, phai chap nhan bién loi nhuan thap hon ho&c khé khan trong
dam phan téng gia ban khi chi phi san xuét tang.

Bao bi Carton la san pham déng gép chinh vao doanh thu

Doanh thu cGia SVI dén tir hai mang chinh & bao bi Carton va bao bi in Offset, doanh thu tlr cac hoat dong khac (ban
nguyén liéu, phé liéu) chiém ty trong rat nhd. Trong d6, bao bi Carton la s&n pham trong tam ctia SVI, binh quan giai
doan 2014-2018 chiém ty trong 84% doanh thu thuan va 66% loi nhuan gép méi ndm. Bao bi Carton déng gép binh
quan 16% doanh thu thuan va 34% loi nhuan gdp méi nam

Biéu dbé 7: Co cau doanh thu cua SVI giai doan Biéu dé 8: Co’ cau loi nhuan gop cta SVI giai doan

2014-2018 2014-2018
2.000 oo 200 13,7% 12,8% 13,2% o 15,0%
= S : : o 1%
: 4%
£ 1500 % - Zoo o 130 B 10,0%
,;; 29 180 185 = 100
1.000 164 5,0%
. e 208 1.464 50 102
500 938 : i 0 0,0%
) 2014 2015 2016 2017 2018
2014 2015 2016 2017 2018 . Bao bi Carton I Bao bi in Offset
mBao bi Carton mBao bi in Offset  Khéc Khac —@— Bién Igi nhuan gop
Nguédn: SVI, FPTS téng hop Nguén: SVI, FPTS téng hop

Vé san lwong tiéu thu: San lwong tai ca 2 mang kinh doanh lién tuc gia ting trong giai doan 2014-2018 nhd sy
tang trwdng don hang tét cla cac khach hang nganh trong linh viec san xuét hang tiéu dung va xuat khau nhw hoa
my pham, thwc phdm, da giay, dét may, céng ty cling tim kiém dwoc thém mét sé khach hang maéi. Nam 2018, céng
ty da tiéu thu dwoc 81.794 tAn bao bi Carton va 7.022 tan bao bi in Offset.
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Vé gia ban, do dac thu clia nganh bao bi la céng nghé san xuéat khdng c6 nhiéu sy khac biét, ap lwc canh tranh
trong nganh cao nén kha nang tang gia ban bj han ché. Giai doan 2014-2017, xu hwéng 6n dinh cla gia gidy dau
vao gilp gia ban dau ra cha san phdm bao bi Carton kha én dinh. Giai doan 2017-2018, gia gidy dau vao ting
manh, tao nén ap lyc tang gia ban chung trén thj trwéng nén céng ty da dam phan thanh cong téng gia ban dbi voi
mot sb khach hang. Binh quan nam 2018 gia ban bao bi Carton tang 10,4% so v&i 2017, gia ban cac san pham
bao bi in Offset tang 22,1%. Tuy vay, mirc tang gia ban van cham hon murc tang gia nguyén vat liéu dau vao khién
bién lgi nhuan gbp giam.

Biéu do 9: san lwong tiéu thu va gia ban binh quan theo san pham cua SVI giai doan 2014- 2018

40,00 90.000
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mmm S3n |wong bao bi Carton W San lwong bao bi in Offset

—@&— Gia ban bao bi Carton —@— Gia ban bao bi in Offset

Nguén: SVI, FPTS téng hop
Tinh chu ky ctia doanh thu

Do san xuét bao bi l1a nganh céng nghiép phu tro cho Biéu dé 10: Doanh thu ctia SVI theo quy giai doan
qua trinh déng géi hang hda cuia khach hang, hoat dong  2015- Q1/2019

san xuét cha SVI phu thudc nhiéu vao ké hoach san
xuét cia khach hang.

500
, . N . 5 sz . a > 400
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xuat hang tiéu dung nhw Unilever, Nestle, Pepsico, S 500
Masan,... do dé quy 3-quy 4 hang nam la cao diém san 100
o ©
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Ty dong

xuét cho mua tiéu dung cudi ndm, day ciing thwdng 1a 0
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thdi gian dong gop doanh thu cao nhat caa SVI. 222828888888828¢88
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Ngudn: SVI, FPTS téng hop
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PHAN TICH TAI CHINH

Doanh thu thuan tang trwéng 6n dinh véi tée dd binh quan 12,2% trong giai doan 2014-2018

Giai doan 2014-2018, doanh thu ctia SVI tang trwdng binh quan 12,2%/nam. Trong d6, mang bao bi Carton la déng
lwc ting trwdng chinh véi ty 1é tang trwdng binh quan doanh thu dat 12,7%/nam. Béi véi mang bao bi in Offset, téc
do tang trwdng doanh thu binh quan giai doan 2014-2018 cham hon, chi dat 8,1%/nam.

Riéng nam 2018, doanh thu ctia SVI dat 1.780 ty dong, tdng 14,5% so vé&i ndm 2017 véi dong gop chi yéu tir doanh
thu mang bao bi Carton (tang 14,5% so v&i 2017).

Doanh thu tang chu yéu |a do tang trwdng san lwong tiéu thu trong khi gia ban tdng cham. Gia ban bao bi Carton
va in Offset binh quéan giai doan 2014-2018 tang lan luwot 2,5%/nam va 6,9%/nam.

Trong n&m 2018 gia ban binh quan cac sé&n pham bao bi Carton va bao bi in Offset tang lan lwot 10,4% va 22,1%
so véi gia ban trung binh nam 2017 do &nh hwéng cua gia gidy nguyén liéu 1am bao bi tdng manh.

Mtrc tang tridng san lvgng cé xu hwéng cham lai, trong nam 2018 san lwgng tiéu thy bao bi Carton va bao bi in
Offset tAng Ian lwot 1,6% va 8,5% so véi 2017. Nguyén nhan 1a do cac nha may cta SVI da hoat déng gan hét cong
suét trong khi viéc dau tw mé réng dién ra cham khién trong mua cao diém (quy 3 va 4 hang nam) SVI kh6 nhan
thém don hang, téc d6 tang trwéng bi anh hwéng.

Biéu d6 11: Doanh thu cua SVI giai doan 2014-2018
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Nguén: SVI, FPTS téng hop
Bién lgii nhuan gép giam do gia gidy nguyén liéu tang manh trong 2017-2018

Trong giai doan 2016-2018 méc du doanh thu tdng Biéu dd 12: Bién loi nhuan gép cua SVI giai doan
trwdng nhwng loi nhuan gop cta SVI hau nhw khéng  2014-2018
tang. Nguyén nhan la do gia gidy nguyén liéu tang

manh trong ndm 2017-2018 trong khi &p Iyc canh tranh 2 190 , 2 89, 182 184 186 45 00
gitvzil cac éoanh ngf:iép}rong nganh khﬂién gié ban dau g N 10,4%6.0%
ra tdng thap hon dan dén bién loi nhuan gop giam. 160 — 19

Bién lgi nhuan gép cua SVI da giam tir 13,2% trong j5;8 I oo
ndm 2016 xuéng 11,8% trong nam 2017 va 10,4% B s o015 o016 2017 oo

trong nam 2018.

= | 0l nhuan gép  —@— Bién loi nhuan gép

Ngudn: SVI, FPTS tdng hop
Ty trong chi phi ban hang va chi phi quan ly trén doanh thu giam
Trong giai doan 2014-2018, chi phi ban hang ctia SVI ¢6 xu huwéng gia tdng nhwng ty trong trén doanh thu én dinh
& murc trung binh khodng 5% hang nam. Trong dd, chi phi van chuyén chiém ty trong I&n nhat, xép sau la chi phi

nhan vién ban hang. Viéc tdng san lwong tiéu thu la nguy&n nhan cha yéu khién chi phi van chuyén gia tang. Doanh
nghiép khéng can d4u tw cho hoat déng quang céao hay xay dwng dai ly phan phéi trung gian.
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Chi phi quan ly doanh nghiép ctia SVI cht yéu la chi phi nhan vién quan ly (chiém 60%-65% chi phi quén ly hang
nam). Mc tang cuda chi phi quan ly cham hon mirc tang trwdng doanh thu gitp ty 1é chi phi quan ly/doanh thu ctia

SVI ¢cé xu hwédng gidm trong giai doan 2015-2018.

Biéu dd 13: Chi phi ban hang va chi phi quan ly
cua SVI giai doan 2014-2018

Biéu d6 14: CAu trac chi phi ban hang cta SVI
giai doan 2015-2018
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Nguédn: SVI, FPTS téng hop

L nhuan sau thué trong xu hwéng giam

Trong giai doan 2016-2018, lgi nhuan gdp clta SVI
hau nhw khéng tang trudng trong khi chi phi ban
hang tang la nguyén nhéan chinh khién lgi nhuan sau
thué sut giam.

Ngudn: SVI, FPTS téng hop

Biéu do6 15: Lei nhuan sau thué va chi sé ROA,
ROE cua SVI giai doan 2014-2018
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Ngudn: SVI, FPTS téng hop

Céc khoan phai thu chiém ty trong I&n trong co’ cau tai san, rii ro no xau thap

Trong giai doan 2014-2018, c4c khoan phai thu ngan
han la khodn muc chiém ty trong I&n nhét trong co
cu tai san ctia SVI véi ty 1é khoang 40%. Trong do,
cht yéu 1a cac khoan phai thu khach hang ngén han.

Gia tri cac khoan phai thu ctia SVI c6 xu hwéng tang
twong dwong vé&i mire tang trwdng cda doanh thu.
Vong quay khoadn phai thu quanh mdc 7 1an, twong
&ng s ngay phai thu binh quan khoédng 50 ngay.

Véi lich str thu héi no tét, dbi tac chiém dung vén cla
SVI déu la nhirng doanh nghiép I&n va la khach hang
lau ndm nhw Unilever, Nestle,... rdi ro phat sinh ng
xau v&i SVI & mire thdp. Nhivng nam qua, cong ty
hau nhw khéng phat sinh ng’ qué han.

Biéu dd 16: Gia tri va vong quay khoan phai thu
giai doan 2014-2018
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Ngudn: SVI, FPTS téng hop
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Gia tri toén kho chiém ty trong Ié&n trong co’ cau tai san cha yéu la tén kho nguyén vat liéu

Biéu dd 17: Gia tri va vong quay hang tén kho

Trong giai doan 2014-2018, hang tén kho chiém khodng . .
cua SVI giai doan 2014-2018

20% tbng tai san cha SVI.

Gia tri hang ton kho ctia SVI cé xu huwéng ting twong 250 30%

2 3,9%
duong v6i mrc téng trudng cia doanh thu. Vong quay 8 200 g% o0 2,9% ggz
hang ton kho giai doan 2014-2018 kha on dinh trong = 150 9 15%
khoang 7-8 lan, twong (rng sé ngay tén kho binh quan tw 100 10%
45-52 ngay. 50 5%

> 0 0%
Khodng 95% ton kho la nguyén vat liéu. Viéc phu thuéc 2014 2015 2016 2017 2018
vao mua ngoai khién SVI phai duy tri ton kho nguyén vat mmm Gi4 tri hang tdn kho  —@— Ty trong trong tdng tai san

lidu kha I&n dé dam bao san xuét lién tuc, nhét 1a v&i cac
nguyén vat liéu phai nhap khau.

Ngudn: SVI, FPTS téng hop

No’ vay cht yéu la ngan han bé sung vén lwu déng, co cdu ngudn vén & mrc an toan

Tinh dén cudi nam 2018, SVI dang cé 255,9 ty ddng no vay chiu l4i, chiém 27,7% tdng ngudn vén. Trong d6, 86,6%
la ng vay ngan han bd sung vén lwu déng, chi yéu cho khoan muc tén kho va phai thu.

Chung t6i danh gia tinh hinh tai chinh cta SVI hién tai twong déi an toan véi chi sé thanh toan hién hanh tinh dén
cudi ndm 2018 & mirc 1,18 14n va hé sé thanh toan l4i vay trong nam 2018 (Loi nhuan t hoat dong kinh doanh
trwde thué va | vay (EBIT)/LAI vay) & mirc 6,2 1an va ty 1& no vay trén vén chi sé& hiru (D/E) & mirc 0,75.

Biéu do6 18: Co cau no vay cua SVI giai doan Biéu d6 19: Hé s6 thanh toan |ai vay (EBIT/I4i vay)
2014-2018 cua SVI giai doan 2014-2018
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Ngudn: SVI, FPTS téng hop Ngudn: SVI, FPTS téng hop

Dong tién hoat déng kinh doanh tét, dap trng nhu cau dau tw va chi tra cé tirc tién mat

Dong tién hoat ddng kinh doanh clia SVI giai doan 2014-2018 twong dwong 90% lgi nhuan sau thué, dap tng nhu
cau dong tién dau tw (thay thé, stra chiva may mac, thiét bi) va dong tién tai chinh (chi tra cd tirc, trd bét no vay).

Giai doan 2014 -2016, SVI duy tri chinh s&ch tra cb tirc tién mét 6n dinh véi ti 1& khodng 33%-34% loi nhuan sau
thué. D6i véi ndm 2017 va nam 2018, dong tién chi tra cb tirc (cho nam 2017) ting manh trong thei gian Téng cong
ty Cong nghiép Thwc phdm Ddng Nai chuan bj thoai vén tai SVI (da hoan tat thang 11/2018).

Viéc SVI thye hién tra cd tirc bang tién mat cao la nguy&n nhan khién no vay ctia SVI tdng manh trong nam 2017
(cht yéu la vay ngan han bd sung vén lwu dong) va duy tri mirc vay ng nay trong nam 2018 du dong tién hoat déng
kinh doanh thu vé tét.

Tai Dai hoi ¢ dong 2019, ban lanh dao SVI da trinh 2 phwong an cd tire trong ké hoach phan phéi lgi nhuan 2018.
Phwong an 1: Chi tra cé tire tién mat 1.500 déng/cp va Phuong an 2: Khong chi tra cb tiec cho ndm 2018. Két qua
la phwong an khong tra cé tirc cho ndm 2018 da dwoc Pai hoi dong cd dong théng qua dé gil lai ngudn vén bd
sung vén lwu déng. Di véi nam 2019, ké hoach cb tire dy kién & 2.000 déng/cp. Véi thi gia SVI tai ngay 16/09/2019
& mirc 50.300 ddng/cd phiéu, ty suat cb tirc/thi gia dat 3,98%.

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 13


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

" . FPT Securities HSX: SVI

Véi dong tién hoat dong kinh doanh tét dap (ng nhu ciu diu tw va chi tra cb tlrc bang tién mat, co cu vén hién &
mirc an toan, ching téi danh gia SVI sé tiép tuc duy tri chinh sach tré cé tirc tién mét 6n dinh trong nhirng nam t&i.

Bieu do6 20: Dong tien SVI giai doan 2014-2018 Bang 5: Tinh hinh chi tra cé tirc ctia SVI giai doan
2014-2018
100 98.8
> 59,8 67,3 57,8 2014 2015 2016 2017 2018
c
3 % WD I I I Citvctiénmat , 0 2000 2000 7 500
> N . . . .
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Ngudn: SVI, FPTS téng hop

mDoNg tién HDKD Dong tién Pau tw Dong tién tai chinh

Ngudn: SVI, FPTS téng hop

TRIEN VONG VA DU PHONG

Tiéu thu san pham bao bi gidy dwoc dw bao tang tredng trén 10%/nam

Hiép héi gidy va bét gidy Viét Nam (VPPA) dw bao nhu cau tiéu thu bao bi gidy sé tang trwéng trén 10%/nam
trong 5-10 nam té&i trén co sé;

Xu hwéng st dung bao bi gidy thay cho céac loai bao bi khac (nhwa, kim loai,...) da va dang ngay cang
dwoc dady manh tai nhidu quéc gia trén thé gidi, trong dé c6 Viét Nam do bao bi gidy c6 kha néng tai ché
cao va than thién véi méi tredng.

Theo bao cao chuyén sau phat hanh nam 2018 vé tinh hinh phat trién thwong mai dién tl Viét Nam cua
Asia Plus, quy mé thwong mai dién t& Viét Nam sé tiép tuc tang trwdng va dw bao dat méc 10 ty USD vao
nam 2020 (t&ng 61,3% so v&i quy md nam 2018). Sy phat trién manh mé cla thwong mai dién t& ciing la
yéu t6 thuc day gia tang nhu ciu str dung bao bi gidy.

Cac Hiép dinh thwong mai tw do, dac biét 1a Hiép dinh Toan dién va Tién bo xuyén Thai Binh Dwong
(CPTPP) va Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam — EU (EVFTA) sé la dong luc thic day san xuét va xuét
khau cac mat hang s dung nhiéu bao bi gidy nhw thwe phdm, dét may, da giay, thdy san va linh kién dién
ter - dién thoai,....

Nganh cdng nghiép Viét Nam dang cé téc do tang trwdng nhanh. Tang trwdng san xuat cong nghiép giai
doan 2013-2018 binh quan dat 8,4%/n&m, cao hon téc do tang trwdng GDP cung giai doan. Trong d6 nhém
céng nghiép ché bién, ché tao ting trwdng binh quan 10,8%/nd&m. Ngan hang thé gi¢i (World bank) dw bao
GDP cua Viét Nam sé tang tredng 6,5%-6,6% trong giai doan 2019-2021, trong d6 tang trwwdng cda nganh
cong nghiép & mirc 8%.

Bao bi Carton hién nay c6 thé cung cap hau hét cac tinh chat co hoc can thiét d& bao vé san phdm nhw chiu duoc
de nén, va cham, ap Iyc trong moi trvdng cé dd Am cao. So v&i cAc loai bao bi nhwa, kim loai,... bao bi Carton c6
dwoc cac dac tinh vwot troi nhu: nhe, bado dam vé sinh an toan thwe pham, dé in &n trinh bay véi mau ma da dang
chét lwong cao nén ngay cang dwoc st dung nhiéu cho van chuyén, bao quan céc loai hang héa nhw thwe phdm,
bia, rvou, nwéc giai khat, tivi, t lanh, may vi tinh,...

Vé&i GDP duy tri tbc dd tang trwdng nhanh, thu nhap binh quan ting sé dan dén viéc tang sirc mua va tiéu dung
mua s&m, tao déng lwc gitp doanh nghiép ddy manh san xuét, tdng nhu cau s dung bao bi, trién vong xuét khau
tich cwce tai cAc mat hang s dung nhiéu bao bi Carton cung sy phat trién ctia thwong mai dién tl sé |a co s& dé
cac doanh nghiép san xuat bao bi Carton néi chung va SVI néi riéng con nhiéu tiém nang phat trién.
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Biéu d6 21: Tang trwéng san xuat cong nghiép Bang 6: Dw bao mét sé chi tiéu kinh té Viét Nam
Viét Nam va Nhom c6ng nghiép ché bién, che tao giai doan 2019-2021
giai doan 2013-2018 2019F 2020F  2021F
17% Tang trwdng GDP thyc 6,6% 6,5% 6,5%
Trong do
12% Nong nghiép 2,5% 2,0% 2,0%
Cbéng nghiép 8,0% 8,0% 8,0%
20 Dich vu 6,9% 6,7% 6,7%
Ty I& lam phat 4,0% 4,0% 4,0%
Tang trwdng xuat khau 141%  14,0%  14,0%
2% hang hoa, dich vu
2013 2014 2015 2016 2017 2018 1/%8{9 Tang trudng nhap khau 142%  141%  14,1%

hang hoa, dich vu

—&— Nhom cong nghiép ché bién, ché tao
@— Toan nganh céng nghiép

— - Ngudn: Bao co cp nhdp tinh hinh kinh té khu vurc D6ng A, Théi
Nguén: Téng cuc thong ké (GSO) Binh Duong- Ngan hang thé giéi (World Bank) thang 4/2019

San pham bao bi chat lweng cao c6 nhiéu trién vong tang trwéng: Cac nghién cru vé cac yéu tb cé anh
hwéng dén viéc lwa chon sdn phdm clia ngudi tiéu ding cho biét, cac yéu td trén bao bi nhw mau séc, kiéu chi va
hinh anh c6 anh hwéng quan trong trong tiéu chi lwa chon sadn pham cla nguoi tiéu dung va ho c¢é xu hwéng st
dung théng tin dwoc cung cap trén bao bi dé giai thich cho mirc gia dwoc tinh va chon mua.

Viéc bao bi c6 tac dong tich cwc dén gia tri hang hoa, gitp cai thién sy chid y, danh gia thwong hiéu va lwa chon
san pham cla khach hang da thuc day cac doanh nghiép lién tuc cai tién cAc mau ma bao bi, st dung cac dau hiéu
(hinh dang, mau sé&c, biéu twong...) dé duy tri dd nhan dién thwong hiéu déng théi d& ngudi tiéu dung nhan thay
sw khéc biét hay doc dao clia san pham. P4y la co s& dé phan khic san xuét bao bi chéat luong cao nhw bao bi sw
dung céng nghé in Offset con nhiéu dv dia tdng trudng.

Nguén cung gidy nguyén liéu trong nwéc ngay cang ting, giam phu thuéc vao nhap khau
e San xuét gidy nguyén liéu lam bao bi trong nwéc dang cé téc do ting trwéng nhanh

Theo “Quy hoach Phat trién nganh céng nghiép giay Viét Nam dén nam 2020, cé xét dén 2025”1, ngudn cung gidy
lam bao bi dw kién sé ting trudng binh quan 9%/nam. Thyc té, sb dy an dau tw vao san xuét gidy lam bao bi tai
Viét Nam d tdng nhanh trong nam 2017 va 2018 tir ca cac doanh nghiép trong nwéc va doanh nghiép c6 vén dau
tw nwéc ngoai (FDI), trong d6 tap trung vao cac loai gidy bao bi I&p mat va 16p séng.

V&i hang loat dw &n san xuét gidy nguyén liéu 1am bao bi, chd yéu 1a gidy I&p mat va 1&p séng du kién dwoc dau
tw trong giai doan 2019-2025. Nguén cung gidy lam bao bi s& tdng manh ca vé sé lwong chét lwong sé hd tro cho
cac doanh nghiép san xuét bao bi, trong d6 c6 SVI co thé ting st dung gidy nguyén liéu trong nwéc, gidm phu
thudc vao nhap khau, nhat 1a véi cac loai gidy chét lwgng cao.

Bang 7: Dw an gidy bao bi m&i trong nam 2019 - 2025

Nang lwc Chuing loai gidy

(Tan/nam)
Lee&man FDI Hau Giang 1.000.000 Gidy l6p mat, Iép séng
Cheng Loong FDI Binh Dwong 600.000 Gidy lép mat, Iép séng, Duplex
Marubeni FDI Viing Tau 800.000 Giy lép mat, Duplex
Ctru Long FDI Khac 1.200.000 Gidy l6p mat, Duplex
An Viét Phat Viét Nam Ving Tau 300.000 Duplex
Giao Long Viét Nam Bén Tre 180.000 Gidy lép mat, I&p séng
Rang Bong Viét Nam Khanh Hoa 70.000 Giy lép mat, Duplex
Miza Viét Nam Thanh Hoéa 100.000 Gidy |&6p mét, I6p séng
Toan Cau Viét Nam Hai Duong 70.000 Gidy |&p séng
Hoang Ha Viét Nam Hai Phong 100.000 Gidy |&p mét, I6p séng

1 Chi tiét tai : https://thuvienphapluat.vn/van-ban/Doanh-nghiep/Quyet-dinh-10508-QD-BCT-2014-Quy-hoach-phat-trien-nganh-cong-nghiep-giay-Viet-

Nam-2020—2025-258160.asgx
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Hwng Ha Viét Nam Ha Noi 100.000 Gidy I&6p mét, I6p séng
Van biém Viét Nam Ha Noi 100.000 Giy lop mat, I&p séng
Téan Mai Viét Nam Binh Duwong 150.000 Gidy lép mat, I&p séng
Khac Viét Nam Khac 400.000 Gidy lép mat, I&p séng

Nguén: VPPA téng hop

Gia giay nguyén liéu giam tré lai sau giai doan ting manh gitip doanh nghiép bao bi cai thién bién lgi nhuan
e Giagiay nguyén liéu lam bao bi ting manh trong nam 2017-2018

Gi4y tai ché (gidy thu hoi) Ia nguyén liéu quan trong trong nganh cdng nghiép gidy. (Ty 1& bot gidy tai ché s dung
trong san xuat gidy bao bi trén thé gi¢i chiém ty trong 77%. Tai Viét Nam ty trong gidy tai ché trong san xuét giay
bao bi I&n dén 98%).

Theo sb liéu ctia VPPA trong ndm 2018, lwong gidy tai ché trong nwéc mai dat 1,47 triéu tAn, dap &ng 45% nhu
cau lam nguyén liéu san xuat bao bi, 55% con lai dén tir ngudn nhap khau. Viéc nquyén liéu sdn xuét phu thudc 6n

vao nhdp khdu khién gia gidy nquyén liéu lam bao bi trong nwée cd xu hwéng bién déng cung chiéu véi gia gidy
nguyén liéu trén thi trrong thé qidi.

Trong nam 2017-2018, mot sb qudc gia da kiém soat chat ché viéc nhap khau va tai ché gidy phé liéu, khién gia
gidy nguyén liéu lam bao bi tdng manh. Cu thé:

T thang 5/2017, Trung Quédc thwe hién chinh sach siét chat cip han ngach nhap khau gidy phé liéu thu héi lam
nguyén liéu san xuat, déng clra cac co s& san xuét gidy gay 6 nhidm dé hoan thién cac hé thdng x ly chat thai va
chi dwoc hoat dong tré lai khi da dat quy chuadn méi. Tlr 01/03/2018, Trung Quéc ap dung gi¢i han mirc tap chét
déi v&i gidy phé liéu nhap khau, cat gidm lwong cip phép nhap khau,...

Céc chinh sach nay khién san lwong san xuét gidy lam bao bi Carton tai Trung Quéc gidam manh. Theo béo céo
thwdrng nién cha Hiép hoi Gidy Trung Quéc (CPA), nam 2018, Trung Quéc san xuét 21,45 triéu tAn gidy I&p mat va
21,05 triéu tan gidy 1&p song, giam lan lwot 10,06% va 9,85% so véi ndm 2017.

Sw sut gidm trong san xuét gidy nguyén liéu khién cac doanh nghiép bao bi & Trung Qubc dady manh nhap khau
gidy nguyeén liéu bao bi tr cac thj trwerng khac, trong d6 cé Viét Nam. Nam 2018, tbng sé gidy I&p mét va I6p séng
nhap khau ctia Trung Quéc dat tdng cong 3,18 triéu tan, tdng 57,43% so v&i 2017. Tai Viét Nam, sb liéu cia VPPA
cho biét, lwong gidy nguyén liéu lam bao bi xuét khau sang Trung Quéc nam 2018 tang 99% so v&i 2017, dat
641.000 tan, trong dé 67,2% la gidy I&p mat va I&p séng (431.000 tAn/641.000 tan).

Tai Viét Nam, chinh sach siét chat bdo vé méi trwéng, kiém soat chat ché ngudn phé liéu nhap khau trong nam
2018 (Théng tw 08/2018/TT-BTNMT va Céng van 5943/BTNMT-TCMT clia Bd Tai nguyén va Méi triedng) da khién
cac doanh nghiép gap kho khan trong nhap khau gidy phé liéu, kéo dai thdi gian théng quan, tang chi phi kho bai.
Qua d6 lam tang gia gidy nguyén liéu san xuat bao bi.

e Giagiay nguyén liéu lam bao bi nam 2019 dang trong xu hwéng giam tré lai
Tw cudi ndm 2018, gia gidy lam bao bi trong nuéc cé xu huwéng gidm. Mét sd nguy&n nhan chinh:

v/ Chién tranh thwong mai My-Trung lién tuc leo thang, 2 bén tang thué nhap khiu danh vao cac hang hoa
ctia nhau anh hwdng dén cac hoat ddng san xuét. Xuét khau hang héa ctia Trung Québc di My gidm manh
(riéng trong Q1/2019, kim ngach xuét khdu cta Trung Qubc sang My da gidm 13,9%, theo sé liéu cua
Bloomberg), qua dé dnh hudng dén nhu c4u bao bi, 1am cho nhu c4u va gi4 gidy nguyén liéu lam bao bi tai
thi truromg Trung Quéc ter ddu ndm 2019 gidm manh.

v' Tai Viét Nam hién nay, cac doanh nghiép c6 cong suét I&n cha yéu la cac doanh nghiép FDI tir Trung Quéc:
Céng ty TNHH Xwéng Gidy Chanh Dwong (thudc Tap doan Gidy Clru Long), Cong ty TNHH Gidy Lee&Man
Viét Nam (thuéc Lee&Man Paper Manufacturing LTd), Cong Ty TNHH Cheng Loong Binh Dwong Paper
(thudc tap doan Cheng Loong, Pai Loan), ...

Do cbéng nghiép tai ché gidy phé liéu (OCC) Ia nganh cé mirc dd gay 6 nhiém méi trwdng cao, nhivng ndm
qua nhiéu qudc gia trong dé c6 Trung Quéc cé chinh sach siét chat quan ly cac co s& san xuét gidy tai ché
gay 6 nhiém, han ché nhap khau gidy phé liéu, nang yéu cau vé méi trwéng. Nhiéu tap doan da ddy manh
dau tw nha may san xuét gidy tai ché sang cac nuwdc khac, trong dé cé Viét Nam sau do xuat khau thanh
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phdm vé Trung Quéc dé san xuét bao bi. Tuy vay, do &nh hwéng cla Chién tranh thwong mai, xuat khau
gidy I&6p mat va 16p séng di Trung Quéc da giam 38% so véi cling ky trong 4 thang dau nam 2019.

Viéc thj trromg Trung Quéc (chiém 70% téng sén lwong xudt khdu gidy bao bi cda Viét Nam) gidm manh
nhu cdu da khién cac doanh nghiép FDI gidm gia ban dé déy manh tiéu thu trong nudéc.

Dién bién gia gidy nguyén liéu 1am bao bi ttr ddu ndm 2019

v' Tai Trung Quéc, trong 2 tuan cudi thang 5/2019, gia ban gidy lam bao bi néi dia & Trung Québc da gidm hon
600 CNY/tan, (twong &ng gidm gan 2 triéu VND/tan) xuéng mirc hon 3.000 CNY/tan. Gia xuat khau gidy
I&p séng cuia Viét Nam xuét sang Trung Quéc trong thang 4 va thang 5/2019 1a 350-360 USD/tan, gia gidy
I6p mat Ia 380-390 USD/tAn, gidm 18%-20% so vai thang 12/2018.

v/ Tai Viét Nam, trong nlra cudi thang 4 va thang 5/2019, gia gidy I&p mat va I&p séng tai khu vc phia Nam
da diéu chinh 3-5 dot, v&i tbng mae diéu chinh gidm hon 1 triéu ddng/tan (hon 10%) nhwng van tiéu thy
cham. Dén dau thang 6/2019, gia gidy lam bao bi I&p mat & mic 9 triéu ddng/tan, gia gidy bao bi 16p séng
thap hon 8,7 triéu déng/tan, giam 15%-20% so v&i cubi 2018.

Véi viéc cudi quy 3 va quy 4 |a thoi diém tiéu dung gidy bao bi trong nuéc va trong khu vyre da vao giai doan cao
diém trong ndm, &p luc hang tén kho da gidm gia gidy l1am bao bi dw bao sé kho gidm thém trong giai doan cudi
ndm. Tinh binh quan c& ndm 2019, ching téi wéc tinh gia gidy nguyén liéu binh quan sé gidm khodng 15% so Vi
binh quan 2018. Thuc té trén thj truomg, ter cudi thang 8/2019 gia gidy 16p mét va gidy |6p séng cé ddu hiéu ting
tré lai khi cac doanh nghiép doanh nghiép sén xuét I6n da théng béo téng gia ban 1én 200.000 déng/tan.

Trién vong kinh doanh cta SVI va dw phéng

SVI hién la doanh nghiép bao bi Carton c6 quy mé san xuét I&n tai khu viwee Dong Nam B, Cong ty c6 loi thé phéat
trién dwoc lwong khach hang da dang véi nhiéu doanh nghiép Ion.

Trién vong cla hoat ddng san xuét bao bi Carton tich cwc nho tdng trwdng ctia nganh céng nghiép, nhat la nhém
cong nghiép ché bién ché tao tai Viét Nam va xu hwéng gia tang dau tw ctia dong vén FDI vao Viét Nam. Tuy vay,
v&i viéc cac nha may hién hiru hoat ddng 90% céng suét, ap lwc canh tranh trong nganh ngay cang Ién dén tir cac
doanh nghiép hién hivu mé réng quy mé san xuat; xu hwéng ddy manh dau tw vao cac dw an gidy nguyén liéu lam
bao bi ciing sé thu hat cac doanh nghiép san xuét bao bi méi dau tw nham tan dung ngudn nguyén liéu tai chd va
doén dau trién vong tich cuce tir thi trwérng sé anh hwdng dén toc do tang trwdng clia SVI. Ching t6i dw phéng doanh
thu cGia SVI sé ting trwdng cham lai trong giai doan 2019-2023F véi téc d6 trung binh khodng 3,8%/nam.

V6i xu huéng gia gidy nguyén liéu lam bao bi gidm tré lai sau giai doan tdng manh, chung téi wéc tinh ty suét loi
nhuan gdp cla SVI sé dat 12,6% trong nam 2019 gilp doanh nghiép cai thién lgi nhuan. Ap lwc canh tranh trong
nganh sé khién bién lgi nhuan gop gidm xudng va duy tri trong khoang 11,7%-11,9% trong giai doan 2020-2023.

Nam 2019, SVI d&t ké hoach kinh doanh vé&i 1.820 ty d&“mg doanh thu, tang 2,2% so vé&i thye hién 2018, lgi nhuan
sau thué 120 ty ddng, tdng 96% so vé&i thuc hién 2018.

Theo dw phéng cda chang tdi, trong ndm 2019, doanh thu thuén cda SVI sé dat 1.733 ty dong, gidm 2,6% so V6i
nd&m 2018 do sén luong tiéu thu tdng chdm va gia ban binh quan gidm. Ty suét loi nhuan gép tang Ién 12,6%, so
véi muc 10,4% cuda ndm 2018 nho chi phi gidy nguyén liéu dw bao gidm 15% so véi ndm 2018, manh hon mure diéu
chinh cda gia ban. Loi nhuan sau thué dat 84,7 ty déng, tdng 38,4% so véi ndm 2018. Tuong ung thu nhap trén
méi cé phén (EPS) dat 6.598 déng/cp.

Céc gia dinh cho viéc dy phong doanh thu, gia vén va chi phi hoat ddng bao gém:

e San lweng bao bi Carton: Do cac nha may san xuat bao bi Carton ctia SVI da hoat ddng khodng 90% céng
suét thiét k& khién trong giai doan cao diém (quy 3 va quy 4 chuan bi phuc vu mua tiéu ding cubi nam) SVI
gap kho khan trong tang trwdng san lwgng. Nam 2019, san lvgng dw bao tdng khoang 2% so véi 2018.

e San lwong bao biin Offset: Téc d6 ting trudng san lwong dw béo sé dat khodng 7% trong ndm 2019 (thap
hon murc tang 8,5% trong nam 2018 nhwng cao hon mc tang binh quan 4,2% giai doan 2014-2018).

« Giaban binh quan bao bi Carton: Dy b&o gidm 5% so vé&i nam 2018 do anh huwéng cla gia gidy nguyén liéu
dAu vao giam. Doanh thu dw bao dat 1.422,1 ty déng trong nam 2019 (-3,1% so v&i ndm 2018).

« Gia ban binh quan bao bi in Offset: Dy bao gidm 5% so vé&i ndm 2018 do &nh hwéng cla gia gidy nguyén
liéu dau vao gidm. Doanh thu dw béo dat 258,2 ty déng trong ndm 2019 (+1,65% so v&i nam 2018).
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Biéu do6 22: Dw phdng san lweng tiéu thy, gia ban binh quan cac san pham chinh nam 2019F-2024F
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@— Gia ban binh quan bao bi Carton —@— Gi& ban binh quan bao bi In Offset

Ngudn: FPTS dy phéng

e Gia gidy nguyén liéu wdc tinh gidm khoang 15% trong ndm 2019 so véi binh quan 2018. Trong ndm 2020,
gi& gidy nguyén liéu dy bao tang tré lai khoang 5% do ap lwc hang tén kho da giam bét trong nam 2019. Nhikng
nam tiép theo bién ddng gia gidy nguyén liéu dw bao sé 6n dinh hon do khdng con cac hoat ddng thu gom gidy
phé liéu manh nhw giai doan 2017-2018, gilp thi trwdng gidy nguyén liéu 1am bao bi én dinh.

e Ty lé hao hut gidy dwoc dw bdo gitr & mirc twong dwong 2018: Trong ndm 2019-2020, SVI c6 ké& hoach
d4u tw tir 20-30 ty ddng/nam dé thay thé may mac thiét bj da cii, twong dwong 10-15% nguyén gia cac tai san
cb dinh da hét khau hao nhwng van dang dwoc str dung. Viéc diu tw thay thé may mac thiét bj cii gidp gidm ty
l& hao hut trong qué trinh s&n xuét. Tuy vay, v&i tbc dd dau tw thay thé may maoc thiét bi dién ra cham, dy bao
ty 1& hao hut gidy cta cong ty sé chwa dwoc kéo gidm trong nhirng ndm tiép theo.

e Chi phiban hang va quan ly doanh nghiép/doanh thu dwoc gitr én dinh cho theo mirc hoat déng qua khir.

e Chi phi khau hao tai san cé dinh: Duy tri khAu hao dwdng thdng véi cac tai san cb dinh hién hiru. Cong ty
hién da thué dat d& dau tw nha may méi tai KCN Loc An (BPéng Nai). Do chwa cé ké hoach dau tw ré rang,
chuing tdi chwa danh gia tac dong cla viéc dau tw nha may mai tai KCN Loc An dén trién vong kinh doanh cta
SVI trong bédo céo nay.

Dw béo két qua hoat dong kinh doanh ctia SVI giai doan 2019F-2024F nhw sau:
Biéu dd 23: Dw phéng doanh thu va lgi nhuan trwéc thué nam 2019F-2024F
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Ngudn: FPTS duw phéng

Ké&t thuc 6 thang dau nam 2019, SVI da dat 828,5 ty ddng doanh thu, gidm 2,6% so v&i nlra dau ndm 2018, loi
nhuan sau thué dat 49,2 ty déng, tang 66,2% so v&i thye hién nlra ddu ndm 2018. Lan lwot hoan thanh 45,5% ké
hoach doanh thu va 41% ké hoach loi nhuan dé ra.
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TONG HOP DPINH GIA

HSX: SVI

Chung t6i dinh gia SVI bang viéc st dung két hop phwong phap chiét khiu dong tién tw do doanh nghiép va dong
tién tw do chli s& hivu. Gia tri ¢& phiéu SVI theo 2 phuong phap co mikc binh quan la 50.100 déng/cp, thap hon
0,4% so v&i mirc gia dong clra ngay 16/09/2019. Két hop voi cac phan tich & trén, ching t6i khuyén nghi BAN déi
v&i cb phiéu SVI tai thoi diém hién tai. Nha dau tw co thé xem xét MUA dbdi v&i cb phiéu SVI tai mirc gia 42.500

ddnglcp, twong rng ty suat sinh 1&i ky vong dat 17,9%.

STT  Phwong phap Két qua

1 Chiéu khau dong tién tw do doanh nghiép 50.800

2 Chiét khau dong tién tw do chi s& hiru 49.400
Binh quan gia cac phwong phap (déng/cp) 50.100

CAC GIA PINH THEO PHUWONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Trong sé

1/2
1/2

Gia tri

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh m6 hinh
WACC 2019 14,095% Phan b rdi ro

Chi phi s dung no 2019 (Kd) 59% Hé sb Beta 2019
Chi phi str dung vén 2019 20,18% Téng trwdng dai han
Lai suét phi rdi ro ky han 10 ndm 4,8% Thoi gian dw phong

KET QUA DPINH GIA THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN
Téng hop dinh gia FCFF

10,12%
1,0
2%

6 nam

Tdng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu dong)
(+) Tién mat va tién gti ngan hang (triéu déng)

() N’ ngén han va dai han (triéu déng)

Gia tri vén chi sé& hivu (triéu dong)

S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cp)

Gia muc tiéu (dong/cp)

Téng hop dinh gia FCFE

908.847,2

50,2

255.820,6

635.076,8

12,832
50.800

Gia tri

Gi4 tri hién tai ciia dong tién von chi s& hivu (triéu dong)
Gia muc tiéu (dong/cp)

Gia muc tiéu

635.004,7

49.400

50.100 déng/cp
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HSX: SVI

HBKD 2018
Doanh thu thuan 1.780.171
- Gia vén hang ban 1.594.683
Loi nhuan gép 185.488
- Chi phi ban hang 81.460
- Chi phi quan li DN 17.771
h%i}gguén thuan 86.257
- (L&)/1ai HPTC (11.240)
- Loi nhuan khac 2417
\I;;\lytru’c’yc thué, li 91.239
- Chi phi l&i vay 13.806
LNTT 77.433
- Thué TNDN 16.141
- Thué hoan lai -
LNST 61.207
EPS (VND) 4.770
Lwu chuyén tién té 2018
Tién diu nadm 58.470
Loi nhuan sau thué 61.207
+ Khéu hao 35.256
+ DPiéu chinh (15.961)
+ Thay d6i VLD (23.018)
Tién tir HDKD 57.795
+ Thanh ly TSCD 430
+ Chi mua sdm TSCP (60.874)
+ Tang (giam) dau tw 53.821
+ C4c hd dau tw khac -
Tién tir HDDT (6.623)
+ Co tlrc d& tra (64.162)
+ T&ng (giam) vén -
+ Thay ddi ng ngén )
han
+ Thay ddi ng dai han -
+ Cac HDTC khac -
Tién tir HDTC (68.513)
':%rrllgtéwu chuyén (17.340)
Tién cubi nam 41.131

Chi s6 kha nang sinh Ii

2019F 2020F
1.733.086  1.813.967
1.515.085 1.602.206
218.001  211.761
83.774 87.684
19.452 20.360
114.775  103.717
(11.046)  (11.543)
2.113 2.213
121.244  111.305
15.403 16.918
105.841 94.387
21.168 18.877
84.673 75.510
6.598 5.885
2019F 2020F
41131  146.001
84.673 75.510
30.687 37.970
(14.392)  (12.841)
33.433 (1.508)
134.401 99.131
(39.818)  (30.000)
(39.818)  (30.000)

- (28.789)

(5.744) 23.874
16.030  (12.566)
10.287  (17.480)
104.869 51.651
146.001  197.652

2021F
1.898.997

1.676.049

222.948
91.794
21.315

109.839

(10.049)

2.499

118.754

16.465

102.289
20.458
81.831

6.377
2021F

197.652
81.831
37.739

(13.915)

(12.849)
92.806

(25.673)

8.214

(12.566)

(30.025)
62.781

260.432

Tai san

+ Tién va tuong duong tién
+ D4u tw TC ngén han

+ Cé&c khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai san ngdn han khac
Téng tai san ngén han
+ Nguyén gia tai sén CbHH

+ Khau hao liy ké

+ Gia trj con lai tai san

CBHH

+ PAau tw tai chinh dai han

+ Tai san dai han khac

+ Xay dyng co ban dé dang
Téng tai san dai han

Téng Tai san

N¢ & Vén chi sé& hiru
+ Phai trd ngwoi ban
+ Vay va ng ngén han
+ QuY khen thudng
No' ngén han
+ Vay va ng dai han
+ Phai tra dai han khac
No dai han
Téng no
+ Thang dw
+Von didu lé
+ LN chwa phan phéi
Vén cha sé hiku
Loi ich cb ddng thiéu sb

Téng céng ngudn vén

Chi sé hiéu qua van hanh

Sé ngay phai thu

S6 ngay ton kho

Sé ngay phai tra

Thoi gian luan chuyén tién
COGS / Hang tén kho

Chi s6 TK/don bay TC

41.131

378.154
220.487

1.278
641.050
527.695

(350.136)

177.559

37.302
65.376
281.875
922.925

270.610
221.587
2.624
541.501
34.234
140
41.714
583.215
636
128.324
114.665
339.710

922.925

197.652

372.529
213.266

1.280
784.726
578.695

(421.755)

156.940

125.768
283.037
1.067.762

275.748
239.718
2.624
578.711
37.698
140
45.178
623.889
636
128.324
189.652
443.873

1.067.762

71,6
48,6

55,5
64,7
7,5
2019F

DVT: Triéu déng
2020F

2021F

260.432 197.652
390.012 372.529
223.095 213.266

1.284 1.280
874.822 784.726
578.695 578.695

(459.494)  (421.755)
119.201 156.940
125.768 125.768
245.297 283.037

1.120.120  1.067.762
288.673 275.748
247.932 239.718

2.624 2.624
601.388 578.711
25.132 37.698
140 140
32.612 45.178
634.000 623.889
636 636
128.324 128.324
216.797 189.652
486.120 443.873
1.120.120  1.067.762
71,6 716
48,6 48,6
55,5 55,5
64,7 64,7
7.5 7,5

Ty suét loi nhuan gop 10,4% 12,6% 11,7%
Ty sudt LNST 3,4% 4,9% 4,2%
ROE DuPont 17,7% 22,6% 17,7%
ROA DuPont 6,6% 8,8% 7,3%
Ty suét EBIT/doanh thu 4,3% 7,0% 6,1%
LNST/LNTT 79,0% 80,0% 80,0%
LNTT /EBIT 84,9% 87,3% 84,8%
Vong quay tdng tai san 191,4%  180,6%  175,8%
Don bay tai chinh 268,3%  2559%  241,7%

11,7%
4,3%
17,6%
7,5%
6,3%
80,0%
86,1%
173,6%
235,3%

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mét
No / Tai san

N / Vén CSH

No ngén han / Vén CSH
No dai han / Vén CSH

Kha nang TTlai vay

1,33
0,95
0,28
0,27
0,65
0,53
0,12

7,87

1,36 1,45
0,99 1,08
0,34 0,43
0,26 0,24
0,62 0,56
0,54 0,51
0,08 0,05
6,58 7,21
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Nhéng loai mdy méc co ban st dung trong guy trinh sdn xudt thung Carton:

BAO CAO DPINH GIA LAN PAU

PHU LUC

v Day chuyén san xuét tAm carton (chi phi dau tw méi khodng 20-30 ty ddng/day chuyén): Cac day chuyén san
xuét dwoc st dung phd bién & day chuyén soéng 3, 5, 7 I1&p (Cac théng sb chi tiét: Téc do ra gidy 100 — 300
m/phut, chiéu réng khd gidy 1.400 — 2.500mm, dang séng A, B, C, E).

v May bé khuén (chi phi khoang 4-10 ty ddng/may): La thiét bi dinh hinh cho thung carton, thwc hién xé ranh,
céan lan, duc 16 xé tay, hoan thanh céng doan gia céng thung carton. Hién nay, trén thj trwéng cé 2 loai may bé
khuén la:

(1) M&y bé tron thich hop cho nhivng don d&t hang c6 quy mé va sé lwong I&n (ndng suét san pham tir 80 —
140 tAm/phat).

(2) May bé phang thich hop cho nhitng don dat hang quy mé nhé (ndng suét san pham t&r 60 — 80 tAm/pht).
Céc cong ty san xuat bao bi carton c6 quy mé san xuét nhé thwdng st dung loai may nay.

v May in Flexo (chi phi khodng 5-15 ty ddng/may tly loai may va sé mau): Hién nay trén thj truéng c6 2 loai la:
(1) May in doc Flexo ban tw dong: Bugc thiét ké véi bdo dém dién tr, ¢ thé khdng ché chinh xac sé lwong in.

(2) May in ngang Flexo: Téc d6 in nhanh hon, d6 chinh xac cao hon, cé thé kém bo xr ranh, cét géc, can lan
ho&c kém bo phan bé tron.

v May bé chap: C6 hai loai 1a may bd chap bang day xich tw déng va may bd chap thi cong.
v C&c may moc khac: May cén lan, chia khd, may gap dan tw dong va cot tw ddong, may déng ghim.

v May in Offset c6 chi phi dao ddng kha rong, tiy thuéc sé mau va nha cung cép (wéc tinh chi phi khoang 10-30
ty/may cho cac loai may in tir 4-6 mau):

Tuyén bé mién trach nhiém

CAc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, c6 sén va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm béo tinh chinh xac hay day du cta cac
thong tin nay.

Nha dau tw st dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao c4o nay mang tinh chat chd quan ctia chuyén
vién tv van dau tw FPTS. Nha dau tv st dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cdia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao c&o nay va cac thoéng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng
bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mat phap Iy déi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS ndm gitr 41 cb phiéu SVI va chuyén vién tw van dau tw khéng nédm gity
bt ky c¢d phiéu nao cta doanh nghiép nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céc théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé
dworc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwec cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quy&n © 2010 C6ng ty chirng khoan FPT
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