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Biéu dé 1: Dién bién gia c6 phiéu MZG va VNInd } . o
feudo - Dienbien gia co phieu et va VIINAeX: ~ing toi khuyén nghi THEO DOI déi véi ¢b phibu MZG voi gia

MZG ——VNINDEX muc tiéu la 13.800 VND/cp, cao hon 10,4% so v&i gia dong
80% clra ngay 11/08/2026 (bdng phuong phap chiét khiu dong tién
60% tw do FCFF va FCFE). Nha dau tw c6 thé can nhac mua tai
40% mtrc gia 11.900 VND/cp va ban tai mdrc gia muc tiéu 13.800
20% VND/cp (ty suét sinh 16 ky vong 15%). Cac luan diém dau tw

0% nhw sau:

-20% - 2 2
40% LUAN DIEM DAU TU:
-60% Chung t6i dw phéng doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué cla

MZG trong ndm 2026E lan lwot la: 4.760 ty ddng (-1,4% YoY)
va 137,6 ty déng (+16,1% YoY). Trong giai doan 2027-2030F,
tang trwdng kép v& quy moé doanh thu va loi nhuan sau thué
Théng tin giao dich (11/08/2026) ctua MZG Iér] lvgtla 1,5% va 17,3%/nam. Bong luc tang trwdng
dy phong dén tr nhirng trién vong duwdi day:

Gia hiénitai (VND/cp) 12.500  Mang san xut gidy: Nha may Nghi Son giai doan 2 (PM5)
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 18.900 ?ig_r’t_%ng trwéng san lwgng va cai thién bién lgi nhuan.
chi tié
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 6.683 * Nam 2026E, doanh thu thudn mang san xuat dy kién dat
; ; 2.138,8 ty dong (+5,2% YoY), bién lgi nhuan gop dat 18,1%
S0 lwgng CP niém yeét (triéu cp) 116,506 (+2,3 dpt YoY) dwa trén (1) san lwong tiéu thu tang 7,2%
) YoY duwoc hd tro bdi PM5 van hanh tir Q3/2026 cung nhu
S0 luvgng CP luu hanh (triéu cp) 116,506 cau gidy cho hoat ddng san xuét ché tao; (2) gia ban gidy

. . . binh quan dy kién tang 1,8% YoY nhd nhu cau tiéu thu cai
KLGD binh quén 30 ngay (cp) 525.670 thién va ngudn cung gidy mién B&c thu hep.
o) ez b . . ., ® Giai doan 2027-2030F, doanh thu thudn mang san xuét dw
% 0 hiu nuoce ngoai 0% kién tang trvdng véi CAGR = 8,1%/ndm va b%én lgi nhuan
Vén héa (tj VND) 14912 gop duy tri ~18,6% nho ty trong giay Kraftiiner/ Whitetop
tang Ién va nhu cau giay bao bi tiép tuc tang twv sw phuc hoi
P/E trailing 12 thang (1an) 11,3 cua tiéu dung, san xuat che tao. R
Mang thwong mai giay: Thu hep quy mé dé wu tién san
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 1.133  pham tw san xuét. (chi tiét)
. e Doanh thu thuadn mang thwong mai nam 2026E dv kién dat
DT g BT it o
nam trong giai doan 2026-2030F do MZG wu tién tiéu thu
Tén CTCP Téap doan Miza san pham tw san xuét. Bién loi nhuan gop dw kién duy tri
0,
. Cum cong nghiép Nguyén khé, quanh 2,8%.

xa Phtc Thinh, Ha Noi CAC YEU TO THEO DOI:

e Bién dong gia nguyén vat liéu: Gia OCC va bot gidy
nguyén sinh dy bao gidm nhe 2% YoY trong nam 2026E.
Sau 2026E, gia nguyén vat liéu dv bao tang 2-3%/nam do

San xuét va kinh doanh cac san

Doanh thu chinh pham gidy bao bi

Chi phi chinh Gidy phé lisu OCC cong suét gidy tai chau A van duy tri mé rong. (chi tiét)
« Ap Iwc chi phi lai vay: Nam 2026E, chi phi lai vay dw
Rui ro chinh Bién ddng gia gidy OCC phéng dat 249,6 ty ddng (+25,7% YoY) du quy mé tbng no
vay gidm -9,4% YoY do li suat tham chiéu tang 1 dpt YoY.
(Chi tiét)
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Tap doan Miza (HSX: MZG) dwgc thanh lap nam 2010, hoat
. dong trong linh ve san xuét va tai ché gidy bao bi. Doanh nghiép

s& hivru hé théng nha may tai Dong Anh (Ha Noi) va Nghi Son (Thanh
M‘ z a Hoa). Thang 6/2026, MZG chinh thirc niém yét trén HOSE sau gan

2 nam giao dich trén UPCoM, tirng bwéc khang dinh vi thé tai khu

Where difference created vuc phia Béc va dan mé rong sang phan khuc gidy cao cép.
1. Lich st hinh thanh va mét s6 dau méc phat trién quan trong
Giai doan Sw kién Biéu dé 2: Ljch st ting vén diéu 1é
Doanh nghiép dwoc thanh lap, van hanh
2010 PM1 (Paper Machine) céng suéat 7.500 1400
tAn/nam tap trung vao tai ché giy. 1200 1165
2015-2017 Ezau tui va du;a vAao hoat dorgg P!VIZ, nang 1000
tong cong suat Ién 50.000 tan/nam. a
2018 Mé& roéng ra Nghi Son (Thanh Héa), dat < 800
nén tang tadng cong suat quy mo I&n. > 600
Van hanh PM3 (giai doan 1) tai Nghi Son 400
2021-2022 (120.000 t&n/n&m), tébng coéng suéat dat 200
170.000 tAn/n&m. 10
0

DPAu tw va van hanh PM5 (giai doan 2) tai
) . % S A )A AN G R SR D &
2024-2026  Nghi Son (100.000 tan/nam), nang tong DR R D QDDA

cbng suat I1én 270.000 tan/nam. Nquén: MZG, FPTS téng hop

2. Co’ cau c6 dong (11/08/2026)
Cb dong clia MZG phan Ién |a cac ca nhan trong do 6ng Biéu do 3: Co cau c6 déng MZG
Nguyén Tuan Minh (chd tich HDQT) va gia dinh gébm ba
Hoang Thi Thu Giang (vo), dng Nguyén Hoang Tung (con) = Nguy&n Tuén Minh
nam téng cong 43,1%, phan con lai thudc vé cac cb dong 31% o |
khac. Co cAu s& hiru khdng cé cb ddng ndm quyén chi phéi Hoang Thi Thu Giang
tuyét doi. Hién MZG chuwa c6 cb déng chién lwgec. 56.9% Nguyén Hoang Tang
8,1%
4% Khéc

Ngudn: MZG, FPTS téng hop

3. Co’ cau sé hiru

Nganh nghé
kinh doanh

Vén diéu lé

Hinh thirc (Ty VND) Ty lé s& hiru Thoéng tin khac

Nha may giai doan 1 hién
c6 cong sudt thiét ké
120.000 tdn/ndm. Dy &n
San xuét gidy giai doan 2 dang dugc trién
Cong ty con 1.021,6 100% bao bi, tai ché | KNal vOi cong suat tang

) ’ x thém 100.000 tan/nam duw
giay kién hoat dong tir Q3/2026,
qua d6 nang téng téng cong
suét thiét ké cta nha may
lén 220.000 tAn/n&m.

Céng ty TNHH
Miza Nghi Son

Nha may Mipak san xuét
hép carton co qéng suat
thiét ké 100.000 tan/nam

San xuét hop

. . o I
CTCP Mipak Céng ty con 300 100% carton, tdi gidy
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Il. TONG QUAN NGANH GIAY BAO BI VIET NAM
1. DPau vao: Gidy phé lieu OCC va bét gidy nguyén sinh la nguyén liéu dau vao chinh ctia nganh giay bao
bi Viét Nam

Nguyén liéu dau vao chinh dé san xuat gidy bao bi la gidy OCC (giay phé liéu) va bét giay nguyén sinh. Theo
Hiép hoi Gidy va Bot gidy Viét Nam (VPPA), nganh gidy bao bi tai Viét Nam hién van s& dung xap xi 80-85% nguyén
liéu I& OCC vi chi phi ré hon khodng 3 lan so v&i bot gidy nguyén sinh.

Biéu dé 4: San lwong tiéu thu gidy OCC phéan theo Biéu dé 5: Ty trong nhap khau gidy OCC cua

nguén géc Viét Nam (2025)

8

7

6
G 5
34 My
=3 = Nhat Ban

2 Indonesia

! = Anh

0 .

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Khac
B Thu gom trong nwéc Nhap khau
Nguén: VPPA, FPTS téng hop Nguén: VPPA, FPTS téng hop

Nguén thu gom OCC trong nwéc hién dap rng khoang 55% nhu cau cta nganh giay, phan con lai dwoc bd
sung tir nhap khau. OCC nhéap khau tir My, Nhat Ban va chau Au (chiém 65% lwgng OCC nhap khau) thwdng
dwoc cac doanh nghiép wu tién st dung dé san xuét do ty 1& tap chét thap, chat lwong soi ddng déu va kha nang
tai ché nhiéu vong tét hon so véi ngudn thu gom trong nwéc. Nguyén nhan chi yéu do ty 1& phan loai rac tai Viét
Nam con thép, khién gidy thu héi thwéng bi 1an nhwa, kim loai, thwe phdm va céc tap chat khac. Diéu nay lam chét
lwgng OCC noi dia khdng dbng déu gitra cac 16 hang, dong thoi lam gidm dé dai soi gidy sau tai ché so véi OCC
nhap khau.

Do6i véi bot gidy nguyén sinh, Viét Nam van phai nhap khau khoang 65% nhu cau tiéu thu do nang lwc san
xuéat trong nwéc con han ché. Ngudn nguyén liéu gb cho san xuét bot gidy tap trung chi yéu tai khu vc Béc
Trung B6 va Trung du mién nui phia Bac. Tuy nhién, dién tich rirng trdng phan tan gitra nhiéu hd dan nhé 1& lam
tang chi phi thu mua va van chuyén nguyén liéu. Dong thoi, dé san xuét bot gidy nguyén sinh yéu cau vén dau tw
I&n. Theo Global Pulp Market, suat dau tw may san xuat bot gidy nguyén sinh thwdng dao déng khodng 35-50 triéu
ddng/tan cong suét thiét ké, cao hon 4-5 lan so v&i cac dw an gidy bao bi tai ché. Hién nay, ndng luc san xuét bot
gidy trong nwéc chi yéu tap trung tai Gidy An Hoa va Tdng cong ty Gidy Viét Nam (B&i Bang). Trong d6, phan Ién
san lwong dwoc st dung cho nhu ciu san xuéat ndi bd, mdt phan nhd duoc ban ra bén ngoai.

2. San xuét: Nang lwc san xuét toan nganh cua Viét Nam mé réng véi CAGR = 11,2% trong giai doan
2017-2025, gay dw thira cong suat & phan khc gidy bao bi phé thong

Céng suat thiét ké nganh gidy bao bi Viét Nam ting manh sau khi Trung Quéc ban hanh chinh sach han
ché nhap khau gidy phé liéu tir 2017

Nham giadm thiéu 6 nhidm maéi trudng va thuc day tai ché trong nwéde, Trung Qudc da ban hanh chinh sach han ché
nhap khau gidy phé liéu (gidy OCC) vao nadm 2017. Diéu nay khién cac doanh nghiép san xuét gidy bao bi cta
Trung Quéc phai chuyén dich nha may sang cac quéc gia khu viec Pong Nam A, nham muc dich xuét lai
thanh pham dam bao nhu cau trong nwéc (theo Hiép hoi Gidy va Bot gidy Viet Nam 2018). Véi viéc di doi san
xuét ctia Trung Quédc sang cac nwéc Bong Nam A, trong d6 co6 Viét Nam, khién cong suét thiét ké toan nganh tang
manh v&i CAGR = 11,2%/nam giai doan 2017-2025.
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Biéu dé 6: Nang Iwc san xuét gidy bao bi cua Viét Nam mé réng véi CAGR = 11,2% trong

giai doan 2017-2025
9 45%
mmm CSTK YoY

7 35%

5 . 25%

3 I 15%
1 J [ N [ o

-1 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 -5%

Triéu tan

Ngudn: VPPA, FPTS téng hop

Nam 2025, cdng suat gidy bao bi toan nganh dat 7,5 triéu tAn/nam giam 5,4% so v&i nam 2024. Nguyén nhan
dén tr viéc tang cwong thanh tra, kiém soat van dé méi trwéng tai cac cum san xuét gidy trong diém, dac biét tai
Béc Ninh, khién nhiéu co s& gidy tai ché quy mé nhé phai dirng hoat dong do khéng dép rng yéu cau vé xi ly
nwéc thai va khi thai (chi tiét), qua do lam gidm cong suét van hanh cla toan nganh.

Hién nay, nganh gidy bao bi Viét Nam c6 khodng 334 doanh nghiép Biéu dé 7: Co cau ning lwc san xuét
(theo B8 Cdng Thwong) va dang dwoc dan dau bdi cac doanh nganh giay Viét Nam (2025)
nghiép FDI, trong d6 3/4 doanh nghiép 1&n nhét (Cheng loong,

. LA Ky 4o N A = Cheng Loong
Chanh Duong, Lee & Man) cé cbéng suat tir 600 nghin - 1 triéu

Chanh Duong

tAn/nam, déu la doanh nghiép Trung Quéc va chiém 32% trong Vina Kraft
téng co' cAu nang lwe san xuét. Tuy nhién, phan I&n doanh nghiép Lee & Man
con lai c6 quy md twong déi nhd (< 20.000 tAn/nam), cho thay thi 'g”;fgbe”‘
trwng hién van mang tinh phan manh. Dong th&i véi dic thu \ MZG
san pham cé mirc dd khac biét thap, doanh nghiép trong Khéc

nganh chid yéu canh tranh vé gia, khién loi thé canh tranh tap
trung vao cac doanh nghiép cé quy mé I&n va chi phi san xuét
thap.

Nguén: Céac doanh nghiép nganh gidy, FPTS téng hop

Nganh gidy Viét Nam dw thira ning lwc san xuat & phan khic gidy phé thdng, ngworc lai phai nhap nhau
cac loai gidy cao cap

Biéu dé 8: Hiéu suat san xuéat toan nganh giay Biéu dé 9: Tiéu thu gidy bao bi tai Viét
bao bi chi dat khoang 75% Nam phén theo nguén géc (2025)
Phan san luong
8 100% 6 xuét khau
o T T
6 1 I 1 . s B 1,22
C
@ 5 60% & 4
34 3 3
g 3 40% fq:)' Phan san lvong
= = 2 tiéu thu ndi dia
2 20%
1 1
0 0% 0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 San lwong san xudt  Co cAu tiéu thy

m— CSTK San lwong san xuét Hiéu suét
Nguén: VPPA, FPTS téng hop Nguén: VPPA, FPTS téng hop
Viét Nam hién nay cha yéu tap trung dau tw san xuéat gidy bao bi & phan khic phé théng (I&p mét Testliner
va I&p séng Medium (chi tiét)) va gap tinh trang dw thira nang lwc san xuét khi cac nha may chi chay véi
hiéu suéat 70-80%. Cu thé, tdng san lwong san xuét gidy bao bi nam 2025 dat 5,62 triéu tAn (khodng 87% la giay
phd théng), nguyén nhan vi hién nay phan I&n doanh nghiép trong nwéc van dang st dung cdng nghé xeo dai 1 va
2 lwoi dé san xuét chi tiét), trong d6 khoang 4,4 triéu tAn dwoc tiéu thu trong nwée, con lai dwoc xuat khau.
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Biéu dé 10: Testliner va Medium chiém 87% trong co Biéu d6 11: Xeo dai 1 va 2 Iwéi chiém 94,2% trong
cau céc loai gidy dwoc san xuét cua Viét Nam (2025)  co cdu céng nghé san xuét tinh trén CSTK (2025)

3% 3%

= Testliner
Medium Xeo dai 1 w6
Kraftliner = Xeo dai 2 lwoi
Whitetop Xeo dai 3 lwdi
Khac
Nguén: Mordor Intelligent, FPTS téng hop Nguén: Céac doanh nghiép nganh gidy, FPTS téng hop

Trong khi gidy & phan khuc gidy mét cao cap Kraftliner/Whitetop bi thiéu hut va van phai nhap khau. Cu thé,
Viét Nam van phai nhap khau 1,79 triéu tan gidy bao bi (30% trong téng nhu cau gidy bao bi 2025), tap trung &
phan khic cao cép do kha nang san xuét cla Viét Nam con han ché khi cac sé&n pham nay yéu cau cong nghé va
von dau tw cao hon. Viéc diu tw vao phan khuc gidy bao bi cao cap doi hdi suat dau tw Ién hon dang ké so voi
gidy phd théng do phai st dung cdng nghé xeo dai 3 lwéi cung hé thdng thiét bi cé cAu hinh cao hon dé x& ly va
san xuét gidy tir bot gidy nguyén sinh chi tiét. Theo bao cdo san xuét ctia World Paper Mill, suat dau tw cac thiét bj
dé san xuat gidy cao cép Kraftliner/ Whitetop c6 thé cao hon khoang 40% so v&i cac du an san xuét gidy Testliner
va Medium théng thudng cé cing cong suét thiét ké.

Biéu d6 12: Suat dau tw thiét bj san xuét gidy cao cap cao hon khoang 40% so voi
san xuét gidy phé thong

7.3

8
% 7 6,7
o 6 4,87
<8 5
.§ 4
c\C,, 3
S 2
3]
=0

PM3 PM5 Giao Long 2 Giao Long 3
(CSTK 120.000 tan/nam, san  (CSTK 100.000 tan/nam, san | (CSTK 220.000 tan/nam, san (CSTK: 380.000 tan/nam, san
xuat Testliner/Medium) xuat Kraftliner/Whitetop) xuat Testliner/Medium) xuat Kraftliner/Whitetop)
MzG DHC

Nguébn: MZG, DHC, FPTS wéc tinh, téng hop

Luwu y: Suét dau tv may maéc, thiét bi duoc tinh trén co s& téng gié tri ddu tw vao méy méc, thiét bi sén xuét gidy (khéng bao gém chi
phi dét dai, xay dung nha xwéng va céc hang muc phu tro nhw chi phi tw van, kho bai) chia cho cong suét thiét ké cda duw én.
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Dau ra: Nhu cau gidy bao bi ting trwéng cham lai do tiéu dung néi dia ha nhiét va thi trwéng xuéat
khau Trung Quéc phuc héi yéu

Co cau cung nganh gidy bao bi Viét Nam méat can ddi giira cac phan khuc.

Biéu d6 13: Cung cau nganh giay bao bi giai doan 2017-2025

8 120%
7
97% 100%
6
85% 86% - 3% 80%
& ° 73°/ 5 % 5% 559, 72%
a4 60%
=
3 40%
2
1 20%
0 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmmm Ngudn cung Nhu cau Cau/cung . .
Nguén: VPPA, FPTS téng hop
Trong giai doan 2017-2025, nguén cung va nhu cau gidy bao Biéu dé 14: Co céu cung nganh gidy bao bi
bi tai Viét Nam ghi nhan téc do tang trudng kép I1an luot dat Viet Nam mat can o g e cac phan khae
11 ,2% va 9,480/0 m6| nam. Xuét I}hég41)2|2 tlr\illélijtérr:'n/giléy gliém 33% YoY,
‘a X A 5 N X A 'Y trong d6 94% la Mediu estliner
Tuy nhién, co cau ngudn cung cua nganh van chwa can doi 7,0 ’
gitra cac phan khuc san pham. Cu thé, nam 2025, phan khic o7
gidy phé théng Testliner va Medium (chiém khoang 87% tong 240 e b e gy giam
san lwong san xuét) ghi nhan lwong xuét khdu khoang 1,22 £ 3’8
triéu tAn. Trong khi d6, ngudn cung gidy chét lwgng cao nhw 10
Kraftliner va Whitetop van chwa dap (ng di nhu cau thi 0,0 N N - -
. X R . R 2 . R z Nguoncung  Nhucau | Nguoncung  Nhucau
trro'ng, khién Viét Nam phai nhap khau khoang 1,79 triéu tan . s
Giay pho théng Giay cao cap

trong nam 2025.
Nguén: VPPA, FPTS téng hop

Nhu cau gidy bao bi ting trwéng cham lai do tiéu dung ndi dia ha nhiét va Trung Quéc phuc héi yéu

Déc thu sdn phdm phu tro cho hau hét cac nganh san xuét, tdng trwdng nganh gidy bao bi sé& gén lién véi tang
trwdng cla tiéu dung trong nwéc va hoat ddng xuat khu hang hoa.

Biéu dbé 15: San lwong tiéu thu nganh gidy bao bi tai Biéu d6 16: Co’ cdu thij tridng xudt khau
Viét Nam phéan loai theo thi trweong giay bao bi Viét Nam theo san Iwong
8
7
6
c
<0 5
« 39,6%
34
3 60,4%
2
1
0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
m Tiéu thu ni dia = Xuét khau Trung Quoc = Khac
Nguén: VPPA, FPTS téng hop Nguén: Trademap, FPTS téng hop

Tong san lwong tiéu thu cia nganh giay bao bi Viét Nam da tang trwéng tich cwe véi CAGR=11,7%/ndm
trong giai doan 2017-2025 nh& nhu ciu kha quan & thj trwéng néi dja va day manh xuét khau. Cu thé, nhu
cau tiéu thu gidy bao bi néi dia Viét Nam lién tuc tang truéng véi CAGR=9,48%/n&m trong giai doan trén nh& sw
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phat trién clGa cac nganh tiéu thu bao bi I&n nhu thwe phdm, db ubng, dién tt, cling véi tang trwdng clia hoat dong
xuéat khdu hang hoa. Béng thdi, véi viéc di doi sén xuét clia cac doanh nghiép Trung Quéc sang Viét Nam da lam
thay déi dang ké nganh gidy trong nwéc. Nhiéu doanh nghiép FDI Trung Quéc dau tw vao Viét Nam dé san xuét roi
xuét khau nguoc tré lai Trung Québc, qua dd khién san lwong xuat khau gidy bao bi cia Viét Nam tdng manh voi
CAGR dat 18,2%/n&m trong giai doan trén. San lwong xuat khau gidy bao bi bién déng chi yéu theo nhu cau tiéu
thu tai Trung Quéc, thi triérng hién chiém hon 60% tong san lwgng xuét khau gidy bao bi cta Viét Nam.

Nhu cau gidy bao bi tai thi trwong ndi dia ting trwédng cham lai.

San lugng tiéu thu gidy bao bi tai Viét Nam ndm 2025 dat khodng 6,19 triéu tan, tang 12,6% YoY, nh& (1) hoat
doéng xuét khau hang héa tang trwdng manh 17,1% YoY do cac thi trwdng I6n phuc hdi va hoat dong san xuét cong
nghiép duy tri tich cwc; (2) nhu cu tiéu dung ndi dia cai thién, véi tbng mirc ban 18 hang héa dat khoang 5.335,1
nghin ty VND, téng 8% YoY, cao hon 5,8 dpt so v&i ciing ky nhd strc mua hé gia dinh cai thién va du lich phuc héi.

Tuy nhién, trong 6 thang dau ndm 2026, san lwong tiéu thu gidy bao bi ndi dia dat 3.544,4 triéu tan (+6,2% YoY;
thap hon muirc tdng 14,3% YoY cha ndm 2025) do mét sé nganh xuét khdu st dung nhiéu bao bi carton nhw dét
may, thiy s&n va néng san ghi nhan toc do ting trwdng thap hodc suy gidm; ddng thoi, tang trudng tiéu ding noi
dia c6 d4u hiéu cham lai khi tdng mirc ban 1& hang hoa (loai trir yéu t6 gid) chi tdng 7,3% YoY (cung ky nam truwéc
tang 7,4% YoY). Do d6, nhu cau gidy bao bi ndm 2026 dwoc ky vong sé tng thap hon so véi mirc tdng nam trude.
Biéu d6 17: Tang trwdéng san lwong tiéu thu gidy bao bi néi dia 6 thang dau nam
2026 thap hon so véi cung ky
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Nguén: VPPA, FPTS téng hop

Chung t6i nhan dinh nhu cau gidy bao bi ndi dia cai thién nhe trong giai doan 2027-2030, san lwong tiéu thu
duoc hd tro bdi nhu cau dong géi va giao nhan hang hoa tir sw phat trién ctia thwong mai dién tlr, tang trwdng xuat
khdu va xu hudng thay thé dan bao bi nhya bang bao bi gidy (theo Diéu 64, Nghj dinh 08/2022/NP-CP). Cu thé,
theo dw bao ctia Bo Cong Thuwong, quy mé thj triedng ban 1é Viét Nam wéce tinh tang trwéng véi CAGR = 10,5%/nam
(chwa loai trir yéu t6 gia) trong giai doan 2027-2030, nh& thu nhap nguwoi dan cai thién, cing véi sw mé rong cla
thwong mai dién t&r va cac hé thdng ban 1& hién dai. WorldBank ciing dw b&o xuét khau tiép tuc la déng luc tang
trwdng cGa nén kinh té Viét Nam, tuy nhién tbc do ting sé cham lai trong giai doan 2026-2028 do nhu cau tir My va
Trung Quédc suy yéu cuing nhirng bat &n clia thwong mai toan cau.

Biéu dé 18: Tang trwdng san xuét gidy va tang triréng cdc mat hang xuéat khau

mmm S3n xuat gidy bao bi Xuét khdu hang dét, may Xuét khdu hang thuy san Xuét khdu san phdm dién t& va may vi tinh
25%
20%
15% i
10% .
() ” N
0,
5% =
0% ‘—‘—
x x ) © & © o ©
59 Q"l/ \,\51/ ¥ & & & 3 Q@” & é\ &bﬂx 0?51/ \Qﬂ/ \,\ﬂ/ \q/ﬂ/ q,\ﬂ/ &flz 0:bf‘l/ Qbﬁ/ Q(oﬂ/ q@ﬂ/
IS PO PO RN RN RN RN RN PN NN N O A  DO ERN PN SERC\ P\ EN IRN
-10%

Nguén: Hai Quan Viét Nam, VASEP, FPTS téng hop
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Nhu cau gidy bao bi & thj trwong Trung Quéc phuc héi cham

Trung Quéc 1a thj trwdng xuét khau chinh clia nganh gidy Viét Nam. Trong ndm 2023, san lwong xuét khau gidy
bao bi ctia Viét Nam phuc hdi manh, wéc tinh tang 96,4% YoY, nhé Trung Quéc mé cira tré lai sau giai doan phong
tda do Covid-19 va chinh sach tam théi cat gidam thué nhap khau ddi véi 67 nhdém san pham gidy, trong d6 gidy bao
bi s&n xuét tr nguyén liéu gidy phé lieu dwoc gidm thué tir 6% xudng 0%, qua dé gia tdng dang ké kha nang canh
tranh cla cac san pham xuét khau tr Viét Nam.

T ddu ndm 2025 dén Q2/2026, nhu cau tiéu thu gidy tai Trung Quédc chirng lai do bbi canh tiéu dung kém kha
quan, thé hién qua (1) PMI (™ duy tri dwéi mirc 50 trong phan I&n ndm 2025, cho thay hoat dong san xuét thu hep,
va (2) tang trwdng tdng mirc ban 1& cta Trung Qubc & mirc thap, kéo dai tr nam Q3/2025 dén nay.

Biéu d6 19: Chi s6 PMI nganh sén xuat cta Trung Biéu dbé 20: Tang truéng téng mirc bdn Ié cua
Quobc phan Ién dwéi mire 50 tor 2025 dén nay Trung Quéc & mirc thap
51 12%
50,5 10%
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49 4%
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48 0% /
S 2% w”ﬁ r\/('\y v('\y fo('\y fb('\y o{’\y f\/(’\y ‘\/('{? v('\? j’b %"{? Q(ﬁ? r\,{'{? f\i’cﬁ v('c\? 3'!
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Nguén: Trading Economics, FPTS téng hop Nguén: Trading Economics, FPTS téng hop

Trong ndm 2025 va 6 thang dau nam 2026, san lwong xuat khau gidy bao bi ctia Viét Nam lan lwot dat 1,2 triéu tan
(-33,1% YoY) va 485,9 nghin tan (-16,3% YoY) do nhu cau tai Trung Qudc phuc hdi cham. Trong 6 thang dau nam
2026, tiéu dung ndi dia va san xuét cong nghiép ctia Trung Québc chi tang lan lwot 1,1% YoY va 5,4% YoY, khién
nhu cau nhap khau gidy bao bi vAn & murc thap. Trong khi d6, nhu ciu trong nwéc céi thién cung véi nguén cung
ndi dia thu hep khién cac doanh nghiép Viét Nam wu tién tiéu thu tai thi trwéng noi dia thay vi xuét khau.

Tir sau nam 2026E, san lwong xuat khau giay bao bi dw bao cai thién cham khi FMI dy bao quy mé thi trwéng
gidy bao bi toan cau tang trudng véi CAGR = 4,4%/nam giai doan 2026-2033, trong d6 Trung Quéc dat 4,2%/nam,
thdp hon mirc CAGR = 4,72%/nam giai doan 2020-2025. Viéc thj trwong xuét khau gidy chinh cla Viét Nam la
Trung Quédc phuc hdi cham sé khién cac doanh nghiép tang tiéu thu tai thi trwdng trong nwée, lam ngudn cung noi
dia tAng va gay &p lwc canh tranh 1&n gia ban gidy.

Biéu dé 21: San lwong xuét khau gidy bao bi 6 thdng dau 2026 giam so v&i cung ky
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Nguén: VPPA, FPTS téng hop

(MPMI (Purchasing Managers’ Index) la chi s6 do strc khde clia nganh sén xuét dwa trén khdo sat céc doanh nghiép vé

don hang, san xuét va viéc lam. PMI trén 50 cho thdy sén xuéat dang mé rong, duéi 50 Ia thu hep, chi sé nay thuong duoc

xem la chi bdo sém cta chu ky kinh té.
A S
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. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH
Chuéi gia tri cia MZG

PAU VAO SAN XUAT

| Nha may Bong Anh
éf;"\ Elan -y ﬁ Co cau doanh thu cta
~ B i mm s, e ;‘.. . MZG theo thi trieong
gaj H + CSTK: 50.000 nghin tan/nam ? 4,9%
h/ ‘%L, i +San pham: Medium, Testliner
: Gidy Medium Gidy Testliner
Gidy phé liu (85%) i Nha may Nghi Son (gidy song) (gidy mat)
¥ —
b N
. = - 95,1%
Giai doan 1 Glaldoan'2 (du kion hoan Gidy Kraftliner Gidy Whitetop NG i 5t kR
+ CSTK: 120.000 nghin tan/nam thanh @3/2026) D X o' SR Gidia = Xuat khau
: + San pham: Medi’:ﬁnjr}eﬁ;i?,zr: + CSTK: 100.000 nghin tan/nam (giay mat cao cap) - (gidy mét co phi trang)
Bot gidy (8%) Hoa chét, phu gia (7%) | Kraftliner + 8an pham: Medium, Testliner, _J
; Kraftliner, White-top
1. Hoat dong dau vao: Gia OCC (chiem 56% chi phi san xuat) dw kién tang tré lai tir nira cuoi 2026E
Biéu do6 22: Chi phi nguyén vét liéu chiém 65,7% Biéu d6 23: Gidy phé liéu OCC chiém 85%
chi phi sén xuéat kinh doanh cia MZG (2025) co’ cau chi phi nguyén vat liéu (2025)
0,4%
22,9%
= Chi phi nguyén vat liéu
Chi phi nhan céng - Giéy phé ligu OCC
Chi phi khéu hao BOt gidy nguyen sinh
7.1% .
Chi phi dich vu mua ngoai Khac
3,8% 65,7% Chi phi khac bang tién
Nguén: MZG, FPTS téng hop Nguén: MZG, FPTS téng hop

Gidy OCC nhap khau la nquyén vat liéu chinh cia MZG

V&i viéc str dung cdng nghé xeo dai 2 lwdi dé san xuat cac san pham gidy phd thong nhw Testliner, Medium va mot
phan nhd Kraftliner, gidy OCC (gidy phé liéu) chiém khoang 85% trong co' ciu chi phi nguyén vat liéu dau vao cla
MZG, phan con lai la bot gidy nguyén sinh (8%) va cac héa chat phu gia khac (7%).

Chi phi dich vu mua ngoai (22,9% chi phi san xuét kinh doanh) bao gém cac chi phi dién, nuwéc va cac dich vu thué
ngoai khac phuc vu cho hoat ddng sén xuét gidy nhw vé sinh céng nghiép, bao tri va xt ly chat thai.

Biéu db 24: 85% nguyén liéu OCC ctia MZG Biéu d6 25: Ty trong nha cung cép gidy
dén tir nguén nhap khéu OCC cua MZG
6%
16.4% = JC Horizon Ltd
4 5% o - leh 8% Sino Paper Limited
' n
A A Paper Link International
8.9% Han Quoc k Limited
Smg Ahrim Corp
Viét Nam = Tay Paper Recycling
22,4%
CTCP Bao Bi Hoang Hai
Viét Nam
Nguén: MZG, FPTS téng hop Ngudn: MZG, FPTS téng hop
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MZG chi yéu st dung gidy OCC nhap khau (chiém 85%) cho s&n xuét, chi yéu nhap tir cac thi trwéng phat trién
nhw My, Anh, Han Quéc va Singapore. Véi dinh mdc tiéu thu trung binh 1,14 tan gidy OCC dé san xuét 1 tan gidy
thanh phdm, MZG wéc tinh can khoang 210 nghin tan gidy OCC nhap khdu méi ndm dé dap (rng nhu cau nguyén
liéu cho nha may véi tbng cdng suét hién tai khoang 170 nghin tn gidy thanh pham/nam.

Nham gidm thiéu rdi ro thiéu hut nguyén vat liéu san xuét, MZG da thuc hién hop tac véi nhiéu nha cung cap khac
nhau. Nhin chung, so v&i cac nha san xuét gidy bao bi khac trén thé gi&i, quy md san xuat cia MZG van con twong
dbi nhé, vi vay theo danh gia cta chung tdi, st'c manh mac ca clia MZG dbi véi cac nha cung cp nguyén vat liéu
Ia khéng cao.

Gia OCC nhap khau dwoc dw bio ting lai vao cudi nim 2026

Biéu dé 26: Dién bién gid OCC nhap khau

350 Gia giam manh vi
(1) Gia cwoc giam

Gia OCC tang manh vi (2) Nhu c&u kém khi

300 (1) Trung Quédc tdng mua OCC nam f hoat dong xuét khau

Gia OCC My tang trd lai

1én ving 220 USD/tan do Gia OCC phuyc héi do

(1) ngudn cung du thira dau
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(2) nhu cau thu mua ctia cac
/ nha may gidy duy tri én dinh

ngudn cung thét chat cuc
bd va gian doan van
chuyén (Bién Do)

2020 trwéc khi 1énh cAm nhap khau cham lai trén toan cau

250 hoan toan c6 hiéu lwc dau nam 2021 j

(2) Hoat dong thu gom bj gian doan do
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- Tuy nhién, van & mic cao do / /

100 (1) Ty 16 thu gom & My, Chau Gia OCC giam manh do: nhidu 16
Au, Nhat Ban & muc thép Gia dao chiéu ting nhe vi hang tir My, EU dy kién xuét sang
(2) Gia cuoc van chuyén tang nhu ciu cai thién va tén kho Trung Quéc bi hoan hogc hdy nhan
50 cao thép & An D6 va Trung Quéc va chuyén hudng sang Viét Nam,
lam ngudn cung tang manh.
0
o o O ¥ b b b

Ngudn: VPPA, FPTS téng hop

Theo VPPA, cudi nam 2026 gia OCC dwoc dw bao ting 1én mirc 190-210 USD/ tan (+24,8% so v&i dau nam)
do (1) ngudn cung OCC toan cau thu hep khi cac thi trieerng xuat khiu Ién nhw My, chau Au va Nhat Ban dang day
manh tai ché ndi dia do nhu cu gidy bao bi trong nwéc tang; ddng thoi, EU han ché xuét khdu OCC do siét chat
quy dinh xuét khau chét thai (theo European Commission - Waste Shipments Regulation); (2) trong khi dé, céng
suat gidy bao bi tai chau A van duy tri mé& rong khoang 3-5%/ndm nhd cac dw an cta Nine Dragons, Cheng
Loong,... tai Trung Quédc va Béng Nam A, khién nhu cdu OCC tang nhanh hon téc d6 thu gom gidy phé khién tang
canh tranh thu mua nguyén liéu.

MZG duy tri tdn kho OCC khoang 1-2 thang, do d6 bién ddng gia OCC phan anh vao gia vén véi do tré khoang mét
quy. Trong Q2/2026, bién lgi nhuan gop tiép tuc cai thién 2,6 dpt QoQ 1&én 20,2% du gia OCC tang 12,9% QoQ do
st dung ton kho gia thap trwéc dé. Ching t6i cho rang chi phi OCC tang sé& bat dau phan anh vao gia von tiy
Q3/2026.
Biéu db 27: Gia OCC phan dnh tré vao bién logi nhudn gép méng san xuét gidy
25% 300
20% 250

15% 200

10% 190 Bién LNG

0% 100  Bién

5% 50 Gia OCC nhap khéu
0% 0

Q3 Q@4 | Q1 Q2 Q@ @ | Q@ Q2 Q3 4| Qa1 Q2
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Ngudn: MZG, VPPA, FPTS téng hop
Tuy nhién, néu xét theo ca nam 2026E, gia OCC nhap khau trung binh dat mirc 175 USD/tan van thap hon
5,6% so v&i 2025. V&i ty trong khoang 56% trong chi phi san xuat gidy cia MZG, gia gidy OCC nhap khau
giam c6 thé giup MZG cat giam 3,4% chi phi san xuat gidy, gitp cai thién bién lgi nhuan gop.
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Hoat dong san xuat: Nha may Nghl Son giai doan 2 glup ting CSTK thém 100.000 tan/nam (+58,8% so
v&i tbng CSTK hién tai) chuyén dung dé san xuat gidy cao cap, da dwa vao van hanh thwong mai tir Q3/2026.

Cac nha may cua MZG hién nay déu di hoat dongq vwot cong suat thiét ké

Biéu d6 28: Nha mdy Béng Anh hoat Biéu do 29: Nha mdy Nghi Son giai doan
déng vwot céng suat 1 hoat déng vwo't cong suat
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Nguébn: MZG, FPTS téng hop Nguén: MZG, FPTS téng hop

MZG hién s& hiru 2 nha may gidy la Miza Déng Anh (PM1, PM2) va Miza Nghi Son (PM3) v&i tbng CSTK dat
170.000 tAn/nam, chuyén san xuét gidy Testliner, Medium va mot sé it gidy Kraftliner. Hién nay 2 nha may gidy bao
bi cia MZG déu da chay vwot CSTK, dat hiéu suat trung binh 125% nam 2025. Do dé, dv dia téng trwdng san
lwong tiéu thu khong con nhiéu va sé chirng lai cho dén khi nha may mai di vao hoat dong.

Nha may Nghi Son giai doan 2 da hoan thanh lap dat va dwa vao van hanh tir Q3/2026, chuyén san xuat

gidy cao cap

Nha may Bbéng Anh Nha may Nghi Son
PM1 PM2 Giai doan 1 (PM3) Giai doan 2 (PM5)
(2010 - 2011) (2015-2017) (2018 - 2021) (2024 - Q3.2026)

Tong murc dau tuw 350 1.800 1.059
(Ty dong)
+ Vén vay N/A 1.260 (70%) 741 (70%)
+ Vén chi sé hiu N/A 540 (30%) 318 (30%)
Cong suat thiet ke 7.500 42,500 120.000 100.000
tang thém (tan/nam)

. 2 . . Testliner, Medium, Kraftliner, Testliner,
I [P LEsiner, (e Kraftliner Whitetop, Medium

Nguén: MZG, FPTS téng hop

Nha may Nghi Son giai doan 2 (PM5) c6 CSTK dat 100.000 tAn/nam, chuyén dung dé san xuat dong san
pham Kraftliner, Whitetop. Gidy bao bi bén canh dwoc san xuét tir nguyén liéu OCC (gidy phé liéu) con cé thé
két hop st dung bot gidy nguyén sinh (tr gb hodc phi gd) dé san xuét mot sé dong sédn phdm chat lwgng cao hon
nhw Whitetop va Kraftliner. Hau hét cac nha may gidy cia MZG hién nay déu s dung nguyén liéu OCC dé san
xuét ra 2 loai san pham la gidy Medium va Testliner. Vi cadc nha may hién hiru déu da chay tbi da cong suat, MZG
da co ké hoach xay dwng giai doan 2 nha may Nghi Son vé&i muc tiéu wu tién 1an lwot san xuét cac san pham la
Kraftliner, Whitetop, Testliner, Medium.

Theo doanh nghiép chia s&, PM5 hién da hoan thanh I&p dat va da dwa vao van hanh thwong mai, tbng cong suét
clia MZG sé dat 270.000 tAn/nam (+58,8% so vé&i hién tai), gitp tang san lwong va dich chuyén co ciu san phdm
sang Kraftliner/ Whitetop, qua dé thuc déy doanh thu va cai thién bién Igi nhuan goép.

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Hoat déng dau ra: San lwong tiéu thu gidy bao bi cia MZG tang trwéng véi CAGR = 18,3%/nam trong
giai doan 2022-2025, chi yéu nhé& mé réng hoat dong thwong mai gidy

(a) San pham giay dau ra va thj trwong tiéu thu

Béang: Cdc san pham gidy chinh cia MZG

Testliner (giay mét) Medium (giay séng) Kraftliner (gidy mat cao cap)

Ngudn: MZG, FPTS téng hop
Biéu dé 30: MZG béan hang theo mé hinh B2B

Doanh nghiép san
xuat (FMCG, dién
tlr, thuy san,...)

Gidy bao bi Doanh nghiép san
(MZG, HHP, GVT,...) xuét bao bi carton

Nguén: MZG, FPTS téng hop

MZG tiéu thu san phdm theo mé hinh B2B, ban truc tiép cho hon 20 khach hang, chi yéu la cac doanh nghiép san
xuét bao bi carton tai mién Bac va mién Trung v&i tbng nhu cau wéc tinh khodng 760 nghin tan gidy thanh phdm/nam
(hién kha ndng cung ng gidy bao bi clia MZG dap (ng wéc tinh ~32,4% trong téng nhu cau ctia khach hang). San
pham Testliner, Medium tap trung vao nhdm khach hang bao bi néi dia cé thé k& dén nhw 14 Cong ty TNHH bao bi
Quéc té B&B, Cong ty cb phan bao bi Kinh Bac,... trong khi Kraftliner hwéng t&i cac doanh nghiép FDI nhuw Céng
ty TNHH Yuhua Viét Nam, Céng ty TNHH Bao bi Packco Viét Nam,... cé yéu ciu cao hon vé chat lwong gidy va
tiéu chuén bao bi.

Biéu d6 31: Thj trwong ndi dia dong gop Biéu d6 32: Ty trong khdch hang Ién theo doanh
95,1% doanh thu thuan (2025) thu cia MZG (2025)
= Cong ty TNHH Cong nghé Bao bi Yuhua Viét
4,9% Nam ' .
0’4% Cong ty TNHH Bao bi Packco Viét Nam
- Mi‘én BéC CTCP TNHH Dongguan Maotong
R CTCP TNHH Bao bi YFY Ha Nam
20,0% Mlén Trung CT TNHH Bao bi Quéc té B&B
Mién Nam Cong ty TNHH Dynapack Packaging Viét Nam
Xuét khéu CTCP MIPAK
= CT TNHH Ky thuéat bao bi MYS Viét Nam
Cong ty TNHH Ojitex
Khéac
Nguédn: MZG, FPTS téng hop Ngudn: MZG, FPTS téng hop

MZG dang nang dan ty trong gidy bao bi chat lwong cao Kraftliner/ Whitetop trong co’ cau san pham, chién
lwoc nay xuét phat tr ba nguyén nhan chinh: (1) canh tranh tai phan khic Medium va Testliner cao do nguén cung
I&n va rao can cong nghé thap (2) nhu cau gidy bao bi chat lwong cao ting khi khach hang FDI va xuét khau yéu
cau gidy nhe hon nhwng van dam bao dd bén (3) xu hwéng thay thé bao bi nhwa cliing sw téng trwdng cla thuwong
mai dién ti.

Biéu d6 33: Ty Ié dép trng nhu cau ctia MZG vé&i khach hang theo san pham (2025)

400 51.3% 60%
0,
< 300 36.2% o4 6% 40%
£ 200 =2
0| . . . | 0%
Testliner Medium Kraftliner Whitetop
Nhu cu céc loai gidy mmmmmm San lwong tiy gidy thanh phdm ctia MZG San lwong tr gidy thwong mai clia MZG Tilé cung &ng/ nhu cau

Nguén: MZG, FPTS wéc tinh, téng hop
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(b) Tinh hinh ban hang theo téng san lwgng va theo tirng phan khuc gidy

San lwong tiéu thu gidy bao bi ctia MZG ting trwdng vé&i CAGR = 18,3%/nam trong giai doan 2022-2025, chu
yéu nho» m® rong hoat dong thwong mai giay.

Nam 2025, MZG tiéu thu khoang 326,1 nghin tan giay (+6,7% YoY) bao gom 209,4 nghin tan (+3% YoY) gidy
thanh pham tw san xuét va 116,7 nghin tan (+14,1% YoY) gidy thwong mai. San lwong ban hang nhin chung
tang do nhu ciu gidy bao bi cai thién nhd hoat dong tiéu dung va san xuat ché bién, ché tao tai khu vuc mién Bac
tiép tuc duy tri da tang trwéng.

2 R A > en e X 3 > T li
Biéu dé 34: San lwong tiéu thu giay bao bi cua MZG . M?Jimr
Kraftliner
350 & Testliner (thwong mai)

300 Medium (thwong mai)
Kraftliner (thwong mai)

< 250 % o Bot gidy tai ché

< 200 2
< 150 ‘ /
K I I I 2 -
50
: B H B

2022 2023 2024 2025 1H2025 1H2026
Nguén: MZG, FPTS tbng hop va wéc tinh

Trong giai doan 2022-2025, san lwong tiéu thu gidy bao bi cia MZG téng trudng véi CAGR = 18,3%/nam, chi yéu
nh& san lwong gidy thwong mai tang trudng 62,8%/n&m. Do cac nha may hién hiru ciia doanh nghiép da van hanh
vuot khodng 20% cong suét thiét ké, khién dw dia tang san lwong tw san xuat khéng con nhiéu. Viéc gia tdng hoat
doéng thwong mai giup doanh nghiép tiép tuc mé rong san lwong tiéu thu va duy tri dd pha khach hang.

Theo chia sé clia doanh nghiép, mang thwong mai gidy gitp MZG duy tri va mé réng thém mang lwéi khach hang
phuc vu cho viéc gia tdng cong suét sau nay. Doanh nghiép dw kién sé& gidm dan ty trong hoat déng thwong mai
khi Nha may Nghi Son giai doan 2 di vao hoat dong dé& wu tién tiéu thu san phadm tw san xuét do (1) hoat dong
thwong mai cé bién loi nhuan thap hon, déng thdi lam tdng cac khodn phai thu va nhu cau vén lwu dong; (2) wu
tién tiéu thu thanh phadm tw san xuét gitp nang ty & st dung coéng suét, cai thién bién loi nhuan.

Giay phé thong (Testliner va Medium): Hwéng loi tir nqudn cung thu hep tai mién Bac

Vé tinh hinh ban hang gidy phd théng, san lwong tiéu thu Testliner va Medium (& ca hai mang san xuét va thuwong
mai) clia MZG nam 2025 lan luvot dat 187,5 nghin tan (+5,8% YoY) va 94,7 nghin tan (+4,2% YoY), twong trng mrc
tang trwdng kép 8,4%/nam va 3,8%/nam trong giai doan 2022-2025.

Biéu d6 35: San lwong tiéu thu Testliner va Biéu d6 36: MZG cé thi phan tiéu thu
Medium cia MZG Testliner va Medium Ién nhat mién Bac
350 30%
300 25%
250 . " MzG
« o g o || 20% HHP
< 500 g G [1a3% 14,3% | [ 15:4% vt
c Y s 0, %
£ 150 11,2% °111,9% 15% HKB
‘ZJ’ o 10% TKC
100 “ | VinaKraft
50 I I 5% Chenglong
0 0% Khac
2022 2023 2024 2025 1H2025 1H2026

mTestliner ®Medium ® Testliner (thwong mai) =Medium (thwong mai) © Thi phan ctia MZG khu vuc phia Bac
Ngudn: MZG, VPPA, Céc doanh nghiép nganh gidy, FPTS téng hop va wéc tinh

Sén lwong tiéu thu gidy phd théng@ ctia MZG dat 282,2 nghin tan (+8,7% YoY; wéc tinh chiém 14,3% thi phan tiéu
thu gidy phd théng mién Bac do thi trwéng phan manh, san pham gidy phd théng c6 mirc d6 tiéu chuan hoa cao va
canh tranh chd yéu vé gia) trong ndm 2025 va tiép tuc tang 5,2% YoY trong 1H2026 nhé& huéng loi tir viéc lang

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 13



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

|| e HSX: MZG

nghé& Phong Khé (B&c Ninh) dirng hoat déng tr thang 2/2025 khién ngudn cung giam khodng 200 nghin tAn/n&dm
twong dwong 10% coéng suét toan mién Bac va nhu cau cao tir hoat dong tiéu dung ndi dia. Tuy nhién nhw da dé
cap trong tbng quan nganh, trong 6 thang dau ndm 2026, tang trwdng hoat déng tiéu dung, ban 1& dang c6 d4u hiéu
cham lai. Vé&i viéc gidy phd théng chi yéu phuc vu cac nganh hang tiéu dung nhanh, ban 1& va thwc phadm, ching
t6i cho rang téc do tang trwdng san lwong tiéu thu Testliner va Medium clia MZG sé cham lai trong cac quy toi.

Biéu dé 37: Céng suét gidy bao bi tai Mién Bic giam Biéu dé 38: San Iwong tiéu thu gidy phd théng va ting truwéng
10% do lang nghé Phong Khé dirng hoat déng thwe téng mirc bén I1é Viét Nam
2,5 2.000 10%
2.0 1.600 ] - A | I 8%
= c 1.200 - ' 6%
+~ 1,5 «@©
S <
3 S 800 4%
|!: 1,0 2, 16 1 ’97 f':)
— 400 2%
0.5 0 0%
00 Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2
’ 2024 2025 2023 2024 2025 2026
= S3n |wong tiéu thu gidy phd thong Tang trwdng tbng mac ban 1& ( % YoY)
Ngudn: Bao Céng Luan, FPTS téng hop Nguén: GSO, FPTS téng hop

Téng san lwong gidy phé théng = San lwong gidy Testliner + sén lwong gidy Medium

Vé gia ban, v&i dic thu san pham khéng cé nhiéu sw khac biét nén gidy phd thong cé mirc gia twong dong

gitra cac doanh nghiép. Gia ban gidy bao bi ctia MZG ¢6 xu hwéng bién déng cung chiéu véi gia OCC vi

day la nguyén liéu chinh chiém 60% chi phi san xuét. Tuy nhién, trong mét s giai doan ngén han, méc dd bién

dong gilra gia ban va gia OCC c6 thé khac nhau do chiu tac dong tir cac yéu té cung cau riéng biét. Cu thé, gia ban
gidy bao bi (1) chiu &nh huéng truc tiép béi nhu cau tiéu thu gidy trong nwédc va (2) moét phan gian tiép chiu tac
doéng béi nhu cau thij trwerng xuét khau Ién 1a Trung Québc. Trong khi d6, gia OCC nhap khéu chiu anh hwéng chinh

b&i (1) nhu cau cla céc thj trwong tiéu thu gidy 1&n trén thé gi¢i nhw Trung Québc va An D6; (2) ngudn cung OCC

tir My, EU va Nhat Ban.

e Trong ndm 2025, gia ban gidy phd théng clia MZG phuc héi +4,1% YoY nh& nhu cau bao bi cai thién theo da
tang cda tiéu dung trong nwéc, ddng thoi ngudn cung thu hep sau khi nhiéu nha may tai Béc Ninh cat giam
cong suét hodc ngirng hoat dong, qua d6 gidm ap lwc canh tranh. Trong khi d6, gia OCC chi tang nhe +2,7%
YoY do nhu cau tai An D6 va Trung Quéc cai thién (theo VPPA).

e Trong 6 thang dau nam 2026, gia ban gidy gidm nhe -1,8% YoY do nhu cau tiéu thu gidy cham lai, trong khi gia
OCC gidm -12,4% YoY do ngudn cung tdng manh tlr cac 16 hang ctia My, EU chuyén hwéng xuét sang Viét
Nam (theo Thi truéng Gidy).

Biéu d6 39: Gia ban gidy phé théng cia MZG twong Bléu db 40: Dién bién gia ban Testliner va Medium cua

dwong véi cdc doanh nghiép phia Bac (2025) MzZG
12,00 14 400
976 992 970
10,00 ’ 8,90 9,11 8,94 12 350
c

S 500 ® 10 300
9% = c
> 5 5 250 .§
& 6,00 S 200 3
ko] ! ('C 6 a
> 5 150 8
@ 4,00 @ -

= = 4 100

2,00 2 50
0,00 0 0
MZG GVT HHP | MZG GVT HHP
Testliner Medium FFEFFREcFFFFRFREFRFRFRFRFERFFRFRSRFFR
Gia Testliner TB nganh mién Bac Gia ban Testliner cia MZG
Gia OCC nhap khau

Nguén: MZG, GVT, HHP, FPTS téng hop Nguén: MZG, Thitruonggiay, VPPA, FPTS téng hop
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Biéu d6 41: Bién logi nhuan gép Testliner va Medium ctia MZG

2022

20% m2023

2024

15% u2025
10% 1H2026

0o B = Hom

Testliner Medium Testliner Medium
Méng san xuét Mang hang hoa

Ngudn: MZG, FPTS téng hop

Giay mat cao cap Kraftliner: Pong Iwc ting trwdng méi cia MZG

MZG bat dau san xuét va kinh doanh Kraftliner tr ndm 2022 khi Nha may Nghi Son giai doan 1 di vao hoat dong.
Day 13 dong gidy mét chat lwong cao, chd yéu phuc vu bao bi carton cho cac nganh dién ti, linh kién, thiét bi cong
nghiép va hang xuét khau. Nam 2025, téng san lwong tiéu thu Kraftliner cia MZG dat 32,9 nghin tan (+34,6% YoY;
chiém khoang 3,5% thi phan tiéu thu mién Bac), trong d6 Kraftliner thanh pham dat 19,3 nghin tan (+32% YoY) va
Kraftliner thwong mai dat 13,5 nghin tan (+42,2% YoY).

Biéu d6 42: Séan Iwong tiéu thu Kraftliner cia MZG Biéu d6 43: Kraftliner mién Bic phu
thuéc nguén nhap khau (2025)
35 6%
4,9%
30 5% = Chenglong
0,
~<% 25 3,3% 3.,5% 3.8% 4% Lee & Man
% 3% Mee
5 15 . HHP
0,
Z 10 1,4% 2% VT
5 [01% 1% Khac
0 — 0% Nhap khéu
2022 2023 2024 2025 1H2025 1H2026
Kraftliner - Kraftliner (thwong mai) * Thi phan ctia MZG tai khu vuc mién Bac

Nguén: MZG, Mordor Intelligence, FPTS téng hop va wéc tinh
San lwong Kraftliner ting manh trong giai doan 2024-2025 nhé nhu cau bao bi chét lwgng cao phuc vu da mé rong
clia nganh ché bién, ché tao tai mién Béc, d&c biét & nhom dién i va linh kién. Dong lwc dén tir sy phuc hdi cta
hoat déng xuét khau va lan séng mé réng dau tw cla cac doanh nghiép FDI nhw Foxconn, Amkor... Gia tri ting
thém ctia nganh céng nghiép ché bién, ché tao lan lwot tdng 9,6% YoY va 10,5% YoY trong ndm 2024 va 2025. Xu
hwéng nay tiép tuc duy tri trong 1H2026 khi chi s6 san xuét ché bién, ché tao tang 9,7% YoY, qua d6 gilp san
lwong tiéu thu Kraftliner ctia MZG dat 17,6 nghin tan (+8,1% YoY).

Dia diém Théi gian Biéu d6 44: San Iwong tiéu thu Kraftliner va
: chi sé6 tang trwdéng ché bién, ché tao
Foxconn PCB A
Factory Bac Giang 2024 600 129%
c 500 10%
. ~(0 0,
Sem’ﬁ:gﬁgr ctor B&c Ninh 2023-2025 < 400 8%
u = 300 6%
(@]
Shunsin (Foxconn) . < 200 4%
IC Plant Bzie CEng A2 100 2%
> ~ < . s O 0%
Samsung m& rong Bac Ninh/Thai 2028F Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2
chuoi ban dan Nguyén 2024 2025 2026
San lwong tiéu thu Kraftliner Chi sb ting trudng ché bién, ché tao
Nguén: Reuters, FPTS téng hop Ngudn: GSO, FPTS téng hop
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Vé gia ban, Kraftliner co gia ban cao hon khoang 40% va bién loi nhuan gop cao hon khoang 10-15 dpt so v&i gidy
phd théng. Khac véi Testliner/ Medium thwéng chiu anh hwéng béi bién dong gia OCC, gia Kraftliner néi dia bién
dong chi yéu theo gia bot gidy nguyén sinh do day la nguyén vat liéu chinh chiém 75% chi phi san xuét. Trong
ngan han, mirc do bién déng gitra gia ban va gia bot gidy nguyén sinh cé thé khac nhau do chju tac déng tir cac
yéu t6 cung cau riéng biét. Gia ban Kraftliner chiu anh hwéng tryc tiép b&i nhu cau san xuét ché bién ché tao, xuat
khau hang héa va ngudn cung Kraftliner trong nwéc. Trong khi d6, gia bot gidy nguyén sinh nhap khau chiu anh
hwéng chinh b&i nhu cau tir cac thi trwéng san xuét va tiéu thu gidy Kraftliner Ién la Trung Québc, Nhat Ban va
ngudn cung bot gidy tir cac qudc gia xuat khau I&n nhw Brazil, My va cac nuwéc Chau Au.

e T Q4/2023 dén Q2/2026, gia Kraftliner noi dia bat dau héi phuc nhd nhu cau ting tir hoat ddng san xuét, ché
tao trong nwéc va hoat dong xuat khau cai thién, trong khi ngudn cung Kraftliner trong nwéc van thiéu hut.

e Bén canh do, gia bot gidy nguyén sinh nhap khau ciing tdng tir cubi ndm 2023 do ngudn cung tam thei that chat
do nhiéu nha may I&n tai B&c My va Chau Au bao tri (wéc tinh gidm 7% ngudn cung bét gidy nguyén sinh toan
cau, theo Global Pulp Market), cac nha san xuét I&n chi dong tang gia ban. Bén dau nam 2025, gia bot gidy
ha nhiét khi nguén cung dan phuc hdi sau giai doan bao tri, trong khi nhu cdu mua ttr Trung Quéc suy yéu do
bat &n thwong mai khién cac nha san xuét gidy giam tich trir nguyén liéu.

Nam 2025, gia ban binh quan Kraftliner cia MZG 1a 12,82 triéu ddng/tan (+1,2% YaY), thp hon khodng 4-5% so

véi gia trung binh cac doanh nghiép khu vic mién Béc va gia Kraftliner nhap khiu. Theo nhan dinh clia chung toi,

mirc chénh I&ch gia ban dén tlr chinh sach gia canh tranh ctia MZG nham tham nhép thi trwéng va thic day san
lwong tiéu thu trwéc khi mé rong dau tw quy mé 16n.

Biéu d6 45: Gia Kraftliner cia MZG thap hon 5%  Biéu dé 46: Dién bién gia Kraftliner néi dia va nhap khau
so v&i gid Kraftliner néi dja va nhap khau (2025)
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dia mien Bac nhap khau ) L )
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Bot gidy nguyén sinh nhap kh&u (BHKB) (Cot phai)
Nguén: MZG, Thitruonggiay, FPTS téng hop Nguén: VPPA, Global Pulp Market, FPTS téng hop
Biéu db 47: Bién Ioi nhuan gép giay Kraftliner cia MZG
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Nguén: MZG, FPTS téng hop
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IV. PHAN TiCH TIiNH HINH TAI CHIiNH
1. Quy mé doanh thu tang do s mé réong ciia mang thwrong mai

Vé6i loi thé quy md cong suat, MZG hién Ia doanh nghiép niém yét cé doanh thu thuan va doanh thu tir hoat dong
san xuét gidy I&n nhat khu viee mién Bac. T ndm 2024, doanh thu toan nganh tang trwéng manh nhd nhu cau tiéu
thu gidy phuc héi, dwoc hd tro bdi tiéu dung ndi dia va hoat ddng xuét khau cai thién.

Nam 2025, doanh thu thuan ciia MZG dat 4.828,3 ty déng (+8,6% YoY; CAGR = 20,1% giai doan 2022-2025) trong
doé doanh thu mang san xuat dat 2.041 ty déng (+6,4% YoY), chiém 42,3% tdng doanh thu. V&i viéc cac nha may
hién hivu da hoat dong vuot khoang 20% cong suét thiét k&, doanh thu clia MZG tang trudng chi yéu théng qua
mang thwong mai gidy véi CAGR dat 45,6% giai doan 2022-2025, trong khi doanh thu mang san xuét chirng lai
tridc khi Nha may Nghi Son giai doan 2 di vao hoat déng.

Biéu d6 48: Doanh thu thuan cua MZG Biéu d6 49: MZG c6 quy mé doanh thu I6m nhét
5000 so v&i cac doanh nghiép giay bao bi mién Bac
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m Doanh thu méng san xuat = Doanh thu mang thwong mai
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Nguén: MZG, FPTS téng hop Nguédn: MZG, HHP, GVT, FPTS téng hop
2. Bién loi nhuan gép mang san xuéat cai thién do gia ban gidy ting manh hon gia OCC mua vao

Nam 2025, loi nhuan gop dat 400,5 ty ddng (+17,4% YoY; CAGR = 11,4% trong giai doan 2022-2025), nh& déng
gop tlr hoat déng thwong mai. Mang san xuét van la dong lwc loi nhuan chinh dat 322,4 ty déng (+22,7% YoY),
chiém 80,5% tdng loi nhuan goép. Méc du gia OCC va bot gidy nguyén sinh nhap khau trong ndm tang 2,7% YoY
va 0,8% YoV, bién lgi nhuan gép mang san xuét van cai thién 2,1 dpt YoY nh& gia ban gidy tdng nhanh hon (+3,8%
YoY) do ngudn cung gidy tai mién Bac thu hep, nhu cau gidy bao bi phuc hdi va co ciu sadn phadm chuyén dich sang
gidy Kraftliner cé gia tri gia tang cao hon.

Biéu dé 50: Loi nhuan gép méang san Biéu dé 51: Gid ban gidy thanh pham ting
Xxudt cai thién 1899 manh hon gia nguyén vt liéu (2025)
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mmmmm | NG mang san xuét LNG mang thwong mai n%ﬁgﬁn
Bién LNG mang san xuét Bién LNG mang thwong mai Nguyén vat liéu Giéy thanh phém
Nguén: MZG, FPT téng hop Ngudn: MZG, VPPA, FPTS téng hop

Trong 1H2026, bién lgi nhuan gép mang san xuét tiép tuc mé rong +4,1 dpt YoY gilp loi nhuan gop tang 30,2%

YoY. Do trong ky, gia OCC nhap khau gidm manh 12,4% YoY do ngudn cung tdng manh t&» cac don hang OCC

ctia My, EU chuyén huéng xuét sang Viét Nam, trong khi gia ban gidy van &n dinh, qua dé néi rong chénh l&ch gitra

gia ban va chi phi OCC mua vao.
y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Nhin chung, MZG ¢ bién lgi nhuan gdp mang san xuéat cao hon khoang 0,5-1 dpt so v&i cac doanh nghiép gidy
bao bi mién Bac do MZG dinh hwéng nang ty trong tiéu thu gidy Kraftliner cé bién lgi nhuan gép cao hon, qua d6
cai thién bién lgi nhuan gop.

Biéu dé 52: Ty trong Kraftliner trong san lwong tiéu  Biéu dé 53: MZG c6 bién Ioi nhuan gép cao hon 0,5-1

thu (2025) dpt so véi cdc doanh nghiép gidy bao bi mién Bac
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Nguén: MZG, HHP, GVT, FPTS wéc tinh Nguén: MZG, HHP, GVT, FPTS téng hop
3. Co’ cau von: Ty trong no vay & mirc cao

Nam 2025, ty 1& no vay/tbng tai san cia MZG dat 62%, trong d6 no vay ngan han chiém 65% tong dw no' va dwoc
st dung chu yéu dé tai tro von lwu dong. Viéc mé rong hoat dong thwong mai va duy tri chinh sach tin dung ban
hang khién ty & khoan phai thu/doanh thu tang tir 23,9% lén 30,7%, kéo theo s6 ngay chuyén dbi tién mat tang lén
109,3 ngay (+11,3% YoY). Bdng thoi, trong ndm dw no vay dai han ting 83,1% YoY do du an nha may Nghi Son
giai doan 2 bwdc vao giai doan giai ngan manh, véi tdng vén dau tw khoang 1.059 ty ddng (vén vay chiém 70%).

Chung t6i nhan dinh trong ndm 2026, MZG sé tiép tuc duy tri chinh sach tin dung ban hang nhdm thac day tiéu thu
san lwong tr nha may mai hoat déng tlr Q3/2026. Theo do, sd ngay thu tién va sb ngay chuyén ddi tién mat dwoc
ky vong duy tri & murc cao, khién doanh nghiép van phu thudc vao vay ngan han dé dap (rng nhu ciu vén lwu dong.

Biéu d6 54: Co’ cau vén MZG Biéu dé 55: Chu ky chuyén déi tién mat
cua MZG
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Sé ngay thu | Sé ngay tdn | Sb ngay thanh [ Chu ky chuyén
mm— No' ngin han No' dai han No vay/ t8ng tai san tién binh quan | kho binh quan |toan binh quan| dbi tién mét
Nguén: MZG, FPTS téng hop Nguén: MZG, FPTS téng hop

MZG hién |1a doanh nghiép c6 chi sb don bay cao nhét so véi cac doanh nghiép trong nganh va chiu ap luc tra |4
vay lén. Trong ba nam gan day, mac du quy mé vay ng ting, kha nang thanh toan 1ai vay (= EBIT/L&i vay) cla
doanh nghiép van cai thién tir 1,4 1an 1&n 1,6 lan nh& két qua kinh doanh tich cwc va mat bang 1ai suét ha nhiét.

Trong 6 thang dau 2026, v&i viéc lai suat tham chiéu tang 1&n 6,8% (+1,0 dpt YoY) do thanh khoan hé théng ngan
hang that chat cung ngudn cung tin dung han ché, ching t6i nhan dinh chi tiéu EBIT/ Lai vay ca nam 2026E cua
MZG cai thién nhe 1&n 1,67 14n (+0,03 lan YoY) nh& két qué kinh doanh van duy tri cai thién. (chi tiét dnh huéng ép
lwre chi phi 18i vay).
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Biéu d6 56: Kha ndng thanh todn Iai

HSX: MZG

Biéu d6 57: Chi s6 don bay (A/E) ctiia MZG cao hon

vay MZG cai thién doanh nghiép trong nganh
1,80x Y - 4,00 ghiép trong ng
1,64x
1,60x | 193X 3,00
135 1,42x
;00X c
1,40x T 2,00
1,20x 1,00
1,00x 0,00
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
mMZG ®mHHP =GVT
Nguén: MZG, FPTS téng hop Nguén: MZG, GVT, FPTS téng hop
4, Dong tién hoat dong kinh doanh cai thién, tuy nhién van con yéu

MZG van phu thudc vao dong tién tai chinh dé tai tro dau tw va von lwu dong. Giai doan 2022-2024, du két qua kinh
doanh cai thién, CFO lién tuc am va giam tir -30,1 ty dong xudng -221,9 ty déng do bj ket trong vén lwu déng, cha
yéu bdi cac khoan phai thu tdng manh. Nam 2025, CFO chuyén sang dwong 62,5 ty déng do loi nhuan ti hoat
doéng kinh doanh trwdc thay dbi vén lwu déng dat 431,6 ty ddng (+17,6% YoY; cao hon murc tdng 3,7% YoY cla
nam 2024) va cac khoan phai thu trong nam chi tdng nhe +11,5% YoY, thap hon murc tdng +60% YoY nadm 2024.

Biéu dbé 59: CFO cai thién nho Ioi nhuan hoat dong
kinh doanh tich cwc va dp lwc von lwu déng giam

Biéu dé 58: Lwu chuyén tién cia MZG

CFl va CFF tadng manh dé phuc vu

V.
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m—— CFO CFI CFF Tién va twong duong tién cudi ky mCFO ®Loinhuan trwéc nhivng thay déi von lwu dong = Thay ddi cac khoan phai thu

Nguén: MZG, FPTS téng hop
TRIEN VONG KINH DOANH

Nguén: MZG, FPTS téng hop

1. Mang san xuat: Nha may Nghi Son giai doan 2 di vao hoat dong vao Q3/2026 nang téng céng suét Ién
270.000 tan/ nam (quay lai trang dau)

San lwong tiéu thu dwoc dw phéng tang trwéng véii CAGR = 6,8% trong giai doan 2026-2030

Dwa vao trién vong nganh, tinh hinh ban hang quy 1H2026 va dong lwc tr nha may Nghi Son giai doan 2 di vao
van hanh t&r quy 3/2026, nang téng cdng suét thiét ké 1&én 270 nghin tAn/nam, ching t6i dw phéng san lwong tiéu
thu gidy thanh phadm clia MZG dat 214 nghin tn trong nam 2026 (+7,2% YoY). Giai doan 2027-2030, san lwong
tiéu thu duoc ky vong tang trudng véi CAGR = 6,8%/nam va dat 251 nghin tAn vao ndm 2030. Cu thé:

Déi voi gidy phd thong, san lwong tiéu thyu Testliner va Medium nadm 2026 dw phéng dat 1an lwot 126 nghin tan
(+2,8% YoY) va 67 nghin tan (+2% YoY), CAGR giai doan 2027-2030 dat 3% va 2%. Tbc do tang trwéng thap do
ap lwc canh tranh trong phan khuc gidy phé théng va MZG dinh hwéng chuyén dich sang phan khuc gidy cao cap.

Déi voi gidy cao cap Kraftliner va Whitetop, san lwong tiéu thu nam 2026 dy phong dat 1an lwot 23,4 nghin tan
(+20% YoY) va 2 nghin tan, CAGR giai doan 2027-2030 dat 20% va 12,9%. Déng luc ting trwdng dén tir phan
cong suét bd sung ctia Nha may Nghi Son giai doan 2 va sy mé rong cla nganh dién tt, linh kién dién t&r ctia cac
doanh nghiép FDI tai cac tinh Bac Ninh, B&c Giang, Hai Phong... dwoc ky vong sé thic ddy nhu ciu bao bi carton
chét lwong cao.
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Biéu dé 60: Dw phéng san lwong san xuét va san lwong ban hang gidy thanh pham
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Nguén: MZG, FPTS dw phéng

Gia ban gidy bao bi duy tri 6n dinh trong ndm 2026E va cai thién din trong giai doan 2027-2030 theo xu
hwéng ting cua gia nquyén vat liéu (quay lai trang dau)

Dwa trén dién bién gia gidy bao bi trong nwéc trong 7 thang dau ndm 2026 cung dw bao nhu cau tiéu dung va ban
1& ndi dia tang trwdng cham hon ndm truwéc va hoat ddng san xuat cong nghiép va xuét khau cai thién, chung toi
dw phéng gia ban binh quan cac san pham gidy clia MZG trong nam 2026 duy tri 6n dinh ho&c ting nhe. Cu thé,
gia ban binh quan Testliner va Medium dy phéng dat Ian lwot 10,2 triéu ddng/tAn (+1% YoY) va 9,1 triéu ddng/tan
(+0,5% YoY), trong khi Kraftliner dw phéng dat 13,2 triéu dong/tan (+2% YoY).

Giai doan 2027-2030, chung t6i dw phoéng gia ban Testliner va Medium tang theo xu hwéng tang clia gia OCC.
Theo dw bao ciia VPPA, gia OCC binh quéan sé& tdng khoang 3%/nam dén nam 2030 nhé ngudn cung gidy thu héi
toan cau thu hep khi nhiéu quéc gia ddy manh tai ché trong nwéc va han ché xuét khiu gidy phé, trong khi cong
suat san xuét gidy bao bi tai chau A tiép tuc mé réng, khién nhu cdu OCC t&ng nhanh hon ngudn cung. Trén co s&
do, chung téi dw phéng gia ban Testliner va Medium tang véi CAGR = 2,5% trong giai doan 2027-2030, thap hon
tbc do tang clia gia OCC do ngudn cung va ap lwc canh tranh & phan khic gidy phd théng van & murc cao.

Déi véi Kraftliner, chung t6i ky vong gia ban tang theo xu huwéng phuc hdi cla gia bot gidy nguyén sinh. Theo dw
b&o clia Global Pulp Market, trong ngén han, gia bot gidy dwoc dw bao duy tri én dinh hodc gidm nhe quanh mic
630 USD/tAn nhd ngudn cung van dbi dao sau giai doan mé rong céng suét tai Trung Qudc va Nam M. Tuy nhién,
vé trung va dai han, gia bot gidy nguyén sinh dwoc ky vong tdng khodng 3%/n&m khi nhu cau déi véi cac dong gidy
bao bi chat lwgng cao tiép tuc cai thién, dic biét tlr cac nganh dién tl va hang xuét khau. Trén co s& dd, chung toi
dy phong gia ban Kraftliner tang véi CAGR = 3% trong giai doan 2027-2030.

Biéu dé6 61: Dw phéng gid Testliner va Biéu d6 62: Dw phéng gia ban Kraftliner
Medium cua MZG cua MZG
450 20 1000
c 12 —e== | 400 c
£ 8 T 2 600 'S
S 6 20083 g 10 3
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«@©- -] . -]
< 100 2 5 200
= 50 [
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Gia ban Testliner cia MZG Gia ban Medium ciia MZG Gia Kraftliner ctia MZG Bot gidy nguyén sinh (BHKB)
Gia OCC nhap khéu

Nguén: MZG, VPPA, FPTS dw phéng Nguébn: MZG, VPPA, FPTS dw phéng
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Bién loi nhuan gép tiép tuc mé réng do chuyén dich co cdu san pham

Dwa trén dw phéng san lwong tiéu thu, gia ban va gia nguyén vat liéu, ching t6i dw phong doanh thu mang san
xuéat clla MZG nam 2026 dat 2.138,8 ty dong (+5,2% YoY) va sé tang trudng véi CAGR = 8,1%/nam trong giai doan
2027-2030F. Bién loi nhuan gop nam 2026E dy kién dat 18% (+2,2 dpt YoY). Trong giai doan 2027-2030, chung
t6i ky vong bién loi nhuan gop ctia MZG sé tiép tuc mé rong, dat ~18,6% nhd ty trong cac sadn pham co bién oi
nhuan cao hon 14 Kraftliner va Whitetop gia téng trong co' ciu san pham.

Biéu dé 63: Dw phéng doanh thu va bién Ioi nhuan gép mang san xuét gidy
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Ngudn: MZG, FPTS dw phéng

2. Mang thwong mai gidy: MZG dinh hwéng giam dan hoat dong thwong mai giay dé wu tién tiéu thu
san pham tw san xuat (quay lai trang déu)

Chung t6i dw phéng doanh thu méng thwong mai gidy cia MZG sé& gidm dan véi CAGR = -5,9% trong giai doan
2026-2030F, do doanh nghiép sé wu tién tiéu thu san pham tr mang san xuét. Bién lgi nhuan gop clia mang thwong
mai sé& duy tri khoang 2,8%/n&m v&i ky vong co cdu sé&n phdm khéng cé thay dbi nhiéu.

Biéu dé 64: Dw phong doanh thu thuan va bién LNG méang thwong mai gidy
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Nguén: MZG, FPTS dw phéng

3. Loi nhuan gop va lgi nhuan sau thué: Cai thién bién Igi nhuan nhé chuyén dich co’ ciu san pham.

(quay lai trang dau)

Trén co s& dw phéng clia mang san xuat va mang thwong mai, nam 2026E, chiing téi dw phéng li nhuan gop
va loi nhuan sau thué cua MZG lan lwot dat 458,7 ty dong (+14,4% YoY) va 137,6 ty dong (+16,1% YoY),
twong ng bién Igi nhuan gép dat 9,6% (+1,3 dpt YoY) va bién LNST dat 2,9% (+0,4 dpt YoY). Chi phi lai vay dw
phéng tdng manh 25,7% YoY, dat 249,7 ty dong twong &ng ty 1& chi phi 14i vay/EBIT dat 61,9% (+0,8 dpt YoY) do
mat bang lai suét cao, lam gidm murc cai thién cta bién lgi nhuan sau thué.
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Giai doan 2027-2030F, chung t6i dw phéng loi nhuan gop va loi nhuan sau thué clia MZG tang trwdng véi CAGR
lan lwot dat 8,4% va 17,3%/nam, dong lwc tir (1) ty trong doanh thu mang san xuét ting, (2) bién lgi nhuan gop cai
thién khi ty trong gidy cao cap tang va (3) chi phi I4i vay gidm do dw no’ vay gidm dan theo ké hoach tra no.

Biéu db 65: Dw phong loi nhuén gép va lgi Biéu d6 66: Du phéng chi phi lai vay cia MZG
nhuén sau thué cua MZG giai doan 2026-2030F
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Nguén: MZG, FPTS dw phéng Nguén: MZG, FPTS dw phéng

VI. Yéu té theo doi
Ap lwc chi phi lai vay (quay lai trang déu)
Biéu d6 67: Duw phéng no vay cua MZG giai doan 2026-2030F
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Nguén: MZG, FPTS dw phéng

Hé s don bay tai chinh (A/E) clia MZG hién & mie 3,51 1an, trong d6 65% la no' vay ngan han phuc vu vén lwu
doéng, phan con lai la ng vay dai han tai tro dau tw mé rong cong suét. Trong khi d6, hé sd EBIT/Lai vay chi dat
1,42-1,64 lan, cho thay dw dia thanh toan Iai vay con han ché. Nam 2026, Nha may Nghi Son giai doan 2 bwdc vao
giai doan hoan t4t va chuan bj van hanh thwong mai. Chung t6i dw phéng don bay tai chinh gidm con 3,4 1an (-0,09
lan YoY) nh& no vay dai han dat 803,3 ty déng (-10,4% YoY) va no vay ngén han dat 2.520,4 ty déng (+8,4% YoY)
dé dap wng nhu cau vén lwu déng. Chi phi 1ai vay dy kién dat 249,7 ty ddng (+25,7% YoY), trong khi EBIT/L&i vay
cai thién 1én 1,67 1an (+0,03 I4n YoY) nhé ting trwdng loi nhuan ti hoat ddng kinh doanh. Giai doan sau 2026E,
chi phi 1ai vay dy kién gidm véi CAGR = -3,2%/nam khi dw ng vay gidm dan theo ké hoach tré no, tir d6 gidm
ap lwc I&n lgi nhuan sau thué.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 22



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" i FPT Securities HSX: MZG

VIl. Téng hop két qua dw phong

Biéu dé 68: Dw phéng doanh thu thuan cua Biéu d6 69: Dw phong lgi nhudn gép va
MZG loi nhuan sau thué cua MZG
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Nguén: MZG, FPTS dw phéng

Chi tiéu Gia dinh
Chung téi wéc tinh doanh thu thuan MZG nam 2026E dat 4.760,6 ty VND, giam -
1,4% YoY. Trong dé:

+ Mang san xuat gidy dat 2.138,8 ty VND (+5,2% YoY) vi (1) gia ban tang nhe 1,2% YoY
do nhu cAu tiéu thu cai thién va (2) san lwong tiéu thu ting trwéng 7,2% YoY véi cong
suét tdng thém tlr nha may Nghi Son giai doan 2 tir Q3/2026 va nhu cau gidy chét lwong
cao cho hoat ddng san xuat ché bién, ché tao mién Béc.

Doanh thu thuan « Mang thwong mai gidy dat 2.621,8 ty VND (-6,3% YoY) do doanh nghiép dinh huwéng
wu tién tiéu thu san pham tw san xuét.

Giai doan 2027-2030F, ching t6i dw phéng doanh thu thuan ting trwéng véi CAGR =
1,6%/nam trong dé doanh thu tr mang san xuat gidy ting trwdng véi CAGR = 8,1% do
san lwong tang tlr cong suat bd sung va nhu cau gidy bao bi van dwoc hd tro béi hoat
dong tiéu dung, ban 1& va xuét khau tich cwc trong dai han. Trong khi d6 doanh thu mang
thwong mai gidm véi CAGR = -5,9% dé wu tién cho san lwong tw sén xuét.

Lei nhuan gop nam 2026E wéc tinh dat 458,7 ty VND (+14,4% YoY), véi bién LNG

dat 18% (+2,2 dpt YoY) chd yéu nh& (1) chénh léch gia ban gidy va gia OCC tiép tuc

m& rong (2) nha may méi di vao hoat dong, tang ty trong Kraftliner/ Whitetop c6 bién
Loi nhuén gop gop cao hon.

2027-2030F: Bién LNG d{én duio’c cai thién, dat ~18,6% nho nhé’ may mai hoat dong on

dinh giup tang ty trong giay chat lwgng cao trong co cau san pham tiéu thu.

Chi phi lai vay ndm 2026E wéc tinh dat 249,7 ty dong (+25,7% YoY) do |4i suét

tham chiéu tang. Theo dd, hé s6 EBIT/chi phi lai vay dat 1,67 lan (+0,03 lan YoY),
Chi phi lai vay nh¢ loi nhuén hoat dong tang nhanh hon chi phi lai vay.

2027-2030F: chi phi 13i vay du kién gidm v&i CAGR = -3,2%/n&m khi dw ng vay

gidm dan theo ké hoach tra no, qua dé giam ap lyc 1én lgi nhuan sau thué.

Lo nhuan sau thué MZG nam 2026E dwoc wéc tinh dat 137,6 ty VND (+16,1% YoY)
va tang trwéng véi CAGR = 17,3%/nam trong giai doan 2027-2030F nho ty trong
doanh thu mang san xuét tdng va co cau san pham chuyén dich theo hwéng téng ty
trong gidy cao cap.

Loi nhuan sau thué
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Chi phi thué TNDN cta MZG giai doan 2026-2036F dwoc dyw phong theo 16 trinh wu dai
thué ctia Nha may Nghi Son giai doan 1 va giai doan 2 nhw sau:

Giai doan 2022-2025 2026-2034 2035
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VIII. BINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung tdi khuyén nghi THEO DOI cb phiéu MZG véi gia muc tiéu 13.800 VND/c phiéu, cao hon 10,4% so véi gia
doéng ctra ngay 11/08/2026. Chung tdi xac dinh gia muc tiéu bang cach str dung phwong phap chiét khau dong tién
tw do vén chi s& hivu (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Két qua dinh gia:

Tong hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Gia tri Trong sé
Dong tién tw do chdi s& htu (FCFE) 13.926 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 13.529 50%

Gia muc tiéu 13.800

Gia dinh mo hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
WACC 14,05% Phan bu rii ro 10,35%
Chi phi str dung ng 7,6% Beta khong don bay 0,78
Chi phi str dung VCSH 16,3% Tang trwdng dai han 1,5%
Lai suét phi rai ro 4,22% Thoi gian dy phdng 5

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 3.798
(+) Tién mat (ty VND) 1.003
(-) No ngén han va dai han (ty VND) 3.225
Gia tri vén chl s& hivu (ty VND) 1.576
S6 c6 phiéu lwu hanh (triéu) 116,5
Gia muc tiéu (VND/cp) 13.529
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai cGa dong tién vdn chi sé& hivu (ty VND) 1.622
Gia muc tiéu (VND/cp) 13.926
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TOM TAT BAO CAO TAI CHiINH DU PHONG

KQHDKD 2024A  2025A
Doanh thu thuan 4445 4828 4761 4739
Gia vén hang ban (4.107)  (4.427) (4.323) (4.316)
Loi nhuan gop 337 401 468 494
Li/I6 thanh Iy BDS d4u i i i i

tw

Chi phi ban hang (56) (49) (48) (48)
Chi phi quan Ii DN (31) (39) (39) (39)
Loi nhuan thudn HBKD 250 313 381 407
(L&)Nzi HDTC (4) 15 35 17
Loi nhuén khac 2 3) - -
\I;g;l nhuan trwdc thue, lai 248 305 416 424
Chi phi l3i vay (175) (198)  (249)  (253)
Loi nhuan truréc thué 73 126 167 162
Thué TNDN ™ (8) (8) (8)
Loi nhuan sau thué 73 119 158 154
Loi ich cb dong thiéu sé - - - -
LNST clia c6 dong CT Me 73 119 138 148
EPS (d) 685 1105  1.299  1.548
Kha ning sinh 1&i 2024A  2025A
Ty suét lgi nhuan gop 7,6% 8,3% 9,8% 10,3%
Ty sudt LNST 1,6% 2,5% 3,3% 3,2%
ROE DuPont 5,9% 86%  10,1%  9,0%
ROA DuPont 1,8% 2,5% 30%  2,8%
Ty suat EBIT/doanh thu 5,6% 6,7% 87%  8,8%
LNTT/EBIT 29,6% 389% 40,1%  38,3%
LNST/LNTT 98,8%  93,9%  950%  95,0%
Véng quay téng tai san 1,1x 1,0x 0,9x 0,9x
Pon béy tai chinh 3,4x 3,5x 3,4x 3,2x
Hiéu qua hoat déng 2024A  2025A
Igr“" gian luan chuyén 11801 14160 16549 176,26
S6 ngay phai thu 88,62 106,21 117,90 122,71
S6 ngay tdn kho 59,94 60,20 70,17 75,88
S6 ngay phai tra 30,56 24,81 22,58 22,33
COGS / Hang tén kho 6,3x 6,4x 5,7x 4,8x
Chi sb TK/don bay TC 2024A  2025A
CS thanh toan hién hanh 1,1x 1,3x 1,3x 1,3x
CS thanh toan nhanh 0,8x 1,0x 1,0x 1,0x
CS thanh toan tién mat 0,2x 0,4x 0,4x 0,4x
No / Tai san 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x
No / Vén CSH 2,5x 2,5x 2,4x 2,1x
No ngén han / Vén CSH 1,9x 1,7x 1,7x 1,6x
No dai han / Vén CSH 0,6x 0,8x 0,6x 0,5x
Kha nang TT lai vay 1,42x 1,64x 1,67x 1,6x
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BCTHTC

Tai san

Tién, twong duong tién, dau
tw tai chinh ngan han

Cac khoan phai thu
Hang tdn kho

Tai san ngén han khac
Téng tai san ngén han
Tai san CBHH

Nguyén gia

Khau hao lily ké

DAu tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac
Xay dwng co ban d& dang
Tdng tai san dai han

Téng Tai san

N & Vén cht s& hiru
Vay va ng ngén han
Céc khoan phai tra
Quy khen thwéng

No ngén han

Vay va ng dai han
Phai tra dai han khac
No dai han

Téng no

Vén gép chil s& hiru
Thang dw

LN chwa phan phéi
Cac khoan khac

Loi ich ¢ déng thiéu s
Vén chd s& hiru
Téng cong ngudn vén
Lwu chuyén tién té
Tién dau nam

Loi nhuan sau thué
Khéu hao

Dy phong

Thay ddi vén Ilwu dong va didu
chinh khac

Tién tir hoat ddng KD
Thanh ly tai san ¢b dinh
Chi mua sdm TSCD
Cac HD dau tw khac
Tién tlr hd dau tw

Thay d6i ng

Tang (giam) vén

Cb tirc d& trd

Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat déng TC
Téng lwu chuyén tién té
Chénh léch ty gia

Tién cudi ndm

2024A

525
1.328
696

89
2.638
1.603
2.112
(509)

154
45
1.802
4.440

2.032
331

2.363
490
324
815

3.178

1.059

33
170

1.262
4.440

2024A

511
73
123
(418)
(222)
(27)
(186)
(213)
247

(189)
0
525

2025A

1.003
1.481
764
89
3.337
1.524
2.105
(581)
2

154
192
1.872
5.209

2.328
271

2.599
897
228

1.125

3.723

1.165

32
289

1.486
5.209

2025A

525
125
128

(191)

762
210
0
1.003

2026F  2027F
1.073 1.211
1.614 1.620
898 896
106 106
3.691 3.833
1.641 1.556
2.355 2.413
(714) (857)
2 2
181 181
1.823 1.738
5.514 5.572
2.585 2.591
264 264
3.040 2.985
803 710
223 222
1.026 933
3.875 3.787
1.282 1.282
32 32
325 471
1.639 1.785
5.514 5572
2026F  2027F
1.003 1.073
158 154
133 143
(327) (14)
(36) 283
(57) (58)
(57) (58)
164 (87)
164 (87)
70 138
1.073 1.211
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IX. PHU LUC

1. Phan loai cac san pham gidy bao bi (quay /ai)

Trong bao bi carton, Testliner thwong dwoc sir dung lam I&p mat ngoai nén doanh

nghiép san xuét bao bi cé xu huwéng wu tién cac dong gidy cé dd bén, dd min va Lé"l’ i=rkenem
kha nang in an tét, d&c biét & phan khic hang tiéu dung, dién t&r va xuat khau. ¢
Trong khi d6, Medium chti yéu déng vai trd I&p séng & gilra thung carton nén mac

dd khac biét san pham thap hon va canh tranh gia gay gat hon.

Lép song — Medium

Kraftliner va Whitetop déu la I&p mét ngoai ctia thung carton, cé chirc nang twong
tw Testliner nhwng co6 chat lwong bé mat, kha nang in 4n va d6 bén tét hon.

Tiéu chi Phan khic giay cao cap Phan khuc gidy phé thong
WhiteTop Kraftliner Testliner Medium
80-90% bot gidy nguyén 80% bot gidy nguyén
Pau vao sinh + 10-20% gidy phé sinh + 20% gidy phé 100% gidy phé lieu OCC 100% gidy phé lieu OCC
lieu OCC lieu OCC
Cao nhét

Cao (do ham lwong Trung binh thap (kinh té, Thép nhét (tap trung vao

i phi do quy trinh tdy trdng va p , ) "
Chiphi | (do quy y rang bot nguyén sinh 16n). phé bién nhét). cAu trac hon 13 tham my).

lwgng bot nguyén sinh I&n).

L&p mat ngoai cho
L&p mat ngoai thung thung chiu lwc nang,

(ng dung | carton cao cap canin mau, | dung cho cac hang
dung cho hang dién tc,

Lép mat hoac I&p 16t cho
thung carton tiéu chuan,
cac hang tiéu dung nhanh,

Lam |&p séng (gitra) dé tao
do cirng va chiu lyc nén

AT =ty dién tu;(,hgaung xuat FMCG, thuc pham. cho thung.
Gia ban Gi4 cao nhéat Gia cao Gia trung binh Gia thap nhét
2. Céng nghé trong nganh giay bao bi cua Viét Nam (quay /ai)

Qua trinh san xuét thanh pham gidy bao bi gébm cac budc:
Nguyén liéu (gidy phé liéu, bao bi, bia carton, bét gidy, ...) — Danh bt — Loc cat ndng dd cao — Sang va say 3
cap — Ep keo/gia keo b& mét — Tao thanh cuén — C&t cudn — Thanh phdm — Lwu kho.

Tiéu chi Xeo dai 1 lwéi Xeo dai 2 lwéi Xeo dai 3 lwéi

Do bén gidy Thép Dat & gidy phd théng D6 bén cao, dat chuan tét

San xuét gidy cao cap Khéng pht hop Lam dwoc nhung han ché i ho’plsan P EL Sl
wong cao

D6 min bé mat Tho, bé mat kém min Min trung binh Rt min, in 4n tot

Hiéu qua chi phi Chi phi thap nhét Trung binh el ) G [ RS0 S (2o
cao cép

3. Cac chi phi xay dwng, van hanh hé théng xt ly nwéc thai trong nganh gidy bao bi (quay /ai)

Luat Bao vé méi trwérng 2020, c6 hiéu Iwce tir 01/01/2022, cuing cac quy dinh vé méi trwéng da lam tang dang
ké chi phi tuan thu d6i véi nganh gidy bao bi, dic biét véi nhém doanh nghiép quy mé nhé. Theo d8, doanh
nghiép san xuat gidy phai dau tw, van hanh hé théng xt ly nwéc thai va I1&p dat thiét bi quan trac dé dap ng quy
chuén xa thai. Dbi véi cac co s& san xuat nhd hodc lang nghé (thwéorng c6 cong suat <5.000 tAn/ndm), chi phi dau
tw, bao tri hé thdng va nhan sw van hanh wéc tinh 500.000-800.000 déng/tan gidy san xuét (chi tiét), twong dwong
7-9% gia vdn, do chi phi ¢ dinh dwoc phan bd trén sén lwong thap. Dong thdi, viéc van hanh hé thdng doi hdi nhan
s ¢6 chuyén mén ky thuat, gay khé khan cho cac lang nghé san xuét do han ché vé nang lwc quan ly.
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Quy trinh x ly nwéc thai gidy cong nghiép gdm cac buwéc: tién xiv ly Co cAu chi phi van hanh hé théng
(song chan rac, tach tap chét) dé loai bd tap chéat I6n — x ly so cap Xt ly nwéc thai

(IAng/tuyén ndi) dé tach chéat cén rdn — x& ly thir cép (sinh hoc hiéu 1%

khi, thiéu khi, ky khi) d& x& ly chat hiru co' - c6 thé bd sung x( ly bac 700 o
cao, khtr tring — x& ly bun trwéc khi xa thai. 5% 35% Hoa chit
Theo bao cao mai trwdng clia CWI Technologies Viét Nam, hé théng gzitsu’
x& ly nwéce thai ngénr] giay cdng suat 300-3.000 m3/ngéy cé don gia’ 179 Bun thai
khoang 20-30 triéu dong/m?3, twong trng tong mirc dau tw ban dau o Giam sat

khoang 6-30 ty ddng tly quy md. Chi phi van hanh nwéc thai cong
nghiép cong suét 200 m3/ngay ciing & mc 30.000-40.000 déng/m?,
trong d6 dién, hoa chat va nhan sw la cac khodn chi I&n nhét.

25%

Nguén: Xulynuocthaigp, FPTS téng hop
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Tuyén bdé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay duoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day dd cla cac thong tin nay.

Nha dau tw str dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khong bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thuwe hién bao cao phan tich, FPTS ndm gii¥ 0 cb phiéu MZG, nguwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dworc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc

Ban quyé&n © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. Hb Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S652 Budng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi ‘Hc‘“)ng Gam, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay Ho, Thanh phd Ha Noi. Phuwong Bén Thanh, Thanh phé H6 Chi Minh.  Thanh phd Ba Nang.

DT: 19006446 BT: 19006446 BT: 19006446

Fax: (84.24) 3 773 9058 Fax: (84.28) 6 291 0607 Fax: (84.236) 3553 888
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