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CTCP SI THE KY (STK HSX N

Tan dung su phuc héi ciia nganh dét may CLRIIEECHHIERR) 17.650
Gia muc tiéu (VND) 24.200
e 2016 - MOt nam téi té véi STK da qua o R .
. L . d . ) . L Thai gian dau tu Dai han
e Nhu cau dét may ky vong héi phuc trong nam 2017, kéo theo nhu cau vé cac loai sgi
e M3 rong mang ludi khach hang, phéat trién sdn phdm mdi |a nhiing hanh déng hua Théng tin c8 phiéu
hen gilp phuc héi hoat dong kinh doanh ctia STK. Nganh Dét may
Quan dié'm va Dinh gia' Vén hda (tfl déng) 1.064
‘ ] ] SLCPLH 53.516.024
La mét doanh nghiép dau nganh trong linh vuc san xudt sgi tai Viét Nam, STK huéng lgi rat Beta 002
Ién tar su phuc héi nhu cdu hang may mdc. KQKD quy 1 cda STK da ghi nhdan mic tdng Free Float (%) 6'88
N Y Y 7, Ay Ay ~ ~ pY ~ 0, !
trudng doanh thu va LNST lan luot la 70,6% va 764,1% so véi cung ky. Nhiing con s6 nay dn » . R
. . N | L e N A Giéd cao nhat 52 tuan 26.600
tuong cling mét phan vi ching dugc so sanh véi ndm 2016, mét ndm toi té véi STK véi nhiéu oL .
v et NN , . . , . N . Gia thap nhat 52 tuan 16.050
bién c6 bat ngd cting xdy ra. Két qua la, LNST cua STK da giam manh gan 60% con hon 28,5
0 A e, v o KLGD binh quén 20
ty déng- thdp nhat tu'ndm 2009 dén nay. phién (nghin cp) 23
Buéc sang ndm 2017, tin hiéu phuc héi tir nhu cdu hang may mdc, cting véi nhiing dién bién
tich cuc tai cdc thi truong tiém ndng nhu Nhat Ban va Han Quéc ky vong sé mang lai lan gié KLGD (1.000cp)  em==Gié (ddng)
mdi cho STK. Di vdi trién vong xa hon, viéc phdt trién cdc logi sgi phti hop véi khuynh 30 400
hudng “tiéu diing xanh” nhu sgi tdi ché hay sgi mau sé la diém nhdn quan trong cta Céng ty. 55 238
250
Mot diéu ddng luu tam la STK dang sit dung don bdy tai chinh khd cao véi téng ng vay ndm 20 20
2016 bang 1,5 ldn vén chd s& hau. V&i phan I6n la vén vay dai han tai trg cho cdc du dn sén 15 ; 80
xudt, chi phi khdu hao va ldi vay cua STK luén chiém mét phdn I6n trong co cdu EBITDA. 10 Pl gl g b b ol il g
515 cée chi phi nay da 16y mé . ; s coepoeecpeenenn
Thuc té la, cdc chi phi nay dé Idy mdt hon 76% EBITDA trong ndm 2016 cua STK. Tuy nhién, S33I38g5g88=8z=8
do STK hién chua c6 ké hoach ddu tu mdi, ciing vdi trién vong Ioi nhuan dang & murc kha A3333333333337
quan, vdn dé vé co cdu tai chinh du kién sé diu bét trong thdi gian ti.
Source: Bloomberg
Tuu chung lgi, ching téi uéc tinh gid tri hop ly cda c6 phiéu STK I 24.200 déng. Nha ddu tu e et 1
e gl | g . g > P y” ,p o . g Ty suat sinh 16i (%)
€O thé xem xét MUA c6 phiéu ndy véi muc tiéu nam giir 2 nam. Trong ngan han, thanh
khodn thdp cting nhiing bién déng bdt thudng cla ty gid va gid nguyén liéu dau vao sé la 3M Y 3Y
cdc rdi ro ma nha ddu tu cdn quan tam. STK 0% -31% N/A
2gen a1 s 2 May mac 1% -24% 19%
Chi tiéu tai chinh co ban
VN30 Index 1% 17% 21%
Cudi nam-T12 (Ty déng) 2015 2016 2017F 2018F I 5% 19% 34%
Doanh thu thuan 1.035 1.358 1.882 2.030
% tding truéng -29% 31% 38,6% 7,9%
Loi nhuén sau thué 71 29 106 142 C6 dong 16n (%)
% tdng truéng -33% -59,9% 272,3% 33,4%
Ty sudt LNST (%) 6,9% 2,1% 5,7% 7,0% CTCP Tu van Dau tu Hudng Viét 20,16%
ROA (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Gidi han s& hitu NDTNN con lai (%) 37,1%
ROE (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EPS (VND) 1.533 534 1.990 2.654
EPS d/chinh (VND) 1333 534 1.990 2.654 Vo6 Van Quang
ia tri s s 14.822 12.989 13.979 15.133
Gid tri 56 sach (VND) (084) 08- 6299 2006 — Ext 1517
Cé tuc tién mat (VND) 1.363 432 1.000 1.500
P/E (x) 17,8 37,2 8,8 6,6 quang.vv@vdsc.com
P/BV (x) 1.8 1,5 13 1,2

Nguén: STK, RongViet Research, st dung gid déng ctra ngay 08/06/2017
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2016 - Mét nam toi té véi STK da qua

STK gdy that vong cho nha dau tu khi LNST gidm dén 60% mac du doanh thu tang trudng tét (+31%),
(riéng trong quy 4, STK ghi nhan 16 ~14 ty dong). Nha may Trang Bang 3 - nhan t6 dugc RongViet
Research ky vong sé tao nén but pha cho STK (bdo cdo céng ty STK ndm 2015) - vo6 tinh lai tré thanh
ganh nang chi phi khdu hao va lai vay khi nha may nay di vao hoat déng duling thdi diém ting truédng nhu
cau hang dét may b3t dau cham lai. Bén canh dé, viéc qua phu thudc vao thi trudng Thé Nhi Ky da khién
STK “ngam trai ddng” khi nudc nay ap dung bién phap tu vé d8i véi san pham sgi polyester. Bt Igi tU thi

Ny

trudng va ca diém yéu ndi tai clia STK da cling nhau tao nén mot “buc tranh mau téi” trong ndm 2016.

Nhu cdu hang may mdc tdng truéng cham tai cdc thi trudng I6n va thj trudng Thé Nhi Ky bi co hep gdy
danh huéng nghiém trong dén nhu cdu tiéu thu soi. Trudc dién bién bat Igi trén thi trudng trong nam
2016 khi nhap khiu hang may méac tang cham lai & EU va thdm chi gidm & Nhat Ban va My, doanh thu cla
c4c nhan hang 16n nhu Columbia, Puma, Addidas hay Nike bi anh hudng ré rét. San pham clia STK thudc
loai xa dai, dugc st dung nhu nguyén liéu san xuat clia cac mat hang may mac cling nhu cac phu liéu giay
dép nén ciing bi tdc déng dang ké.

Hinh 1: Tinh hinh nhap khau hang may mac tai My, EU, va Hinh 2: Téc d6 tang trudng doanh thu cac nhan hang Ién
Nhat Ban nam 2016 va 2015
2015 m2016 2015 12016
Nht Ban Columbia
' I
PUma
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W — Nike [
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Nguén: Eurostat, OTEXA, MOF-Japan Nguén: RongViet Research téng hop

Khé khan chéng chat khé khan khi sdn phdm sgi clia STK bi ap thué 34,81% tai thi trudng Thé Nhi Ky.
Nhiéu khach hang clia STK da thu hep gia tri don hang tu rat sém mac du quyét dinh ap thué phai tsi cudi
nam 2016 mdi c6 hiéu luc. Diéu nay gdy anh hudng dang ké dén chi sé bién gdp clia STK do cac khach
hang nay thudng yéu cau san pham sgi chat lugng cao véi gia t6t hon (bién gop c6 thé 1én dén 18%) so
véi cac thi truong khac. Trong nam 2016, bién gop cta STK da gidm manh con 9,5% tU 18,1% trong nam
2015.

Hinh 3: Thi phan Thé Nhi Ky nam 2015 va 2016
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Nguén: STK
(*) Vong trong: 2015; Vong ngoai: 2016

Vuilong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay Bloomberg: VDSC <GO>
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Gid nguyén vat liéu tang manh tir cuéi quy 3 nam 2016. Nguyén liéu chinh trong qua trinh san xuét soi
cla STK Ia hat nhua hay con goi la hat chip sdn xuat chi yéu tir PTA va MEG (cac ché phadm tir dau mo).
Trong nam 2016 vai da héi phuc cla gia dau, ca gia PTA va MEG déu tang manh khién lgi thé nguyén liéu
gia ré nhu nam 2015 khéng con va trd thanh ganh nang trong ndm 2016. So vai PTA, gia MEG bién dong
manh hon do ky vong cua thi trudng vé su phuc héi ctia nén kinh té Trung Quéc, ngudn cung MEG bi thu
hep va théng tin S& giao dich Pai Lién (Trung Quéc) sé st dung Hop déng tuong lai MEG.

Hinh 4: Gia dau tho thé gigi Hinh 5: Gia PTA va MEG
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Nguén: Bloomberg Nguén: VCOSA

Gid bdn gdp dp luc giam béi nguén cung gid ré. Trong khi nhu cdu dang & muic yéu, nguén cung ti xo
soi nhap khau tiép tuc tang 1én trong ndm 2016 (+9%), trong khi gid nhap khau gidm (-2,6%) khién gia
ban trong nudc khé diéu chinh tang theo gid nguyén liéu. V&i hon 40% lugng sgi dugc nhap tur Trung
Quéc, viéc nudc nay pha gia déng CNY cang da giup cac doanh nghiép sgi Trung Quéc giam gia ban dén
hon 4% trong ndm 2016. Cac doanh nghiép ndi dia vi thé phai chap nhan Igi nhuan thap, tham chi 16 dé
bén dugc hang. Bay cling la nguyén nhan chinh khién STK 16 rong 14 ty dong trong quy 4/2016.

Hinh 6: San lugng va gia ban xo sgi nhap khau Hinh 7: Thay ddi ty gia héi doai cta Viét Nam va Trung Quéc
(Méc so sanh: 01/01/2015)
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Nguén: Téng cuc Hai quan Nguén: Bloomberg

Gdnh ndng chi phi tdng thém tir du dn Trdng Bang 3 va 4. Dau tu vao dung thdi diém khéng thuan Igi,
téng chi phi khau hao va lai vay trong nam 2016 tdang manh va chiém xap xi 76% EBITDA cla STK, kha cao
so v&i muc trung binh 45% trong giai doan trudc.

Vuilong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay Bloomberg: VDSC <GO>
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Hinh 8: Chi phi khau hao va lai vay cGia STK giai doan 2012-2016
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Nguén: STK, RongViet Research téng hgp

Nhin chung, két qua kinh doanh nghéo nan ctia STK trong ndm 2016 bdt ngudn tur ca yéu té khdch quan lén
chd quan. Vé yéu té khdch quan, khé khdn ciia mang soi & mét s6 doanh nghiép ciing nganh khdc nhu TCM
hay FTM cho thdy rdi ro thj trudng cta hoat déng kinh doanh sgi la khé trdnh khéi. Tuy nhién vé yéu té chu
quan, ban than STK ciing da bdc 16 nhiéu “diém yéu” bao gém viéc 1é thudc qud nhiéu vao thj trudng Thé Nhi
Ky.

Nhu cau dét may ky vong héi phuc tré lai trong nam 2017, kéo theo nhu cau vé cac loai sgi

Hon 90% don hang ti cac khach hang cudi cing clia STK dugc thuc hién tai Chau A, trong d6 Viét Nam
thudng chiém ty trong rat I16n. Xu hudng dich chuyén don hang trong thai gian téi du kién sé ti€p tuc
theo hudng ti Trung Quéc sang Viét Nam do van dé maéi trudng va chi phi nhan céng & Trung Quéc. Vi
vay, c6 can cU cho thdy tinh hinh xuat khau clia cdc doanh nghiép may mac trong nudc sé 1a mét chi bao
dang tin cay doi vai két qua hoat dong clia STK.

Trong nhing thang dau ndm 2017, t8c d6 tang trudng kim ngach xuat khau clia nganh dét may Viét Nam
cai thién kha tét, cho thay tin hiéu héi phuc dang xuat hién. Bén canh d6, IMF cling du béo lac quan vé
tang trudng kinh té thé gidi nam 2017 (dac biét tai My, thi trudng I&n nhat ctia Columbia, Puma, Addidas
va Nike). Dua trén mai tuong quan thuan gidia tang trudng kinh té va tang tiéu dung hang dét may,
chuiing t6i cho rang cac nhan hang I6n sé ghi nhan doanh thu tang trudng tét trong ndm nay. Nhu cau sgi,
do d6, cling sé cé nhiéu cai thién.

Tinh hinh san xuat cta STK trong quy 1 cing cho thay dau hiéu héi phuc manh véi san lugng sgi ban ra
dat 12,5 nghin tan, tdng 54% so véi cling ky va LNST tdng hon 8 1an. G thai diém hién tai, cdc nha may clia
STK dang hoat déng hét céng suat (~5.000 tan/thang), bao gébm ca Trang Bang 4.

Vuilong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay Bloomberg: VDSC <GO>
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Bang 1: K&t qua kinh doanh Q1-FY17

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY17 Q4-FY16 +/-(QoQ) Q1-FY16 +/-(YoY) 1Q-FY17 +/-(YoY)
Doanh thu 448 392 14,1% 262 70,6% 447,6 70,6%
Lgi nhuén gop 52 31 67,9% 14 270,9% 51,7 270,9%
Chi phi ban hang va quan ly 18 18 2,4% 16 18,2% 18,4 18,2%
Thu nhap HPKD 33 13 159,6% -2 -2129,5% 333 768,6%
EBITDA 70 46 52,6% 25 181,3% 70,2 181,3%
EBIT 33 13 159,6% (2) -2129,5% 333 -2129,5%
Chi phi tai chinh 10 21 -52,2% 4 152,3% 10,1 152,3%
- Chi philéivay 5 6 -6,4% 3 68,8% 53 68,8%
Khau khao 37 33 11,3% 27 38,8% 36,9 38,8%

Khoan muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuong (*)

Loi nhuan trudc thué 28 (17) -264,3% 3 739,0% 28,1 764,1%
Loi nhuan sau thué 25 (14) -279,0% 3 764,1% 25,0 739,0%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 25 -14 -279,0% 3 764,1% 25,0

Nguén: STK

Bang 2: Phan tich HDKD Q1-FY17

Chi tiéu Q1-FY17 Q4-FY16 +/-(qoq) Q1-FY16
Chi tiéu sinh 1gi (%)
TS Igi nhuan gép 11,6% 7,9% 3,7% 5,3% 6,2%
EBITDA/Doanh thu 15,7% 11,7% 4,0% 9,5% 6,2%
EBIT /Doanh thu 7,4% 3,3% 4,2% -0,6% 8,1%
TS Igi nhuan rong 5,6% -3,6% 9,2% 1,1% 4,5%
TS Igi nhuén rong diéu chinh 5,6% -3,6% 9,2% 1,1% 4,5%
Hiéu qua hoat dong* (x)
-Hang ton kho 4,2 3,8 04 32 1,1
-Khoan phai thu 15,0 171 -2,1 16,6 -1,5
-Khoan phai tra 58 52 0,6 6,0 -0,2
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 102,7% 97,9% 4,9% 46,6% 56,1%

Nguén: STK, (*) thuong nién héa

Mot diéu dang luu y la: do tinh hinh canh tranh ngay cang gay gat nén cac don hang thudng dugc dat
trudc trong khodng thai gian kha ngan, tham chi chi 2 dén 3 tuan. STK ciing thudng duy tri nguyén vat
liéu dU cho 1 thang san xuat. Tuy nhién, cac khach hang clia STK thudng cé nhiing du bdo vé nhu cau
nguén hang trong nam. Cong ty cho biét chi riéng nhu cau tu thj trudng ndi dia, Nhat Ban, Han Quéc va
Thaéi Lan clng da du dé STK dat ké hoach nam nay.

Néu nhu trong ndm 2016, rdt nhiéu bién c6 bdt ngd cting phdt sinh da dnh huéng tiéu cuc dén két qua hoat
ddng cta STK; thi trong ndm 2017, su c6ng hudng gitta nhu cdu héi phuc va céng sudt gia tdng da gitp STK
ghi nhdn muc tdng trudng rdt dn tuong.

Vuilong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay Bloomberg: VDSC <GO>
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Hinh 9: Ty trong cac san pham dugc gia céng tai Viét Nam va Hinh 10: Tang trudng kim ngach xuat khau hang dét may cta
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Nguén: RongViet Research téng hop

Nguén: OTEXA, Téng cuc Hai quan

Hinh 11: Ty trong co cau doanh thu theo khu vuc cia cic nhan Hinh 12: Du bao ting trudng kinh té tai mét s8 quéc gia ciia

hang I6n
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Nguén: RongViet Research téng hop

Nguén: IMF, RongViet Research téng hop

(*) Indonesia, Malaysia, Phillippines, Thdi Lan, Viét Nam
Mé rong mang luéi khach hang, phat trién san pham méi la nhitng hanh déng hita hen gitp phuc
héi hoat dong kinh doanh ciia STK

Sau su c6 thué chéng bdn phd gid tai thi trudng Thé Nhi Ky, STK da tim nguén cdu méi tir cdc quéc gia
Chadu A khdc, trong dé Han Quéc va Nhdt Ban té ra khd hia hen. Ngay ti nhiing thang dau nam, tin
hiéu tich cuc da xuat hién khi doanh s6 xuat khiu sgi vao thi trudng Han Quéc ting hon 4 1an, trong khi
thi trudng Nhat Ban, du méi dugc khai thac, nhung san lugng soi da vugt qua ca thi trudng truyén théng
Thai Lan.

So Vi cac thi trudng khac, Han Quéc va Nhat Ban thudng yéu cau chat lugng sadn pham kha cao nén bién
gbp tU cac thi trudng nay cling & mdc nhinh han so véi phan con lai (Cac san pham chat luong cao ¢6 thé
mang lai bién gép ~17%, so v3i muc trung binh 12%). Bén canh d6, cac nha san xuat tai day cé khuynh
hudng hgp tac lau dai véi cac khach hang dap ting t6t tiéu chi ho dé ra. Cac hiép dinh thuong mai tu do
(FTA) cling la mét nguyén nhan khién chdng t6i tin rang Han Qudc va Nhat Ban sé la su thay thé tot cho

Vuilong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay Bloomberg: VDSC <GO>
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Thé Nhi Ky. Hién Viét Nam da ky két FTA vai Han Quéc (6 hiéu luc ngay 20/12/2015) va Nhat Ban (c6 hiéu
luc ngay 01/10/2009) va dang dugc hudng thué suat uu dai 0% déi véi mat hang sgi vao hai thi trudng
nay.

Hinh 13: San lugng sgi xuat sang cac thi truéng Nhat Ban, Thai Lan, Han Quéc trong Q1 (tan)

Q1/2016 mQ1/2017

TR Lan
Han Qudc

N
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Nguén: STK

Thi trudng néi dia mdc dii c6 bién gép khéng cao (<12%) nhung lai la “miéng bdnh an toan” vi khéng
phai déi mdt véi cdc rii ro bdo hé. Trén thuc t&, phan I6n trong s6 16 khach hang mai ké tir dau nam la
cac doanh nghiép trong nudc.

Danh gia vé trién vong tiéu thu noi dia, lan séng FDI véi cac du an hang tram triéu d6 b3t dau chdy manh
vao nganh dét may ti nhiing ndm 2014 - 2015 trudc ky vong vé hiép dinh TPP. Dén thdi diém hién tai,
mac du nhiéu kha nang My sé rat khoi hiép dinh va nhing lgi ich ma TPP mang lai khéng con nhu truéc
nhung mét s6 du an I8n van di vao hoat dong. Véi dac thi tham dung vén, cac du 4n sgi va vai khé cé thé
“bd ngang” vi s6 vén da dau tu la rat 16n cdng véi nhiing uu dai vé cac chi phi khac khi dau tu tai Viét
Nam. Bén canh dé, du TPP khéng nhu ky vong nhung van con cac hiép dinh thuong mai khac nhu EU-FTA
V@i quy dinh xuat x( tir vai trd di (thi trudng EU hién diing thi nhi, chiém hon 13% kim ngach xuat kh3u
cua Viét Nam).

Bang 3: Mét s8 du an vai I6n da di vao hoat dong

Vén dau tu

Tén Cong ty Thoi diém dau tu (triéu USD) Cong suat Trang thai
Haputex Development Ltd. 2014 120 96 triéu mét vai dét Pang hoat déng
Shengzhou International 2014-2015 140 55.000 tan vai dan Pang hoat déng

Nguén: RongViet Research téng hop

Bén canh do, theo s6 liéu tir VCOSA, san lugng vai san xuat trong nudc ti nam 2013 dén nay tdng manh
v3i téc d6 trung binh 15% Ién ~2 ty mét vai, nhung clng chi dang dap (ng 15% nhu cau vai trong nudc.
Diéu nay cho thay nganh dét nhuém clia Viét Nam van con nhiéu tiém nang dé phat trién.Nhin chung,
ching t6i cho rang lan séng FDI d6 vao mang vai van sé tiép dién trong thdi gian téi (mac du cudng dé c6
thé khéng 16n nhu truéc).

Vuilong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay Bloomberg: VDSC <GO>
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Hinh 14: Téng san lugng vai san xuat trong nuéc
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Nguén: VCOSA

Vé trién vong dai han, cdc san phdm méi sé déng vai tro chi chét trong viéc cai thién bién lgi nhudn
ctia STK. STK c6 ké hoach sé ti€p tuc nang ty trong sgi tai ché va phat trién thém mot sé loai sdn pham
mdi bao gém sgi mau, sgi chap.

Doanh thu clia STK tU sgi tai ché hién chi chiém ~3%, va du kién dat 10% trong nam 2017. Sgi téi ché va
ngudn nguyén liéu san xuat khéng khac biét vé tinh chat so véi cac loai sgi hién nay ctia STK. Diéu kién
tién quyét ma STK phai dam bao dé la: nguyén liéu dau vao polyester chips phai dugc san xuat théng qua
hoat déng téi ché. Do d6, nhu cau vén dau tu tang thém dé san xuat san pham nay la khéng dang ké.

Nhan hiéu cling 1a mét Igi thé déi véi sdn pham sgi tai ché cla STK. Théng thudng, dé san pham soi tai
ché dugc cdng nhan rdng rai, nha san xuat phai dat dugc chiing nhan ti mét té chuc chuyén trach. STK
hién da dat dugc ching chi GPS (Global Recycle Standard). Bén canh do, STK cling dang hgp tac vdi Unifi
trong linh vuc nay nén Céng ty c6 thé sit dung thuong hiéu REPREVE cho san phdm sgi clia minh, va c6
thé tan dung su uy tin clia thuong hiéu REPREVE dé phat trién cac khach hang “khé tinh”.

Bén canh d6, ngudn cau déi véi san pham soi tai ché dugc du bao sé ting cao trong nhiing nam t&i do
khuynh hudng ua chudng san pham than thién véi méi trudng ti ngudi tiéu dung. Mdc du chua c6 con s6
cu thé, cac nhan hang I6n déu cam két sé nang dan ty 1& s dung nguyén liéu tU sdi tai ché.

Sai mau va sgi chap cling dugc ky vong sé mang lai bién gép 1én do nhu cau cao. Ngoai ra, sgi mau c6 uu
diém 12 qua trinh nhudm khéng gy & nhiém nguén nudc nén viéc phat trién loai sgi nay cling phu hop
vGi xu hudng “than thién méi trudng” hién nay, tuong tu nhu sgi tai ché.

Bang 4: Théng tin so lugc vé cac san pham sgi méi

San pham Ché& pham thudng gap

Sai tai ché >22% Vai polyester

Soi mau >17% Vai mau khong can nhuém

Soi chap >17% Tat, cac loai vai théu, dét c6 do co gian cao

Nguén: RongViet Research téng hop

STK dang “xoay truc” sang thi trudng néi dia va cdc nudc chdu A khdc sau nhiing khé khén tai Thé Nhi Ky.
Chang téi tin rdng STK sé phdt trién cdc thj trudng ndy theo hudng duy tri ty trong 6n dinh, do méi thj trudéng
déu c6 nhiing lgi thé ddc tha. Thi truong néi dia du kién chiém ~50%, cdc thi trudng Thdi Lan, Han Qudc, Nhat
Ban chiém téng céng ~30%. Bén canh do, cdc loagi soi mdi sé la déng luc chinh cdi thién vi thé va kha ndng sinh
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lgi ctia STK, mdc du diéu nay cdn thém thdi gian dé€ phan dnh vao KQKD. Tuu chung lgi, trién vong dai han cda
STK khd tich cuc ca vé mdt thi trudng ldn sén phdm.

Ngoai ra, uu dai thu€ suat tir cac du an Trang Bang 3 va Trang Bang 4 ciing la mét diém dang luu
tam. STK dang dugc hudng uu dai thué (10%) trong vong 15 ndm ké t& ndm 2016 d6i véi chi nhanh Trang
Bang. Riéng dai véi thu nhap ti hai du an Trang Bang 3 va 4, STK hién dang dugc mién thué 4 nam dau va
chi chiu 50% thué TNDN trong 9 nam ti€p theo. Udc tinh s bd dua trén san lugng hién nay cla tling nha
may, ching téi nhan thay thué suat TNDN cla STK trong thdi gian tdi la kha thap.

Hinh 15: Uéc tinh so bd thué thu nhap doanh nghiép cia STK (cét trai) va khodn thué tiét kiém
dugc so véi miic thué 20% (cét phai) giai doan 2017-2021
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Nguén: RongViet Research
Nam 2017 - Buéc da cho nhitng nam tiép theo

V&i nhiing thuan lgi vé mat thi trudng, gia sgi clia STK trong quy 1 da tang ~11% so véi cling ky, cling vdi
d6 giad chip nguyén liéu cing tang ~10%. Nhin chung, do nhu cau thi trudng dang trén da phuc hoéi nén
ching téi cho rdng mic tang nay c6 thé duy tri dén cudi ndm. Bén canh d6, do nang luc sdn xudt cia STK
tang thém 13.000 tan/nam Ién 60.000 tdn/nam nén san lugng sgi ban ra cliing du kién tang manh (~31%).
Dua trén nhiing yéu t6 trén, ching téi du bao doanh thu ctia STK trong ndm 2017 sé tang 47% lén 1.993
ty dong.

Bén canh gi4 soi tdng, ty trong doanh thu Idn hon cula sgi tai ché sé gilp bién gép clia STK cai thién trong
nadm 2017 va nhiing ndm tiép theo. Trong ndm 2016, sgi tai ché chi chiém 3% tng doanh thu, va du kién
10% trong nam 2017. VGi muc lgi nhudn gdp trung binh 22%, su gia tang ty trong clia sgi tai ché ky vong
cai thién bién gdp chung ~2 diém phan tram. Chung t6i du kién dén nam 2020, sgi tai ché sé déng gop
20% téng doanh thu va clung vdi cac sdn pham soi mai sé hé trg cai thién bién goép chung ctia STK 1én
muc 16%.

Hinh 16: Du phéng KQ HPDKD cho nam 2017 va 2018
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Nguédn: RongViet Research du phéng
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Song hanh véi viéc mé réng céng sudt la gdnh ndng tai chinh tir chi phi khdu hao va ldi vay. Trong ndm
2017, chiing t6i du kién chi phi khdu hao sé tang thém 11% (phat sinh tir nha may Trang Bang 4), trong
khi chi phi 13i vay c6 thé ting hon 50% (chti yéu do khodn vay 24 triéu USD cho du 4n Trdng Bang 3 va 4).
Tuy nhién, do EBITDA dugc cai thién nén dnh hudng tir cac khodn chi phi nay sé khong qua déng ngai
nhu trong nam 2016.

Hinh 17: Ty trong chi phi khau hao va lai vay trong EBITDA
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Nguén: STK, RongViet Research du phéng

Can c vao nhiing co sé trén, ching téi cho rang trién vong vé doanh thu va Igi nhuan cla STK trong thdi
gian téi la kha tich cuc. Ching t6i du bdo doanh thu va LNST trong 5 nam tdi sé tdng trung binh lan luct 13
11%/nam va 25%/nam. Véi LNST du phéng trong nam 2017 la 106 ty dong, EPS tuong Ung véi s6 ¢d
phi€u dang luu hanh hién nay sé la 1.990 d6ng.

Cac rui ro lién quan dén bién dong gid nguyén liéu dau vao hay nhu cau tur thi trudng van sé cé tac déng
manh dén KQKD ctia STK, nhung ching téi tin rdng cac rdi ro nay chi la tam thai va khéng anh hudng
nhiéu dén trién vong dai han clia Céng ty.

Vuilong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay Bloomberg: VDSC <GO>



RONGVIET

SECURITIES STK| Bao cao cap nhat

Quan Diém Va Dinh Gia

La mot doanh nghiép dau nganh trong linh vuc san xuat soi tai Viét Nam, STK hudng lgi rat 1én tir su phuc
héi nhu cau hang may mac. KQKD quy 1 clia STK da ghi nhan muc tdng trudng doanh thu va LNST lan
luot 14 70,6% va 764,1% so véi cung ky. Nhiing con sé nay an tugng cling mét phan vi ching dugc so
sanh v&i nam 2016, mét nam toi té vai STK véi nhiéu bién c6 bat ngd cling xay ra. K&t qua la, LNST cla
STK da giam manh gan 60% con hon 28,5 ty déng- thap nhat ti ndm 2009 dén nay.

Budc sang nam 2017, tin hiéu phuc héi tir nhu cau hang may mac, cing véi nhirng dién bién tich cuc tai
cac thi trudng tiém nang nhu Nhat Ban va Han Quéc ky vong sé mang lai lan gié méi cho STK. Béi véi
trién vong xa hon, viéc phat trién céac loai sgi phu hap véi khuynh huéng “tiéu dung xanh” nhu sgi tai ché
hay sgi mau sé la diém nhan quan trong clia Céng ty.

Mot diéu dang luu tam la STK dang st dung don bay tai chinh kha cao véi téng ng vay nam 2016 bang 1,5
lan vén chl s& htu. V&i phan 16n la vén vay dai han tai trg cho cac du an san xuat, chi phi khdu hao va lai
vay clia STK ludn chiém mét phan I6n trong co cau EBITDA. Thuc té 13, cac chi phi nay da lay mat hon 76%
EBITDA trong ndam 2016 cta STK. Tuy nhién, do STK hién chua c6 ké hoach dau tu mdi, cuing vdi trién
vong lgi nhuan dang & muc kha quan, van dé vé co cau tai chinh du kién sé diu bét trong thai gian tai.

Tuu chung lai, ching téi udc tinh gié tri hgp ly clia ¢ phiéu STK 13 24.200 dong. Nha dau tu ¢ thé xem
xét MUA ¢8 phiéu nay véi muc tiéu ndm giit 2 nam. Trong ngdn han, thanh khodn thap cling nhiing bién
dong bat thudng cla ty gia va gia nguyén liéu dau vao sé la cac rti ro ma nha dau tu can quan tam.
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Dvt: ty déng Dvt: ty déng

KQ HDKD FY2015 FY2016 FY2017E FY2018E BANG CDKT FY2015 FY2016 FY2017 FY2018
Doanh thu thuan 974 1.358 1.882 2.030 Tién 7 82 19 20
Gia von 848 1.230 1.651 1.764  Pau tu tai chinh ngén han 0 0 0 0
Lai gop 126 129 231 266 Cac khoan phai thu 74 85 132 157
Chi phi ban hang 24 25 27 30 Tén kho 356 402 462 481
Chi phi quan ly 38 45 49 53 Tai san ngan han khac 30 20 21 22
Thu nhap tu HDTC 14 1 1 0 Taisan c6 dinh hitu hinh 1.167 1.350 1.240 1.109
Chi phi tai chinh 50 30 42 33 Taisan c6 dinh vo hinh 4 1 1 1
Loi nhuan khac 1 1 1 1 P4u tu vao lién doanh. lién két 40 40 40 40
LN tirlién doanh, lién két 0 0 0 0 Taisan dai han khac 39 40 39 44
Loi nhuén trugc thué 28 31 114 152 TONG TAI SAN 1.719 2.025 1.957 1.874
Thué TNDN 15 2 8 10
Lai ich c6 dong thiéu s& 0 0 0 0 Tién hang phai tra va tng trudc 209 286 363 401
Loi nhuan sau thué 13 29 106 142 Vayvangngan han 190 391 257 234
EBIT 125 58 154 184 Vay va ng dai han 627 652 587 428
EBITDA 210 181 294 325 Vay va ng dai han khac 0 0 0 0
bvt: % Khodan phai trd dai han khac 2 1 1 1
Quy dau tu phat trién cdng nghé 0 0 0 0
CHi SO TAI CHINH FY2015 FY2016 FY2017E FY2018E TONG NO 1.029 1.329 1.209 1.064
Téng truéng (%)
Doanh thu -33,2 394 38,6 79 V6n dau tu ctia CSH 465 503 535 535
EBITDA -7,5 -13,6 62,5 10,2 C8 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT -14,3 -53,5 165,6 19,0 Lgi nhuan git lai 188 123 176 238
Loi nhuan sau thué -87,7 118,5 272,3 334  Loinhudn/Ié khdc 35 35 35 35
Téng tai san 46,8 17,8 -3,4 -42  Ngubn kinh phiva quy khdc 1 1 1 1
Vén chti sé hiu 22 08 7.6 83  TONG VON CHU SG HUU 690 695 748 810
Kha néng sinh Igi (%) Lgi ich c6 déng thiéu s6 0 0 0 0
LN gép / Doanh thu 12,9 9,5 12,3 13,1
EBITDA/ Doanh thu 21,5 13,3 15,6 16,0 LUU CHUYEN TlfNTE FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F

EBIT/ Doanh thu 12,8 4,3 8,2 9,0 LNTT 87 31 114 152
LNST/ Doanh thu 1.3 2,1 5.7 7,0 Khiu hao 84 122 140 141
ROA 0,8 1.4 54 7,6 Cdc diéu chinh 43 26 - -
ROIC hay RONA 9,5 4,3 11,5 14,8 Thay d6i vén luu dong (303) 24 (38) (17)
ROE 1.9 41 14,2 17,5 Tién thuan tit HPKD (89) 202 216 276
Thay déi TSCD (192) (865) (32) (12)
Hiéu qua hoat déng Thay d6i cac khoadn muc dau tu khac (347) 569 - -
Vong quay kh. phéi thu 13,1 16,0 14,3 12,9  Laicho vay, ¢8 tic, LN dugc chia - - - -
Vong quay hang tén kho 24 31 3,6 3,7 Tién thuan tirtHP Pau Tu (539) (296) (32) (12)
Vong quay khoan phai tra 4,1 43 4,5 4,4 Nhan/tra lai vén gép 54.132 70 - -
Kha néang thanh toan Vay mai/tra no vay 584.324 225 (65) (159)
Hién hanh 12 0,9 1,0 11 Er?at:rtcér 'E’"ﬂg‘l“é” datracho CO+Ch (537963 (121)  (187) (103)
Nhanh 0,3 0,3 0,3 03 Tién thuan ti HP Tai Chinh 492 173 (252) (262)
Cau truc tai chinh (%)
Téng ng/ Vén CSH 118,5 149,9 112,7 81,7 Tién dau nam 148 7 87 19
Vay ngén han /Vén CSH 27,5 56,2 34,3 28,8  Tién thuan trong ky (136) 80 (68) 1
Vay dai han/ Vén CSH 91,0 93,7 78,4 52,8 Tién cudi ky 7 87 19 20
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BAO CAO CONGTY

Bdo cdo nay duoc lap nhdm muc dich cung cdp cho nha dau tu moét goc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 13p trén co s& phan tich hoat déng cia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing dir liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp Iy cta c6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching téi da
c8 gang chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém cta ngudi phan tich vé cdng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
muén tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cua
chuing t6i.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi ) ) . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007. dugc phép thuc hién ddy d cac nghiép vu
ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da
m& réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. Véi thanh phan c6 déng chién lugc ciing 1a déi tac I6n
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang déng. VDSC ¢6 tiém luc vé con
ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC |a mot trong
s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao céo
phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phén Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phén tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuéan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Pia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha NGi Chinhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang Tang 08, 95-97-99 V6 Van Tan, Quan
Ha Noi Ninh Kiéu, Tp Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bdo cao nay duoc chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng ddn mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban béo cado nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao ctia ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Thoéng tin sir dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao céo va c6 thé thay doi
ma khéng can béo cao trude.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va a tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sita d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su

déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2017.
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