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Bién dong gia cé phiéu STK va VN-Index
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Thdng tin giao dich (16/07/2018)

Gia hién tai (d6ng/cp) 16.600
Gia cao nhét 52 tuan (déng/cp) 23.500
Gia thap nhap 52 tuan (déng/cp) 14.050
S6 lwgng CP niém yét (cp) 59.937.798
S6 lwgng CP Iwu hanh (cp) 59.937.798
KLGD BQ 3 thang (cp/ngay) 20.812
% s& hiru nwéc ngoai 0%
P/E trailing (Q1/2018) 8,7x
EPS trailing (d6ng/cp) 1.966
Vén héa (ty dong) 995

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Soi Thé Ky
B1-1 Khu céng nghiép Tay Bac
Cu Chi, huyén CG Chi, TPHCM

San xuét va kinh doanh soi

Dia chi
Doanh thu chinh
Chi phi chinh Nguyén vat liéu
Ban lanh dao giau !(inh nghiém
San pham chét lvgng cao
RUi ro gia nguyén vat liéu dau

Loi thé canh tranh

RUi ro chinh SR L,

vao; Rui ro ty gia
Chi tiéu 2015 2016 2017
Tang trwéng DTT -29,0% 31,2% 46,4%
Bién LNG 18,1% 9,5% 10,9%
Bién LNST 6,9% 2,1% 5,0%
Ty lé DIE 118,5% 149,9% 103,8%

www.fpts.com.vn

DUY TRI VI THE HANG PAU NGANH SQ' VIET NAM

Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué cta STK 6T/2018 wéc
dat 1.180 ty déng (dat 50% KH) va 83 ty déng (dat 66% KH).
bong lwc tang trwdng chinh la gida soi tdng manh (+19% trong
5T/2018) va lwong san xuat/tiéu thu ting.

Nam 2018, STK dit ké hoach doanh thu thuan 2.354 ty déng
(+18% yoy) va lgi nhuan sau thué 125,8 ty déng (+26% yoy).
V&i nhirng diéu kién thuan lgi vé thi tredng tiéu thy, gia ban soi
ciing nhw lweng san xuét sé tiép tuc tang lén trong ndm 2018, wéc
tinh STK sé& hoan thanh ké hoach doanh thu va vwot 5-10% ké
hoach Igi nhuan dat ra cho nam 2018.

Co cau doanh thu chuyén dan sang san pham co6 gia tri cao.
STK ngay cang chu trong hon vao cac san pham cé gia tri gia téng
cao (si tai ché trong ngén han va dw an soi mau trong trung va
dai han,...). V&i muc tiéu dén cubi ndm 2018, doanh thu soi tai ché
chiém 14%, 2019 chiém 20%, 2030 chiém 30% téng doanh thu
STK. Bén canh dé, soi tai ché rat duwoc wa chudng béi cac thwong
hiéu I&n trén toan cau.

Thi trwong xuéat khau tiém nang trong trung-dai han. Nganh dét
may dwgc hwdng lgi tlr cac hiép dinh FTA, do dé khi cac hiép dinh
EVFTA, VKFTA, VJEPA, CPTPP duwoc ky két va cé hiéu luc, STK
sé dwoc hwéng wu dai I16n tir thué quan va céc thi trwong nhw
Canada, Mexico,... la céc thi trieong xuat khdu day tiém nang cla
STK trong trung-dai han. Trong ngan han, STK van tap trung phat
trién céac thi tredng truyén thdng.

STK dw kién phat hanh cé phiéu phé thong cho cé déng hién
hivu v&i ty 1é 10:1 twong tng véi 5.993.780 c¢bé phan. Muc dich
clia viéc phat hanh vén nay dé dau tw vao dy an Trang Bang 5.
Gi4 va thoi gian phat hanh chwa xac dinh. Bén canh phat hanh cé
phiéu phé théng cho cd déng hién hiru, STK con dw kién phat hanh
600.000 c6 phan wu dai (chiém khodng 1% lwong cé phiéu dang
lwu hanh) cho CBCNV véi gia bang ménh gia.

Dw an Trang Bang 5 nang coéng suat DTY lén thém 3.300
tan/nam (khoang 5% coéng suat hién tai caa STK). Dw an Trang
Bang 5 dwoc khéi cong vao 08/03/2018 véi day chuyén tai ché phé
phdm coéng suét 1.500 tAn/ndm va dau tw thém may moc dé tang
cong suat DTY thém 3.300 tAn/ndm. Téng vén dau tw khodng 129
ty ddng dw kién di vao hoat déng vao 09/2018.

Véi tinh hinh san xuét kinh doanh thuan loi, td6i nhan dinh TICH
CUC vé hoat déng kinh doanh CTCP Soi Thé Ky. EPS truot 12
thang (tinh t&i Q1/2018) dat 1.966 ddng/cp, P/E trwot 12 thang
(tinh t&i Q1/2018) hién & murc 8,7x kha twong déng véi cac doanh
nghiép so sanh.
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SO LUQ'C VE DOANH NGHIEP

CTCP Soi Thé Ky dwoc thanh lap ngay 01/06/2000, chuyé&n san xuét cac loai soi polyester nhu soi
DTY?, FDY2 va sgi tai ché3. T IGc thanh 1ap dén nay, STK lién tuc tang cong suét tir 4.800 tan
DTY/nam Ién dén 60.000 tdn DTY & FDY/nam (dtng thir 2 trong nwéde, sau Formosa Hung Nghiép
véi tdng cong suat 72.000 tAn/nam véi phan khic soi trung-cao cap). Ngay 20/09/2015, cb phiéu
STK chinh thirc niém yét trén san HOSE.

Vé co cau sé& hivu: Tinh dén ngay 15/06/2018, nhém cb déng Ién nhét cla STK |a cac thanh vién
ctia HPQT (cd doéng sang 1ap) véi 31% (bao gébm 6ng Dang Triéu Hoa-Cha tich HPQT kiém TGP
cta STK, ba Bang My Linh va 6ng Bang Hwéng Cwdng- Thanh vien HDQT). Co cAu cb dong cua
STK nhin chung trong 3 ndm qua khéng c6 sy thay dbi dang ké nao.

Biéu d6 1: Co cau cb déng STK tinh dén 15/06/2018

CTCP Tw van Dau tw
Hwéng Viét
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Ngudn: STK, FPTS Research

Vé hoat déng kinh doanh: STK st dung hat chip d& san xuét ra cac loai soi — | khau dau tién
trong chudi gia tri nganh dét may. CAc loai s¢i dwoc tao ra phuc vu cho céc khau tiép theo nhw dét
— nhudm — may va tao ra cac san pham may mac.

Yéu t6 dau vao: Nguyeén liéu chinh ctia STK chi yéu la hat chip (la mét san phadm ctia dau ma), chu
yéu dwoc nhap khau tr nwéc ngoai (bang USD) nhuw Dai Loan, Han Quéc, Indonexia,... V&i quy
trinh san xuat (xem chi tiét trong phu luc) st dung cac may tw dong dwoc nhap khau tr Birc, san
pham cta STK hwéng téi khach hang tAm trung va cao cap.

Gia chip ¢ xu huéng tang 1én ké tr nam 2016 kéo soi DTY va FDY tang theo. Soi DTY c¢6 gia ban
dat hon FDY b&i nguyén nhan chinh la DTY dwoc sdn xuét qua hai giai doan t&r nguyén liéu dau
vao (hat chip) thanh ban thanh phdm (POY) va cubi cung la thanh phdm (DTY), trong khi sgi FDY
khéng can trai qua bwdc ban thanh phdm. STK wérc tinh gia ban binh quan céc loai sgi khoang 1,74
USD/kg trong nam 2018 (+7% yoy).

I DTY (Drawn Textured Yarn) : sgi so dai. Sei DTY c6 tinh co gian thp, thwdng dwoc st dung trong cac san pham nhw giay

thé thao, day kéo, vai man,...

2 EDY (Fully Drawn Yarn): soi kéo dudi hoan toan. Sei FDY c6 tinh dan hdi cao, thudng dwoc st dung trong cac san pham

nhw @4 ndi that, quan 4o thé thao, ...

3 Soi tai ché (Recycle Yarn): Soi tai ché than thién véi méi trudng duoc kéo tir cac nguyén liéu nhw vé chai nhwa, vai vun, ...
A
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Biéu db 3: Cong suat cac khach hang Ién ciia STK

HSX: STK

Bidu dd 2: Gia PET Chip va soi DTY, FDY
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Ngubdn: STK, FPTS Research

Thi phan: Thi phan xu4t khau ctia STK so véi tdng kim ngach xuét khau soi polyester filament cta
Viét Nam 1a 28% (tinh dén hét nam 2017), chi xép sau Formosa Hwng Nghiép chiém 41% thj phan.
Tuy nhién, tbc do tang trwdng clia STK so vai cling ky vé& lwong xuét khdu dat 34%, va 44% vé gia
tri dat mre ting trwdng cao nhat trong nganh. Tinh dén cudi ndm 2017, doanh thu clia STK chu yéu
dén tir thi trwdng noi dia (62%). Thi trwdng noi dia bao gdm ca viéc ban cho cac doanh nghiép thu
vé ngoai té (xuét khau tai chd la 18%).

STK gitr vi tri hang dau trong cac doanh nghiép niém yét nganh sei Viét Nam: Tinh dén cubi
nam 2017, STK 1a doanh nghiép dirng dau vé& quy md (téng tai san, doanh thu, vén héa,...) so v&i
cac doanh nghiép niém yét nganh soi. Téng tai san nam 2017 cla STK khoéng 1.979 ty déng, xép
sau la FTM (1.834 ty ddng), ADS (1.565 ty ddng),... Khéng chi dan dau vé quy mé doanh thu thuan
(1.989 ty déng), ndm 2017 STK con dan dau ca vé tbc do tang trwdng doanh thu (+46% yoy) so VO
cac doanh nghiép cung nganh.

Cong suat cac khach hang |én caa STK

Biéu d6 4: Cong suat cac déi tha cia STK trong nwéc
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Ngudn: STK, FPTS Research
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Nguén: STK, FPTS Research
Céc khach hang 16n ctia STK la cac doanh nghiép san xuét vai - chuyén phuc vu cho cac thwong

hiéu I&n trén toan cu nhw Nike, Adidas, Puma,... Cac khach hang 16n nay dang ddy manh téng
cong suét, Ién nhat 1a Samil véi 1.700 tAn/thang, do d6 cé kha néng sé gia tdng nhu cau tiéu thu soi
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ctia STK. Déi thd canh tranh Ién nhét cta STK & Viét Nam la Formosa Hwng Nghiép béi (1) cung
phan khic san xuét: sgi trung va cép cao (2) twong dong vé thi triedng xuét khau.

KET QUA KINH DOANH Q1.2018

STK cdéng bé két qua kinh doanh quy 1 day kha quan: Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué
cta STK dat 589 ty déng (+31,5% yoy) va 40,1 ty ddng (+60,2% yoy). Vé&i két qua kinh doanh nay,
STK da hoan thanh dwoc 25% va 31,9% ké hoach vé doanh thu va loi nhuan sau thué cta ndm
2018.

Bang 1: Két qua HPKD Q1.2018 cua STK

(Ty déng) Q1.2018 Q1.2017 Céc ty 1é bién Q1.2018 Q1.2017
Doanh thu thuén 589 4478 31,5% Bién LNG 13,1% 11,6%
Gia vén hang ban 512 395,8 29,3% CPBH/DTT 1,5% 1,5%
Loi nhuan gép 77 51,7 48,9% Chi phi QLDN/DTT 2,3% 2,6%
Chi phi ban hang 9,1 6,6 37,8% Ty suét EBIT/DTT 9,2% 7,4%
Chi phi QLDN 13,8 11,8 17,4% Chi phi I&i vay/DTT 1,1% 1,2%
EBIT 54 33,3 62,2% Ty suat LNTT/DTT 7,7% 6,3%
Thu nhap tai chinh 1 4,8 -80,2% Ty suat LNST/DTT 6,8% 5,6%
Chi phi tai chinh 9,7 10,1 -4,1%

Chi phi 1ai vay 6,4 5,3 20,1% (Ty dong) Doanh thu LNST
Loi nhuan khac 0,2 0,1 170,8%

LNTT 45,5 28,1 62,0% TH Q1.2018 589 40,1
LNST 40,1 25 60,2% KH 2018 2.354 125,8
P/E trailing* 8,7x n/a n/m %TH/KH 25% 31,9%

Ngudn: STK, FPTS Research
Doanh thu thuan quy 1/2018 ctia STK tang manh 31,5% yoy nhé& vao:

(1) Lworng tiéu thu tang: STK c6 hon 80 khach hang méi tang thém trong nam 2017, tr d6 lwong tiéu
thu soi ctia STK tang Ién trong quy 1/2018 (so v&i cung ky) nhéd vao viéc duy tri lwgng khach hang
mai tang thém nay so véi cung ky.

(2) Giaban sgi dweoc cai thién: Nhu cdu nganh dét may néi chung va soi polyester filament néi riéng da
va dang hdi phuc. Gia ban sgi trung binh quy 1/2018 ting I&n so v&i cung ky.

Lei nhuan gép tang manh, bién lgi nhuan (BLNG) gép tiang kha: Chién lwgc cla STK 1a tap
trung vao cac san pham c6 chat lwong cao (mang nhiéu gia tri gia tdng hon) thay vi gia tdng sb
lwong s&n phadm san xuét ra. Do d6, khéng chi LNG dworc cai thién ma BLNG c¢6 su gia tdng kha
tich cwe. LNG cta STK quy 1/2018 dat 77 ty déng (+48,9% yoy), BLNG ciing ting 1&n 13,1% so véi
quy 1/2017 14 11,6%.

Loi nhuan trwéce thué va lai vay (EBIT) va ty suat EBIT/DTT quy 1/2018 dat 54 ty dong (+62,2% yoy)
va 9,2% (quy 1/2017 1a 7,4%) cho thay viéc quan ly hiéu qua vé chi phi hoat déng ctia STK. Mac du
cu trac vén ctia STK ngay cang lanh manh hon (no vay/VCSH quy 1/2018 khoang 98%, so vé&i quy
1/2017 1a 150%), tuy nhién chi phi lai vay quy 1/2018 t&ng 20% so vé&i cung ky bdi 1ai suat tdng. Tuy
chi phi 1ai vay c6 tang nhwng hoat dong kinh doanh thuan lgi hon, do d6 ty 1é Chi phi Iai vay/Doanh
thu thuan gidm nhe. Ty trong xuét khau soi tdng 1én tao ngudn thu ngoai t& (USD) cho STK dé can
ddi nhu ciu ngoai té ctia nhap khau nguyén liéu, do d6 quy 1/2018, 16 chénh l&ch ty gia thap hon so

4 Trong nam, STK khong trich quy khen thwdng phc lgi.
y___________________________________________________________________________________________________________

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 4



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

"' Fpt Securities HSX: STK

véi cung ky. Vi vay, nhin chung chi phi tai chinh cia STK quy 1/2018 giam nhe 4,1% yoy. Nho do,
LNTT va LNST quy 1/2018 dat 45,5 va 40,1 ty déng (+62,0% va 60,2% yoy).

CO CAU TAI SAN - NGUON VON VA TINH HINH DONG TIEN STK QUY 1/2018

Co cau tai san: Téc dd tang trwdng kép (CAGR) tdng tai san STK trong giai doan 2014-2017 gan
17%/n&m. Tuy nhién, tinh dén hét quy 1/2018, tdng tai san cta STK khoang 1.968 ty ddng, gidm
nhe so v&i cudi ndm 2017 (-0,52%).

Bi kém voi suw tdng lén ctia doanh thu 1a khoan phai thu ngén han, tuy nhién sé ngay thu ti&én binh
quan clGa STK 4 quy gan nhat khodng 29 ngay, van thdp hon giai doan trwéc (quy 2/2016-quy
1/2017) v&i 36 ngay. So véi cac doanh nghiép niém yét nganh soi cé quy mé Ién nhw FTM hay ADS,
STK la doanh nghiép c6 s ngay phai thu thip nhét.

Trong giai doan 2014-nay, STK dau tw thém cac nha may Trang Bang 3, Trang Bang 4 va hién tai
la Trang Bang 5 dan dén tai san dai han (d&c biét |a tai san ¢ dinh) tding manh trong giai doan nay
(CAGR 17,6%/nam). Tuy nhién, nam 2017 va quy 1/2018, tai san cb dinh gidm nhe do khau hao
tang Ién khi nha may Trang Bang 4 di vao hoat déng tlir nam 2017.

Co’ cau nguoén vén: Ngudn no vay trong co cau ngudn vén cia STK chiém ty I& 1én, song cé xu
hwéng gidm xubng. Ty 1& don bdy No vay/VCSH ctia STK gidam manh trong nhirtng ndm gan day:
n&m 2016 ty 1& nay la 149,9%, dén nam 2017 Ia 103,8% va quy 1/2018 la 97,7% do STK da tra bét
no vay dai han sau qua trinh dau tw cho nha may Trang Bang 4. Dang lwu y, no vay cta STK chi
yéu |a USD, vi vay van dé bién dong ty gia VND/USD va dic biét la dién bién USD ting gia so v&i
VND trong th&i gian gan day sé gia tdng ganh ndng no vay ngoai té cho STK trong thdi gian téi.

Thay d6i vén lwu dong rong ctia STK trong 3 nam tir 2015-2017 di&n bién kha tich cuc khi STK
ngay cang chiém dung dwoc nhiéu vén hon tlr nha cung cép trong khi phai thu khach hang va tén
kho khoéng bién dong nhiéu.

Biéu dd 5: Tinh hinh tai chinh cta STK tir 2014 — quy 1/2018
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Ngudn: FPTS Research

y______________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Tinh hinh dong tién STK kha bién déng:

= Dong tién ttr hoat déng kinh doanh (CFO): CFO cla STK trong 5 ndm qua dién bién kha tich cuc,
ngoai try ndm 2015, CFO am 95 ty ddng. Nguyén nhan do tinh hinh san xuét kinh doanh khéng thuan
loi d&n dén doanh thu thudn gidm 29% va hang tén kho tang manh.

= DoOng tién tir hoat déng dau tw (CFI): Viéc d4y manh dau tw nang cap nha may khién CFI clia STK
lién tuc am trong giai doan 2014-nay. Cac dy &n Trang Bang 3 va gop vén dau tw vao CTCP Soi Dét
Nhuém Unitex trong ndm 2015 dan dén dong CFl am ky luc 539 ty dong.

= Dong tién tlr hoat déng tai chinh (CFF): Dong CFF cla STK cudi ky chi yéu phu thuéc vao dong
tién vay rong trong ndm. Khi CFO khéng du tai tro cho CFl (ndm 2015, 2016), STK tién hanh vay no
nhiéu hon, dan dén dong tién vay no rong dwong manh. Nguoc lai khi CFO dd dap ng CFl (n&m
2013, 2014, 2017), STK tién hanh tra bét cac khodn no vay.

Biéu d6 6: Dong tién STK tir 2013 — quy 1/2018 Biéu dd 7: Dong tién lily ké STK tir 2013 — quy 1/2018
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Ngudn: FPTS Research Ngudn: FPTS Research

Ké tr ndm 2013, STK da dang héa sé&n phdm hon bang viéc san xuat thém soi FDY cung véi cac
dw &n mé& réng cong suat nha may (dw an Trang Bang 3, Trang Bang 4 va hién tai la Trang Bang 5)
dan dén CFI Ily ké cta STK tang déu qua cac ndm. Mé&c du sau 5 ndm, CFO iy ké cia STK chua
du tai tro cho tdng dau tw ctia cac dw &n mé rong nhuwng nhivng chuyén bién CFO qua cac nam cho
thay dau hiéu tich cwc hon trong giai doan nay va cac nam tiép theo.

y______________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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PANH GIA KHA NANG KINH DOANH NAM 2018

Nim 2018, STK dat ké hoach doanh thu thuan 2.354 ty déng (+18% yoy) va lgi nhuan sau thué
125,8 ty déng (+26% yoy). Vé lwong tiéu thy, STK dw kién sé tiéu thu khoang 59.620 tan soi

(+10,4% yoy).
Biéu d6 8: Doanh thu theo san pham dw kién 2018 Biéu db 9: Doanh thu theo thi trwéng dw kién 2018°
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Ngubdn: STK, FPTS Research Ngubdn: STK, FPTS Research

Xét vé co cAu doanh thu theo san phdm, STK d&t muc tiéu sé téng ty trong doanh thu soi tai ché 1én
14% trong ndm 2018 (n&m 2017 1a 6%), ty trong DTY 75%, FDY 11%. Vé co ciu doanh thu theo thi
trwong dia ly, STK van phuc vu chi yéu cho thj trwdng ndi dia véi tng ty trong 63%, con lai la xuét
khau sang cac qudc gia nhw Nhat Ban, Han Quéc, Thai Lan,...

Tinh dén cudi quy 1/2018, STK da dat duwoc 25% vé ké hoach doanh thu va 31,9% vé ké hoach
LNST. Theo ngudn tin tlr phia doanh nghiép, tinh hinh san xuét kinh doanh trong 6T/2018 rat kha
quan. Téng doanh thu 6T/2018 wéc khodng 1.192 ty ddng (dat 50% KH) va LNST wéc tinh khoang
83 ty ddng (dat 66% KH). Gia ban sgi trung binh wéc tinh da tdng 19% trong 5T/2018 trong khi gia
hat chip (nguyén liéu chinh) tang 11%. Nguyén nhan chinh gilp gia ban ctia STK tang cao hon so
véi trwdc bdi viec san xuét soi tai ché nhiéu hon (sgi tai ché cé gia ban cao hon) va sgi dwoc san
xuét nhé hon (nhuyén hon).

Biéu d6 10: Két qua kinh doanh wéc tinh 67/2018 clia STK
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Ngudn: STK, FPTS Research

Bén canh k& hoach doanh thu va lgi nhuan, STK dat ké hoach BLNG trong ndm 2018 khoang 11,6%.
V&i két qua kinh doanh quy 1/2018 da dwoc cong bd, BLNG STK khoang 13,1% va két qua woc tinh

5 Xuét khau tai chd I hinh thirc ban cho cac doanh nghiép dét tai Viét Nam va thu vé& ngoai té.
A
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cta STK trong 6T/2018 khoang 14,1%, cao hon ké hoach da dét ra. Bién loi nhuan gdp khac nhau
gitra cac san pham, trong d6 BLNG cla soi tai ché kha cao (khoang 20%), soi thuwéng khoang (11-
12%). STK ciing c6 ké hoach téng ty trong soi tai ché Ién 20% vao ndm 2019 va 30% dén ndm 2020.
Do d6, BLNG htra hen tang Ién trong twong lai.

Nhin chung, mirc d6 hoan thanh ké hoach ctia STK khé that thweng:

= N&m 2015: Kha nang hoan thanh ké& hoach vé& c& DTT va LNST ctia STK kha thap. Nguyén nhan chu
yéu dén t (1) Cudi ndm 2015, khach hang e ngai gia soi polyester sé tiép tuc gidm nén hoan lai cac

Bang 2: Mlrc dé hoan thanh ké hoach dét ra ctia STK 2014-2017

KH TH KH/TH KH TH KH/TH KH TH KH/TH KH TH KH/TH

DTT 1579 1.458 92% 1.695 1.184 70% 1.645 1.358 83% 1.915 1.989 104%

LNST 93 106 114% 116 71 61% 127 29 23% 87 100 114%

Ngudn: STK, FPTS Research

don dat hang; (2) Chinh pht Trung Quéc siét chat qui dinh v& bao vé méi trwdng va ban hanh ké
hoach bao vé& ngudn nuéc trong ndm 2015 d& budc nhidu cong ty dét nhudém cla Trung Québc phai
doéng clra va lam tham hut hon niva nhu cau vé soi trén thi treong. D& giai phéng hang tén kho, cac
céng ty soi Trung Quéc da ban pha gia gay gat trén thi trweong quéc té va Viét Nam. (3) Khach hang
t Thd Nhi Ky clia STK gidm d&t hang béi lo ngai quéc gia nay sé ap thué chéng ban pha gia dbi voi
sQi polyester cta Viét Nam.

= N&m 2016: Kha nang hoan thanh ké& hoach v& DTT va LNST cla STK I&n luot [a 83% va 23%. Nguyén
nhan do (1) Trong n&m 2016, STK bj &nh hwéng chung béi nganh dét may toan cau trong tinh trang
dw cung dan dén gia ban bi canh tranh khéc liét d&c biét sgi polyester filament bi anh hwéng ndng né
do ngudn thira cung cla cac cdng ty Trung Qudc va strc cau gidm sit; (2) STK bi gidm st thi phan
xuét khau tai thi trwerng Thd Nhi Ky do vu kién ban pha gia. Toi danh gia nhirng khé khan nay trong
ndm 2018 sé it c6 kha nang l&p lai do: (1) Nganh dét may toan cau dwoc dw bao sé hdi phuc trong
nam 2018 cung v&i gia ban sgi clia STK dw bao sé tang trung binh 7% va san lwgng soi cling sé tang.
(2) STK da khong con xuat khdu sang Thd Nhi Ky trong ndm 2017 va chuyén sang d&y manh xuét
khau & céc thi triedrng tiém nang hon Nhat Ban, Han Quéc, Thai Lan, ...

Vi nhirtng két qua da dat dwoc trong 6T/2018, téi danh gia STK c6 kha nang hoan thanh ké
hoach b&i nhirng yéu té sau:

(1) Cong suét san xuat tang: Dy &4n Trang Bang 5 da dwoc khéi cong vao 08/03/2018 va dy kién hoan
thanh trong 09/2018 gitp téng cong suét soi DTY lén thém 3.300 tAn sgi/ndm va soi tai ché [én thém
1.500 tAn/nam.

(2) Gia ban sei dwoc ky vong sé duy tri trong nhibng thang cudi nam 2018: Nhw da dé cap, gia soi
da tang khoang 19% trong 5 thang dau nam 2018 va dwoc dy bao dén cudi ndm sé khong bién dong
nhiu.

(3) Két qua kinh doanh 2 quy dau nam rat kha quan: Uéc tinh 6T/2018, STK da dat 50% KH vé doanh
thu va 66% KH v& LNST. Téi danh gia STK c6 kha ndng hoan thanh ké hoach v& doanh thu va vuot
5-10% vé lgi nhuan dat ra.

CAc rui ro c6 thé anh hwéng dén két qua san xuét kinh doanh cta STK:

(1) Rui ro bién ddng gia nguyén vat liéu dau vao: Nguyén vat liéu dau vao chinh ctia STK — hat chip
¢6 xu hwdng ting lén sé anh hwéng dén bién lgi nhuan ctia doanh nghiép néu khdng chi ddng duoc
gia ban dau ra.

(2) Rui ro ty gia: Nguyén vat liéu hat nhua polyester chiém khodng 55-60% trong gia vén hang ban cltia
STK dwoc nhap khau va thanh toan bang USD, do d6 bién déng trong ty gia c6 thé anh hwéng dang
ké& dén lgi nhuan cta STK. Tinh dén cubi quy 1/2018, dw ne vay bang USD clia STK hon 750 ty déng.
Trwéce tinh hinh ty gia dang cé xu hwéng ting 1&n, day la rdi ro kha Ién ddi voi STK mac du STK cé
ngudn thu ngoai t& I&n tir xuat khau.
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(3) Ruiro nhu cau sut giam: Céac cudc chién tranh quan sv ciing nhw chién tranh thwong mai dang ngay
cang nong trén thé gisi, diéu nay ciing c6 thé anh hwéng dén nhu cau tiéu thu hang may mac, gian
tiép &nh hwéng dén nhu cau soi néi chung va STK néi riéng.

(4) R ro bi kién pha gia: Trong ndam 2016, STK bj Thd Nhi Ky kién ban pha gia déi v&i mét hang soi.
Hién tai, gia ban soi ctia Viét Nam néi chung ctia STK néi riéng twong déi thdp so véi cac nwéc trén
thé gidi, do d6 kha n&ng tai dién vu kién ban pha gia trong twong lai déi véi STK la co thé xay ra. STK
da thanh l1ap hé thdng béo céo gia ca day da dé cé thé chirng minh 1a STK khéng ban phé gia. Theo
ngudn tin tlr STK, mbi thang doanh nghiép sé cung cap gia nguyén vat liéu cho phia déi tac dé c6 minh
ching vé gia ban ctia minh. Vi vay, rii ro bi kién pha gia ddi véi STK sé& phan nao gidm di trong nhirng
nam toi.

(5) Rai ro pha lodng cé phiéu: Viéc phat hanh ESOP cho CBCNV clia STK trong ndm 2018 v&i gia
10.000 ddng/cp gay nén rdi ro pha lodng cb phiéu cho cb déng hién hiru. Tuy nhién, rai ro nay khong
I&n béi sb lwong cb phiéu phat hanh thém chi khodng 1% va chénh léch khéng nhiéu gitra thi gia cd
phiéu va gia phat hanh.

»  Phéat hanh ESOP: Trong ndm 2018, STK du kién phat hanh 600.000 ¢ phan cho CBCNV ctia STK (chiém
ty 1& 1% sb lwong cb phan dang lwu hanh) véi gia phat hanh 1a 10.000 déng/cd phan. Vén diéu 1é sau khi
phéat hanh ESOP clia STK |a 605,4 ty ddng. CBCNV mua cb phiéu trong dot nay sé bi han ché chuyén nhuong
50% trong vong 1 nam va 50% con lai trong vong 2 nam ké tir ngay phéat hanh.

= Phéat hanh ¢b phiéu phd théng cho ¢ dong hién hivu: STK dy kién phat hanh thém 5.993.780 c6 phan
cho cé déng hién hivu vé&i ty 1& 10:1. Toan bd sb tién thu dwoc tlr dot phat hanh nay dwoc siv dung vao viéc
dau tw dy 4n Trang Bang 5. Thoi diém phat hanh dw kién trong ndm nay sau khi dwoc Uy ban Chirng khoan
Nha nwéc chap thuan va gia phat hanh chua xac dinh, tuy nhién sé gi¢i han trong khodng cao hon ménh gia
va thap hon gié giao dich cudi phién trwéc 1 ngay théng bao chét quyén.

Trong trung-dai han, to6i danh gia tich cwc STK bé&i nhirng ly do sau:

= Tiém nang ting trwdng con nhiéu b&i sy hdi phuc cha nganh dét may toan cau néi chung va nganh
soi néi riéng. Ngoai ra, san pham sgi tai ché than thién véi mai trudng, gia thanh cao hon soi théng
thwong dang dwoc STK chii trong tang ty trong san xut/tiéu thu.

= Phaét trién san pham c6 gia tri gia tdng cao, dap ng dwoc yéu ciu riéng biét ctia khach hang.

= Duy tri vd m& réng mang luéi xuét khau nhe sy wu dai vé thué quan tir cac hiép dinh sé dwoc ky két
va cé hiéu lyc trong moét vai nam téi nhw EVFTA, VKFTA, VJEPA, CPTPP,... Bon cr nhw CPTPP,
khi hiép dinh nay cé hiéu lwc (dw kién vao cudi nam 2018 hodc dau 2019), STK c6 th& mé rong thi
phén tai cac thi trwong Ién nhw Canada, Mexico,... b&i sy wu dai thué quan. Trong khi hién tai, Canada
dang ap thué nhap khau soi la 18%, Mexico 1a 30%,... (xem phu luc 16 trinh giam thué céc hiép dinh

ETA).

Biéu dd 11: Doanh thu 5T/2018 ctia STK theo thi trwéng

r
Han Quéc 7% B ,,J\lhat Ban 17%
Khac 5% ¢ Dai Loan 8%

Thai Lan 17%957( Viét Nam 39%

uét khiu tai ché 7%

Ngudn: STK, FPTS Research
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SO SANH TUONG QUAN VO'I CAC DOANH NGHIEP TRONG NGANH SO/l

Bang 3: So sanh STK vé&i cac doanh nghiép nganh s¢i polyester

Von héa Doanh CAGR Bién BLNG ROE D/E P/E

13/07/18 thu 2017 doanh LNST binh binh binh trailing
(Triéu (Triéu thu 3 binh quan quan 3 guan 3 quan 3 da diéu
USD) USD) nam 3 nam nam nam nam chinh®

Quéc gia

Hung Chou Fiber

: Pai Loan 50,1 103,4 38  13,8% 0,8% 1,3% 2,2% 0,92 10,2x
Industrial
Ei?)‘zrr‘a” Synthetic  an Quéce 157,1 98,1 18,1 -9,5% 5,7% 5,5% 1,6% 0,09 9,4x
Binh quan 103,6 100,8 11,0 2,2% 3,2% 3,4% 1,9% 0,51 9,8x
STK Vigt Nam 42,9 87,6 44  38,6% 46%  122% 9,4% 1,23 8,7x

Ngudn: Bloomberg, FPTS Research

Hai doanh nghiép nganh s¢i nwéc ngoai dwgc so sanh véi STK la (1) Céng ty Hung Chou Fiber
Industrial la mét trong nhirng nha san xuét soi polyester filament hang dau tai Dai Loan va (2) Coéng
ty Daehan Synthetic Fiber tai Han Quéc chuyén san xuat cac loai sgi polyester. Cac san pham chinh
ctia Daehan bao gébm soi FDY, POY va céc loai sgi déc biét khac. Mot diém chung nira gitra cac
doanh nghiép nay 1a déu hoat ddng & ca hai thi trieéng trong nwédc va xuat khau.

Tai thi trwéng Viét Nam, STK hién tai 1a doanh nghiép niém yét c6 quy mé Ién nhat va duy nhat hoat
dong trong Iinh vwe san xuét soi polyester filament. Mot sé doanh nghiép I&n trong nganh segi khac
nhw FTM, ADS chuyén san xuét sgi bong, khéng chiu anh hwéng béi cac bién dong dau vao nhw
STK (hat chip chiu tac dong tir gia dau ma), do dé téi khéng dwa cac doanh nghiép nay vao rd so
sanh. Bén canh d6, toc do tang trwdng kép (CAGR) 3 ndm cla STK vé doanh thu (38,6%) ciing nhw
loi nhuan sau thué (18,2%) déu cao hon so v&i trung binh nganh soi Viéet Nam (CAGR doanh thu 3
ndm cla nganh soi 1a 19,2%, vé LNST la 14,3% - sb liéu nay dwa trén tinh toan cta ching toi vé
cac doanh nghiép nganh soi niém yét trong nwéc nhw FTM, ADS, TET).

Do tai thij trwdng Viét Nam, chuwa cé doanh nghiép chuyén san xuét sgi téng hop niém yét, do do, toi
chon 2 doanh nghiép tai thi triedng nwéc ngoai dé so sanh twong déi véi STK. STK hién cé quy mo
vbn hoéa kha nhé so véi 2 doanh nghiép so sanh du quy mé doanh thu twong ddng va cac chi tiéu
tbc dd ting trwdng, bién loi nhuan ctia STK dang cho thdy sy vwon 1én manh mé cta STK. P/E
trailing 12 thang cta STK hién & murc 8,7x, kha twong ddng véi 2 doanh nghiép so sanh (9,8x) du
céc chi tiéu so sanh c6 phan dién bién tét hon.

® P/E da diéu chinh sw khac biét gitra thi trwdng Viét Nam va thi treong tai qudc gia sé tai.
A
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PHU LUC

Quy trinh san xuét sgii DTY ctia STK

Bom chip Lén gian
\ 4 v
Két tinh N&i dudi
v v
Séy kho San xuat
v — — \ 4 —
Extruder Kiém pham
A4
Nguyén vat ligu Ban thanh pham . N Thanh pham
Spinning Dong goi
Winder Nhap kho

Tré vé trang chinh

Cap nhat cac hiép dinh FTA quan trong déi véi STK

Cac hiép dinh Tinh trang Hang rao thué quan Hang rao phi thué quan
\(C‘thNPiT ~NRALBAN 4 higu Iy tir 01/10/2009 0% ;‘;P/éfi(zg d

X'/T(tgir;' —HanQuée Lo e et 2011202005 0% ;‘\J’/ é"”(t‘l‘(’)? VI ¢!
Q:::::;?ACQ\:ENFT " C6 hiéu luc tir 01/01/2010 0% ;L\”/ éa(t‘l‘(’)‘; détkim tré di

Viét Nam — EU (EVFTA) Ky két 12/2015, dang ch&>  X6a bd thué quan trong vong 7 T vai tré di
phé chuan nam

Tuy tirng quéc gia cé 16 trinh
Ky két 03/2018, dang che  gidm thué khac nhau. Bon ctv
phé chuén Canada (EIF, B4),

Mexico (EIF, B5)?

CPTPP TW soi tré di

Tré vé trang chinh

” Ham lwong gia tri khu vuc

8 EIF: giam ngay lap tc

B4: giam theo 19 trinh 4 nam

B5: gidam theo 16 trinh 5 nam
A
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Tuyén bé mién trach nhiém

CAc thong tin va nhan dinh trong béo cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi &
dang tin cay, c6 sn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cla cac
thdng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chi quan clia chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao cao nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh cda minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cta minh ma khéng
bi phu thuéc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 cé phiéu STK va chuyén vién phan tich khéng nam git ¢
phiéu STK nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoac céac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay co
theé dworc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoac sé dweocc cung cap khi cé yéu cau chinh thiec.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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FPT FPT FPT

Tru s& chinh Chi nhanh Tp.H6 Chi Minh Chi nhanh Tp.Pa Nang

52 Lac Long Quéan, phuwong Budi, Tang 3, tda nha Bén Thanh Times 100 Quang Trung, P.Thach

quan Tay Ho, TP. Ha Noi, Viet Nam  Square, 136-138 Lé Thj Hong Gam, Thang, Quan Hai Chau TP. ba

DT: (84.24) 37737070 / 2717171 Q1, TP. HO Chi Minh, Viét Nam Nang, Viét Nam

Fax: (84.24) 37739058 PT: (84.28) 62908686 PT: (84.236) 3553666
Fax:(84.28) 62910607 Fax:(84.236) 3553888

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 12


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

