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THONG TIN DOT CHAO BAN IPO

UBCKNN da chap thuan cho Coéng ty Cé Phan Soi Thé Ky (STK) phat hanh méi 3.000.000 cb phiéu va cb
doéng 1&n ctia STK & Red River Holding (RRH) chao ban 2.000.000 cd phiéu hién hivu ra cdng ching. Théng

tin v& dot chao ban nhu sau:

Loai cb phan chao ban: Cd phan phd théng

Vén diéu 1é ctia Cong ty CP Soi Thé Ky: 393.053.360.000 ddng
Ménh gia: 10.000 ddng/cé phan

S6 lwong cb phan: 39.305.336 ¢b phan

Sé lwgng phat hanh ra cong chiing: 5.000.000 cb phan
Gia kh&i diém: 18.000 ddng/cd phan.
Théi gian d4u gia: 9/12/2014

) Trwéce IPO
Co cau cé dong - -
So lwong CP So lwong CP

CTCP Tw van dau tw Huéng Viét 7.928.668 20,17% 7.928.668 18,74%
Ong DBang Triéu Hoa 5.881.419 14,96% 5.881.419 13,90%
Ba Bang My Linh 3.608.251 9,18% 3.608.251 8,53%
Ong Bang Hudng Cudng 3.608.251 9,18% 3.608.251 8,53%
Red River Holding 2.000.000 5,09% - -
Céc cb dong khac 15.787.513 40,17% 15.787.513 37,32%
C6 phiéu quy 491.234 1,25% 491.234 1,16%
Phéat hanh cho nha dau tw khac 5.000.000 11,82%
Téng 39.305.336 100,00% 42.305.336 100,00%

(Nguén: STK)

PIEM NHAN PAU TU

a

Tiém nang tang trwéng nganh sei tich cwe. Cac doanh nghiép dét may cta Viét Nam hién nay cha
yéu nhap vai nguyén liéu vi san xuét trong nwéc chi dap ng ~15-20% nhu cau. Nguyén nhan khong
chi do nganh dét nhudm nuéc ta chwa phat trién ma con vi sw khac biét vé ching loai va chéat lwong
sQi san xuat so v&i nhu cau. Theo Hiép hoi Bong soi Viét Nam, thi trwéng xo soi Polyester ndi dia
hién nay c6 nhu cau khoédng 260.000 tdn xo' PSF va 110.000 tan sgi DTY méi nam, nhwng chi riéng
nam 2013 Viét Nam phai nhap khau t&» nwéc ngoai 156.000 tan xo va 73.000 tan soi, chiém trén 60%
nhu cau so véi thye té. Nham nang ty |é ndi dia hoa toan nganh 1&én mic 70% vao nam 2030, Chinh
phl da dwa ra dé an phat trién cong nghiép hé tre nganh dét may. Véi dé an nay, cac doanh nghiép
san xuét soi sé& c6 nhiéu co hdi dé khai thac thi trwéng ndi dia. Bénh canh dé, lan séng dich chuyén

san xuét tlr Trung Quéc sang Viét Nam dang tang dan va tiép tuc rd nét do Trung Qubc dang méat dan
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strc hap dan trong mét nha dau tw do chi phi (nhan céng, phi thué dat, méi trwong...) dét 1én. Ngoai
ra, Hiép dinh déi tac chién lwoc xuyén Thai Binh Dwong (TPP) dang trong qua trinh dam phan sé 1a
dong lwc thu hut dau tw vao nganh dét, nhudm, may méc & Viét Nam, kéo theo nhu cau st dung soi
dwoc san xuét tai Viet Nam va cac nwéc thanh vién TPP. V6i loi thé 1a mét trong sb it doanh nghiép
tai Viéet Nam théa man yéu ciu “Tw soi trd di”, nhu cau soi tr STK dwoc danh gia 1a sé tdng manh
trong th&i gian toi.

O San pham c6 kha ndng canh tranh cao. San phdm chinh ctia STK la soi Draw Textured Yarn (DTY)
va Fully Drawn Yarn (FDY), goi chung la sg¢i polyester filament (PFY). Trong d6, céng ty chi yéu san
xuét soi DTY vé&i doanh thu DTY chiém 93% nam 2013. Nguyén liéu diu vao |a polyester chip, nhap
khau 90% t» Pai Loan, Han Quéc, Nhat va Bic. Soi PEY c6 wu thé hon so véi loai soi cotton vé gia
ca, chéat lwgng va tinh hiru dung nén ngay cang dwoc (rng dung réng rai trong nganh dét may (quan
40, gidy dép, dd dung gia dinh) va céng nghiép (16p xe, day an toan). Giai doan 2005-2013, téng tiéu
thu soi dai Polyester toan ciu tdng binh quan 8,6%/ndm trong khi soi cotton ting trwdng am
0,75%/n&m va soi ngan tang trudng 3,7%/nam. Hién nay Viét Nam chi c6 5 cdng ty san xuét DTY va

STK la doanh nghiép c6 kha naéng canh tranh cao ca vé nang lwc san xuét va chat lwgng san pham.

Thi trwong Chién lwoc

Céng suat

muc tiéu kinh doanh

STK 37000 tAn DTY & FTY Trung - Cao cap Hang chét lwong cao, gia hop ly
Formosa 38400 tn DTY & FTY Trung - Cao cép Hang chét luong cao, gia hop ly
Hualon 84000 tan DTY Trung - Thap cép Hang chét lwong thap, gia thap
Dong Tien Hung 20400 t4n DTY Trung - Thap cép Hang chét lwgng thap, gia thap
PVTex Chuwa chinh thirc hoat dong - -

(Nguén: STK)

QO Chinh sach da dang hoa khach hang nham giam thiéu rdi ro. Trén 70% san pham cla cong ty
dung dé xuét khdu sang Chau Au (Thé Nhi Ky) va Chau A (Thai Lan, Dai Loan, Han Quéc, Nhat Ban),
phan con lai ban cho cac doanh nghiép FDI va cong ty san xuat dét may trong nwéc. STK c6 hon 250
khach hang. Khach hang nwéc ngoai la cac cong ty dét YRC, Tongsiang, Golden Empire, Huge Rock,
Universal, Pinewood, Hansea, Handoo, Shindo... chuy&n cung cép cho cac thwong hiéu hang dau thé
gi¢i nhw Nike, Adidas, Decathlon, Puma, Columbia... Khdch hang trong nwéc nhw CTCP Dét may
Thanh Céng, Dét may Thai Tuan, Huge Bamboo, Formosa, Decotex, Daluen, Global Dyeing... Day la
nhirng khach hang thuwéng xuyén giao dich véi cong ty trong nhiéu ndm qua. San phadm chét lvong,
gia ca hop ly, thdi gian giao hang 6n dinh va dich vu hau mai tét 1a nhitng yéu t tao nén uy tin va
thwong hiéu ctia STK dbi v&i cac khach hang. N&m 2013, Top 20 khach hang chiém ty trong tir 57%
tdng doanh thu trong d6 mdi khach hang chiém khéng qua 10-20% cdng suét clta cong ty. Diéu nay

han ché rai ro phu thuéc vao mét khach hang cho STK.
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(Nguén: STK)

O M& réng san xuat dap (rng nhu cau thi trweeng. Tl cong suét thiét ké 15.000 tAn/ndm & ndm 2008
sau 2 lan dau tw mé rong nha may STK da nang tdng cong suét lén 37.000 tAn/ndam vao nam
2013. Cong suat thyc t& binh quan cGa nha may thwéng thap hon ~10-12% cong suét thiét ké do sw
thay ddi vé chi s6 san pham (denier) va thoi gian bdo dwéng. Clng voi viéc mé réng san xuat, san

lwong tiéu thu cling tdng nhanh twong (rng t& 9.850 tan Ién 31.525 tAn trong giai doan 2008-2013.
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(Nguén: STK)

STK cho biét, hién nay cong ty chi dap trng dwoc 20% trong tdng nhu cau ctia mang lwéi khach hang
va dw bao nhu ciu soi tai Viét Nam sé ting 70-80% trong 2 ndm t&i. D& dap ng nhu cau trwdng,
thang 5/2014 STK da trién khai dw an dau tw nha may kéo soi DTY tw dong tai Trdng Bang (Tay
Ninh). Uoc tinh khi hoan thanh, nha may sé cung cép thém khoang 15.000 tdn POY va 15.000 tan
DTY méi nam, nang tdng cong suét toan coéng ty 1&n hon 52.000 tAn soi méi ndm. Dy kién Q3/2015
dwa vao hoat déng 50% cdng suét va quy 1/2016 la 100%. Téng vén dau tw cho dw &an ~33,9 triéu
USD (729 ty déng), trong d6 516 ty ddng dworc tai tro bang no vay; 213 ty déng vén tw ¢6 va huy déng

méi. Thoi gian hoan vén: 5 nam 4 thang.
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O Doanh thu tang trweéng nhanh cling vé&i sw bién déng manh cuaa bién lgi nhuan goép. STK dat téc
dd tang trwéng doanh thu kép CAGR 39,4% trong giai doan 2008-2013 nhé sy gia tang vé& san luong
tiéu thu va gia ban binh quan. Xét vé co ciu doanh thu, soi DTY chiém ty trong I&n 93% va soi FTY
chi chiém 7% tdéng doanh thu ctia nam 2013.

Bién lgi nhuan gdp bién déng manh trong giai doan 2008-2013 do sw chénh l&ch gitr gia ban va gia
polyester chip. Gia ban sgi filament tdng manh 2009-2011 do nhu ciu st dung soi filament thay thé
cho cotton tdng dot bién. Mat khac, gia polyester chip tang véi tbc d6 cham hon gia ban soi gitp bién
loi nhuan gop dat mc cao. Tuy nhién, tir 2012-2013 gia polyester chip tiép tuc tdng nhwng gia ban
soi c6 mirc tang cham lai khién bién loi nhuan gop gidam. STK dw kién duy tri chénh léch gia nguyén

liéu dau vao va gia ban & mic 0,8 USD/kg, néu vay bién lgi nhuan gop sé dao dong khoang 13,5-

14,5%.
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(Nguén: STK)

O Ké hoach kinh doanh 2014-2016 kha quan.

9 thang dau nam 2014, STK dat 1.094 ty ddng doanh thu (+4% yoy) va 82 ty déng LNST (+79% yoy),
hoan thanh Ian lwot 69% va 88% ké hoach ndm 2014. Ty suét loi nhuan gdp cai thién 1én 14,5% ti
12,2% cubi nd&m 2013.
Trong cac nam tiép theo, dong lwc tang trwdng cda STK dua trén sy mé réng khach hang méi va sw
tang trwdng doanh thu cta khach hang hién hiu. Thi tredng muc tiéu cla cong ty sé la Chau Au,
Chau A va cac doanh nghiép FDI & Viét Nam. STK sé tap trung dau tw, mé& réng nang suét (tang cong
suat nha may Trang Bang), chu trong cac san pham cao cap mang lai gia tri gia tdng cao dé cai thién
ty suat lgi nhuan déng thdi quan ly chat ché quy trinh san xuat nhdm tiét gidm chi phi. Bang chu vy,
STK sé& dwoc hudng thué suét wu dai 0% cho hoat dong san xuét cla nha may Trang Bang trong 2
nam dau (2016-2017), 10% trong n&m 2018-2021.
Loi nhuan sau thué nam 2016 dw kién dat 132 ty déng, tdng 77% so v&i ndm 2013 nhé doanh thu
tadng 57% va bién lgi nhuan gép cai thién tlr 12,2% trong nam 2013 Ién 13,5% trong nam 2016. Dwa
trén ké hoach nay, EPS cho ndm 2015 va 2016 lan lwot dat ~ 2.435 VND/CP va 3.153 VND/CP twong
&ng P/E 2015 ~7,42 1an va P/E 2016 ~5,71 lan, thap hon P/E binh quan nganh dét may ~10,2 1an.

5
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Chi tiéu 2014

San lwong tiéu thu (tan) 34110 40110 49100
Tang trwdng (%) 8,20% 17,6% 22,4%
Gia ban 46302 46246 46246
Tang trwdng (%) 0,50% -0,1% 0,0%
Tdéng doanh thu (Ty VND) 1579 1753 2275
Tang trudng (%) 8,70% 17,4% 22,4%
LN gop (Ty VND) 213 237 307
Bién LNG 13,49% 13,5% 13,5%
EBIT (Ty VND) 137 152 197
LNTT (Ty VND) 119 130 169
Thué TNDN (Ty VND) (26) (29) (37)
LNST (Ty VND) 93 101 132
Tang truéng (%) 24,8% 9,2% 30,0%
C6 tirc (cd phiéu hodc tién mat) 15%

(Nguén: STK)
RUI RO PAU TU

U Mdrc d0 canh tranh ngay cang cao. Hiép dinh TPP va céc hiép dinh thwong mai ty do khac khdng
chi tao ra co hdi ma ciing thém nhiéu thach thirc ddi véi cac doanh nghiép dét may vi ho phai dbi mat
v&i sy canh tranh khéc liét t» cac doanh nghiép méi (ca trong nwédc va nwdc ngoai) thanh lap hoac
mé& rong nha may tai Viéet Nam dé& dwoc hwéng loi ich tr cac hiép dinh nay. La doanh nghiép co6
thwong hiéu va uy tin da dwoc khang dinh trong nhiéu ndm, ban lanh dao giau kinh nghiém, san pham
c6 tinh canh tranh cao va chién lwgc tap trung vao phan khic trung-cao cép la nhirng loi thé canh
tranh ma khoéng phai bat ky doanh nghiép méi nao ciing cé dworc.

O RaGi ro bién déng gia nguyén liéu. Diéu nay dwoc xem la rdi ro d&c thu trong hoat déng kinh doanh
clia STK. Cong ty d& cha dong mé réng ngudn cung cap nguyén vat liéu dé khong phu thudc qua
nhiéu vao nha cung cép ddng th&i ky hop ddng quy dinh bién déng gia nguyén liéu trong vong 1 nam

va diéu chinh gia ban dwa trén gia nguyén liéu dé han ché ri ro.
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NHAN DINH CUA BVSC

O Nhuw chang toi da trinh bay & trén, tiém nang ting trwdng nganh dét may néi chung va nganh soi néi
riéng trong nhirng nam t&¢i dwoc danh gia tich cwc. STK la doanh nghiép cé kinh nghiém hoat dong
hon 14 ndm trong nganh soi, thwong hiéu, uy tin da dwoc tao dwng, kha ndng canh tranh cao ca vé
nang lwc san xuét va chat lwong san phadm. Ching t6i cho rang STK c6 thé tan dung loi thé cia minh
dé ndm bét co hoi tang trwdng trong cac nam téi.

O Nhin vao két qua da dat dwoc cla STK trong 9 thang dau nam, ching téi cho rang céng ty ¢ nhiéu
kha nang hoan thanh ké& hoach d&t ra cho ca ndm 2014. Trong nam 2015, gia dau thd dw béo tiép tuc
gidm sé tac dong tich cwe dén chi phi dau vao cta STK nhuwng gia béng dang ngay tré nén canh tranh
hon so v&i sgi tdng hop cé thé khién ty suét loi nhuan cla sgi polyester khé tang. Tuy nhién, ching
t6i kha lac quan vé trién vong clia cong ty tr ndm 2016 khi nha may méi di vao hoat dong gitp STK
dat lgi thé nhd quy mé va huéng wu dai thué.

O EPS cho ndm 2015 va 2016 lan lwot dat ~ 2.435 VND/CP va 3.153 VND/CP. V&i mic gia khéi diém
18.000 ddng/cd phiéu, P/E twong rng cho ndm 2015 va 2016 lan lwot l1a ~7,42 1an va ~5,71 |an (thap
hon P/E binh quan nganh dét may ~10,2 1an), kha h4p dan cho muc tiéu dau tw trung va dai han. STK
dw kién niém yét vao gira quy 11/2014 sé gitp tang thanh khoan cho cé phiéu.



KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tt ca nhirng thong tin néu trong bao cdo nay da duwoc xem xét can trong va dwoc cho 1a dang tin cay nhét, tuy

nhién Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khoéng dam bao tuyét déi tinh chinh xac va diy dd cua
nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cdo nay la quan diém ca nhan cta cac
chuyén vién phan tich tai thoi diém viét bao céo va co thé thay déi bat ci lic ndo. Do d6, ching téi khéng co trach
nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bé&o cao chi nhdm muc tiéu cung cép théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay
nam gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén sir dung bdo céo phan tich nay nhu mét ngudn théng tin tham khao.
BVSC c6 thé cé nhirtng hoat dong hop tac kinh doanh, tham gia d&u tw hodc thwc hién cac nghiép vu ngan hang
dau tw véi dbi twong duwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung

dot loi ich dbi véi cac nha dau tw khi thwe hién bao cdo phan tich nay.






