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MCK: PAC (HOSE)

CONG TY CO PHAN PIN AC QUY MIEN NAM

NAM GIU

DINH GIA 78.000

Chuyén vién: Poan Thi Thanh Tric
Email: truc.dtt@vdsc.com.vn
PT: 08 6299 2006 - Ext 306

Chi tiéu co ban

Gia (10/08/2009) 71.000
Gia cao nhat (52 tuan) 71.000
Gi4 thap nhat (52 tuan) 28.500
S6 CP dang luu hanh 16.021.790
Vén héa thi truong (ty VND) 1.138
P/E (EPS 4 quy) 8,48
P/BV (BV 31/06/09) 327

D6 thi gia 52 tuan
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Nguén: VDSC

CTCP PIN AC QUY MIEN NAM

321 Tran Hung Pao - Quén 1 - TpHCM

DT: +84 8 3920 3062
Fax: +84 8 3920 3060
Website: www.pinaco.com

Email: pinaco@hcm.vnn.vn

CONG NGHIEP - SAN PHAM VA DICH VU CONG NGHIEP

Ching t6i udc tinh gid tri PAC theo cdc phuong phdp dinh gid vao khodng 78.000
déng/CP, cao hon 9,9% so vdi gid tham chiéu ngay 11/08/09. Nha ddu tu c6 thé ndm gitr
¢6 phiéu PAC, va lua chon mirc gid hop Ii @€ mua vao déi véi quyét dinh dau tu dai han.

Trudc hét ching téi bdo luu quan diém da dua ra trong bado bao phan tich “VDSC-
PAC thang 10/2008", d6 la PAC phu hgp véi khau vi dau tu an toan, rdi ro thip va ty
suat sinh 13i vira phai.

PAC la céng ty chi tap trung vao hoat déng kinh doanh chinh. Céng ty da gay dung
dugc mét thuong hiéu viing vang va mang ludgi cac nha phan phdéi dai ly réng khap
trén toan qudéc. Hoat déng kinh doanh cé dugc su tang trudng bén viing mét cach
bat ngd ngay trong diéu kién kinh té khé khan. Hiéu qua kinh doanh tét hon qua
mdi nam. Cho du diéu nay dén tu thuan lgi khach quan hay chd quan, chdng téi
cling danh gia rat cao két qua kinh doanh ctia PAC trong cac nam gan day.

Dic biét, quyét dinh khéi céng xay dung nha may san xuat dc quy mdi tai khu cong
nghiép Nhon Trach, vao dau thang 8/2009, du kién hoan thanh vao thang 4/2010,
giai doan 1 nang céng suat Ién 1,6 lan, m& ra co héi tang trudng doanh thu va lgi
nhuan ctia Cong ty trong cac nam tdi. Ngoai ra, Cong ty cling da dinh huéng sé tién
hanh dau tu day chuyén tai ché nguyén vat liéu 1a mot giai phap doi véi méi trudng
va ¢6 kha nang tiét kiém dén 50% chi phi nguyén liéu chinh.

Gan hon, vai két qua kinh doanh 6 thang dau nam kha quan va tinh hinh thj trudng
c6 xu hudng thuan lgi, két qua cad nam 2009 ky vong sé vuat xa so vdi ké hoach.
Chung t6i chi luu y nha dau tu ngdn han la bién déng gia ctia PAC trong qua khu la
kha thap, do d6 PAC c6 vé phl hgp véi nam gi dai han hon la tim kiém lgi nhuan
trong cac séng bién déng gia.

Thoéng tin giao dich
Ngay Gia dong ctra KLGD Du mua Du ban NN mua NN ban
7/8/2009 68.000 67210  80.600 7.410 0 0
6/8/2009 65.500 34960 25340  33.890 7.620 0
5/8/2009 67.000 33000 29840  30.640 6.100 0
4/8/2009 66.500 37770 14490 37200 148000  14.730
3/8/2009 66.000 28.490 3500  30.860 2.000 0
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Pv:ty déng 2008 2009 KH 6T/2009 2009 dy béo
Doanh thu 1.241 1.200 630 1278
Lgi nhuan trugce thué 91 ) 101 189
Lgi nhuén sau thué 78 95 89 161
Vén dieule 165 165 165 165
Téng tai san 506 526 613
Vén chd s& hiu 306 358 373
ROA 15% 26,3%
ROE 25% 43,3%
EPS (VND) 5.460 5.758 9.784
Gid trisG sach (VND) 18.559 - 21.724 22,620
Ty lé 6 tic 22% >15% 25,0%

Nguén: PAC, VDSC uéc tinh
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Thanh lap Nam 1976 CONGTY
Cé phan héa Nam 2004 Pinaco, tién than 1a doanh nghiép nha nuéc dugc Téng cuc hda chat thanh lap
Nhan su (31/12/2008) 1.068 ngudi trén ca s& quéc hitu héa toan bd cac nha may san xuat pin va ac quy tai phia

Quan tri - Diéu hanh

- Nguyén Thi Kim Thao, CT.HBQT
- Tran Thanh Van, TV.HDQT

- LéH{u Nghi, TV.HPQT , TG

- MaiVan Hung, TV. HBQT

- Pham Kiéu Diém, TV. HDQT

- Truong Vo6 Van Chinh, Phé TGD
Co cau doanh thu 2008

Pin mAc quy

15%

85%

Nguén: Bdo cdo thudng nién 2008
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Nguén: London Metal Exchange

Nam vao nam 1976.

Coéng ty ¢4 hai nha mdy va mét cg s& san xuat, cung cép ra thi trudng cac san
pham pin va &c quy vdi cac thuong hiéu pin Con O, 4c quy Péng Nai,... chiém
téng thi phan hon 50%.

Hoat ddng san xuat kinh doanh
San pham - nang luc san xuat

San phdm gbém c6 3c quy va pin vdi ty trong trong doanh thu lan luot la 85%,
15%. Céng suat thiét ké déi véi ac quy la 1 triéu Kwh/nam, hién tai, PAC da vugt
céng suat nay. DSi vai sdn pham pin, cdng suat cling da dugc nang 1én dén 250
triéu vién/nam so véi 183 triéu vién nam 2005.

$an pham ac quy: Céng ty san xuat da dang nhiéu chiing loai gém &c quy chi
axit cho xe hai, xe tai, xe gdn may va dan dung (thdp sang) véi nhan hiéu Déng
Nai, JP, Sakura, Sai Gon, Clru Long. Trong d6, doanh thu ac quy 6t6 cé ty trong
khoang 75%, &c quy danh cho xe gédn may khoang 25%.

San pham pin: San pham pin clia cong ty hau hét 1a pin thudng, gém pin R03
(AAA) va R6 (AA)... véi cac nhan hiéu Con O, Super, X Power.

Nguyén liéu

Nguyén vat liéu chinh dugc dung dé san xuat pin la kém, va ddi véi dc quy la chi
(chi chiém dén 60% chi phi san xuat ac quy).

Méi ndm, PAC phai nhap khau khodng 70% gia tri nguyén vat liéu nay tir nudc
ngoai. Gia chi da tang manh trong giai doan tir 2003 dén cuéi 2007, sau dé lién
luc gidm lai trong toan bd nam 2008 va dang ¢6 xu hudng tang lai tu thang
1/2009 dén nay. Gia kém bién dong tuong ty nhung dat dinh sém hon va thai
gian sut giam kéo dai.

Viéc gid nguyén vat liéu sut gidam trong nam 2008 da gép phan lam tang hiéu
qua kinh doanh clia cong ty, lgi nhudn gop dugc céi thién dang ké tur quy
3/2008 dén quy 2/2009. C6 nhiéu kha nang gia cac nguyén vat liéu nay sé tang
nhe tr& lai vao cudi quy 4, tuy nhién, van chua dang ngai.

Cong ty clng tim nhiéu bién phap dé chd ddng trong van dé nguyén vat liéu
déng thai c6 ké hoach dau tu day chuyén tai ché dé tiét kiém hon nguyén liéu
dau vao chu chét.

Thi truong

San phdm céng ty dugc tiéu thu chl yéu trén thi trudng ndi dia, véi mang Iudi
204 nha phan phéi va dai ly bao phu trén toan quéc. Xuat khau hién chi chiém
khoang 15%, sang céc thi trudng truyén théng nhu Campuchia, Trung Doéng,
HongKong.

Riéng san pham 3c quy, tiéu thu ndi dia chiém 84%, chli yéu 1a cung cap cho thi
trudng thay thé (98%), thi trudng lap rap chi déng gép 2% con lai.

Vithé cdng ty

Téng thé, Pinaco dang ding dau nganh san xudt pin va 3c quy trong nudc vai
thi phan trén 50%. San pham chd luc, c quy, chiém khodng 50% thi phan 13p
rap ban dau va dén 80% thi trudng thay thé. Sdn phdm pin tuy chiu su canh
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tranh manh mé hon tir cdc sdn phdm nudc ngoai va ddi thi canh tranh trong
nudc nhung san lugng cling van tang trudng trong cac ndm qua.

V&i thuang hiéu lau ndm trong nganh, thi phan chi phéi, PAC giG vi tri dau mét
nganh ma ca héi trudc mat van con rat 16n.

Tiém nang tang truéng

Coéng suat san xuat ac quy da dat muc t6i da trong ndm 2008 (1 triéu KWh). Dau
thang 8/2009, PAC da chinh thiic khdi cong xay dung thém mét nha may ac quy
tai Nhan Trach, cong suat giai doan 1 1a 600.000 kwh, v&i vén dau tu khoang 260
ty dong, du kién hoan thanh vao thang 4/2010.

Du &n nay da dugc thuc hién sau nhiéu lan can nhac tinh hinh thi trudng, chidng
tdi cho rang céng suat dugc nang 1én 1,6 1an vao thdi diém 6 thang cudi nam
2010 la budc di can thiét cho viéc dén dau nhu cau thi trudng. Ngoai ra, Céng ty
c6 thé tiép tuc dau tu giai doan 2, ndng téng cdng suat lén 3 triéu kwh trong
diéu kién thi trudng thuan lgi.

Bén canh d6, PAC cling dang tim kiém d&i tac cho du an tai sinh chi, nhua tur cac
binh dc quy phé thai. Néu du &an nay dugc thuc hién, chi phi nguyén vat liéu sé
dugc tiét kiem dang ké, khoang 50% chi phi nguyén liéu chi. Khi d6, hiéu qua
kinh doanh sé con dugc nang cao hon.

Ngoai ra, PAC con ¢6 du kién st dung dién tich dat 7.000 m? dang s& hiiu tai Gia
Phu, hop khai véi dat cta Vinafood thanh 12.000m?, hgp téc véi Intresco dé xay
dung khu nha hén hgp: Trung tam thuong mai, cao 6c van phong, can hé cao
cap. Mac du day la du &n dai hai va chua cé ké hoach cu thé nhung ciing 1a mét
diém dé danh gia tiém nang tim kiém lgi nhuén ctia Céng ty.

Rui ro kinh doanh

San xuat pin, c quy phu thudc vao su phat trién cla tdc d6 tang tiéu dung san
pham 6td, xe may. Trong diéu kién suy thoai, tiéu dung cac sdn pham nay bi anh
hudng tuong doi. Tuy nhién, phan khic chinh hién nay ctia PAC van dang la thi
trudng thay thé, nhu cau ctia phan khac nay kha én dinh.

Rui ro khac la nguyén vat liéu chinh hién nay van hoan toan phu thuéc vao nhap
kh&u, gia ca tuy thuan lgi trong thdi gian qua nhung chu ky tang gia c6 thé sdp
béat dau trd lai. Van dé ty gia clng la rdi ro can dugc quan tam khi chi phi 16
chénh léch ty gia hang nam lén dén han 10 ty déng.

Pau tu tai chinh

PAC la moét trong sé it Codng ty chuyén tam vao hoat déng kinh doanh chti chét.
Céng ty chi c6 mét khodn dau tu 241 triéu vao c6 phiéu ngan hang Eximbank.
Nh& vay, PAC hau nhu khéng chiu tén that dang ké nao ti su sut gidm manh
cla thi truang chiing khoan va ngudgc lai.

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh lgi

Trong ba nam trd lai day cling nhu trong 6 thang dau nam 2009, hau hét cac chi
tiéu doanh thu, Igi nhuan, dac biét la EPS déu tang trudng trén 20%. Trong do,
Igi nhuén tang trudng manh hon doanh thu, cho thdy hiéu qua kinh doanh ngay
cang t6ét hon. Bén canh dé, viéc duy tri tdng trudng EPS trén 25% khong phai
doanh nghiép nao cing lam dugc, do tang trudng Igi nhuan tai cac doanh
nghiép khac khéng tuong xing vdi ting vén diéu lé.
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Kha nang sinh lgi Diéu dang ngac nhién d6i véi PAC la mac du kinh té thang tram, cac chi s6 ty
suat sinh 16i hau hét déu tang qua cac nam.
2006 2007 2008 W w1 A N N P < . p Lea s "
Ty suat lgi nhuan gdp trong nam 2008 cé su tang trudng doét bién tu dudi 14%
LN Gép/DT 13,4% 13,9% 19,5% | 1én 19,5%, do gid nguyén vat liéu chinh gidm manh trong khi gia ban 6n dinh va
LN HOKD/DT 6.1% 8.2% 13.3% | thi phdn dugc mé réng, dong san pham c6 ty sudt lgi nhuan t6t dugc tiéu thu
nhiéu hon. 6 thang dau nam 2009, ty suat lgi nhuan gop tiép tuc dat ky luc mdi,
9 9 % | ja A
N A A 63% | |an dén 29,3%, day ty suat Igi nhuan bién (net margin) 1én 14,1% so v&i muc
ROA 10,6% 10,1% 151% | 6,3% nam 2008.
ROE 22,8% 22,9% 25,1% | C4u truc tai chinh va hiéu qua hoat déng
Cac chi s6 tai chinh cho thay su én dinh trong hoat dong.
Cau truc tai chinh Ng vay hau hét Ia ng vay ngdn han can thiét trong viéc b6 sung vén luu déng va
2006 2007 2008 ty trong khong I8n so véi doanh thu. PAC rét it s dung ng vay dai han, nguén
tién du kién cho dy an nha may mdi tai Nhon Trach da dugc chuan bi theo tién
Cau tric taisan 46

3 o) 0 Y 9 o o N A p . . < < 2 N A 2
s 0 A IS 5% | 495% | 383% | Khong cé diém dic biét nao dang quan ngai khi quan sat cac chi s6 hiéu qua

TSCD/TTS 26,7% 14,9% 11.4% | hoat déng khac nhu vong quay hang tén kho, vong quay khoan phai thu va chu
ky chuyén déi tién mat.

DTTC dai han/TTS 0,0% 0,0% 0,0%

Quan sat phan tich cac yéu t6 cau thanh suat sinh I3i trén vén chl s& hiru ROE
cang cho thdy su déng gép hai hoa gilia cac yéu t6 quan tri tai san, st dung don

Cau truc von

Téng no/TTS 53,7% | 557% | 381% | can ngva tan dung thuan lgi cta thi trudng dé ddy Ioi nhuan bién tang lén.
Ng vay/TTS 39,8% 39,1% 16,7% DU PHONG - PINH GIA
Nguon: PAC, VDSC Hién nay, cdng suat clia PAC c6 thé néi da dat dén muc t6i da, giad ban da duoc
Phén tich ROE diéu chinh gidam binh quan 15% cudi nam 2008. Nhu vay, kha nang bién déng
30% - doanh s6 18n trong nam 2009 la kho, sy tdng trudng néu c6 chi la do co cau lai ty
trong cac dong san pham. Do vay, uéc tinh doanh thu vuot ké hoach chi khodng
— T?ﬂf%tCéSiH 3%. Cac nam sau, nha mdy mdi di vao hoat déng, udc tinh doanh thu sé tang
20% o trudng moi ndm tu 5 - 15%.
g{gﬁ"g Lgi nhuan gdp nam 2009 van duy tri cao nhd két qua &n tugng trong 6 thang
dau nam. Va néu nhu gia dinh kha nang gid nguyén vat liéu phuc hoi nhe tra lai
10% | _E';':CF” thi lgi nhuan gdp sé gidm lai trong cac ndm sau, so véSi 2009.
—ROE Cac tham s6 trong mé hinh dinh gia
. . Tang trudng dai han: can c trén dic diém kho gia nhap nganh, ching t6i cho
0% - 2006 2007 2008 rang tiém nang tang trudng 5 ndm tdi clia PAC 13 ¢6 thé ky vong, tuy nhién, ddi
véi tang trudng dai han, chiing tbi chi dua ra muc tan trudng than trong 3% va
Nguén: PAC, VDSC 1% cho céc giai doan 5 nam ké tir 2013.
Du phéng Doanh thu - Lgi nhuan Chi phi st dung vén tuang Ung cla hai giai doan lan luot la: Giai doan 1(Re =
16%, WACC = 15,37%) va giai doan 2 (Re = 14%, WACC = 13,4%)
DT = LNST
Két qua dinh gia
598 1783 :
1.617 ’ M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan gia quyén
1.406
1278 FCFF 80.627 30% 24.188
FCFE 82.168 30% 24.650
P/E 78.270 30% 23.481
161 145 167 143 150 P/BV 56.549 10% 5.655
Gia binh quan 100% 77.974
2009F  2010F  2011F  2012F  2013F
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SO LUGC NGANH SAN XUAT PIN & AC QUY

Theo nhan dinh ctia Cong ty, nganh san xuat pin va dc quy thudc nganh dién
hda, la nganh doi hoi dau tu von I8n khép kin, cdng nghé va thiét bi chuyén
nganh, chuyén mén sau va cé nhiéu kinh nghiém thuc té&, dong thai phai dap
ing dugc cac tiéu chudn vé an toan ky thuat méi trudng vi st dung nguyén liéu
chi, kém c6 tinh ddc hai. Do vay, kha nang gia nhap nganh rat thap.

Mac khéc, cdng nghé san xuat dc quy it bién ddi, dong sadn pham céng ty dang
theo la &c quy chi axit, v&i nguyén liéu phong phu va gia thanh thap nhat so véi
céc loai sdn pham luu trit dién nang khac.

Pin va &c quy la san pham di kém theo cac phuong tién van tai va hang dién tu.
Do dé, tiém nang phat trién ctia nganh cé méi lién hé thuén chiéu véi hai nganh
nay.

Hién nay, san lugng xe may cua thé gidi la 43 triéu xe/nam, trong dé cac nudc
Pbéng Nam A chiém 22% vé nang luc sdn xuat nhung lai tiéu thu dén 87%, riéng
Viét Nam tiéu thu 2 triéu xe/ndm. Theo quy hoach phét trién ctia Chinh Ph,
nganh céng nghiép xe may Viét Nam sé& dat kim ngach xudt khiu khodng
300 triéu USD nam 2010, 500 triéu USD nam 2015 va 800 triéu USD vao nam
2020.

Bén canh d4, thi trudng 6td Viét Nam vita ma& cla, ty & xe tinh trén dau ngudi
thap (khoang 3 xe trén 1000 ngudi), hia hen kha nang ting trudng cao cla
nganh 6t6 va cong nghiép phu trg trong nhiing nam t4i.

Thi trudng hang dién t Viét Nam clng c6 nhiéu trién vong. Theo danh gia clia
Téap doan ban & I6n nhat Han Quéc GS Retail, thi trudng ban & hang dién ti tiéu
dung Viét Nam dat khoang 3 ti USD nam 2007 va udc tinh cé toc do tang trudng
|én dén 30-40%/nam trong giai doan 2008-2010.

Hién nay, phan I&n doanh thu binh &c quy ctia PAC dén tir phan khuc thi truong
thay thé, do d4, khi linh vuc sdn xuat 6td, xe may Viét Nam phat trién hon,
doanh s6 c6 thé tiép tuc dugc mé rong trén thi trudng 13p rap mai.

Nam bat dugc tiém nang clia thi trudng Viét Nam, mét sé tap doan nudc ngoai
da tién hanh dau tu sadn xudt dc quy tai Viét Nam nham vao thi trudng noi dia
bén canh muc tiéu xuat khdu nhu GS-Yuasa, Globe, CSB Battery. D8i véi sén
pham pin, thi trudng dang trd nén canh tranh hon véi cadc nhan hiéu ndi tiéng
nhu Energizer, Eveready, Duracell, Toshiba, Pinaco, Maxell va cac dang pin gia ré
nhap khau tt Trung Quéc.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban béo cdo nay dugc chuidn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chimg khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu,
chién lugc va hoan canh cu thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach
quan cla ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach
nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vdi viéc sir dung toan bé hoac tiing phan thong tin hay y ki€n nao clia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo céo nay.

Thong tin sir dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhilng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng t6i khong dam
bao réng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chang téi 6 gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt bdn quyén va |a tai san ctia VDSC. Moi su' sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hap nao ma khéng cé
sudong y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudc VDSC, 2009.
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