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CTCP PIN AC QUY MIEN NAM

PAC (HOSE)

KQKD 2015

Ngay 07 thang 05 nam 2016 TH 2015/
Chi tiéu TH 2014 TH 2015 KH 2015 |  2015/2014 KH 2015

Téng DT (ty dong) 2.027,0 2.260,2 2.100 +11,5% 7,6%

LNTT (ty ddng) 95,4 120,9 100 +27,6% 21,0%

LNST (ty dong) 74,4 90,5 na +21,6% na

Cd tirc % 45% (*)25% 15% 55,56% 166,67%

Nguon: PAC

(*) Ba tam 1ng tién mat 15%, dir kién chia thém 10%.

KQKD 2015 kha 4n twgng véi cac chi tiéu DT va LN déu ting truéng SO Véi nim truéc va
virgt ké hoach niam. PAC ghi nhan 2.116,8 ty dong DTT (+4,5% yoy) va 90,5 ty dong LNST
(+21,6% yoy).

Néu ding hon, DTT niam 2015 cua Pinaco dat 2.260 ty dong (+11,5% yoy, vuot 7,6% KH
nam), nhung cong ty phai hach ton cac khoan muc chi phi khuyén méi theo TT200 vao khoan
giam trir doanh thu (trong nam 2014 cac chi phi ndy van hach toan & khoan muc chi phi ban
hang), nén DTT 2015 chi tang nhe 4,5% S0 v4i nam trudc.

Trong nam 2015, san pham ic quy dat 1.987 ty dong DT (+12,7% yoy, chiém ty trong
88% téng DT). Nhém san pham chu luc hién nay cua cong ty 1a mang thi truong thay thé,
ngoai ra cong ty ciing day manh tiéu thu tai mang thi truong OEM, tuy nhién mang nay chi
chiém khoang 7% trong co cau DT cua Pinaco. DT kinh doanh ic quy nim 2015 ting trudng
t5t nho sy cai thién trong phan khiic OEM san xuét dc quy cho xe hoi va xe gan may, cu thé
dong dc quy xe gin may kin (PTX) dat muc ting trudng cao 27% so V4i nam trude va dong san
pham 4c quy CFM (4c quy bao dudng) vai toe do ting truong hon 45% so voi nam 2014, Nam
2014, cong ty da ky hop ddng tré thanh nha cung cip dc quy kho (PTX) cho Yamaha Viét Nam
(Q4/2014) va Piaggo (Thang 4/2014) (Pinaco hién dang cung cap 4c quy cho 3 hang xe gin
méy l6n Honda théng 4/2013, Yamaha va Piaggo). Mang OEM ddi véi xe hoi ciing ¢ nhitng
diém sang khi cong ty da nhan duoc Chang nhan Toan Cau Q1 tir hang xe Ford, day 1a chimng
nhan cao nhit Ford danh cho c&c nha cung cap va c6 gia tri toan cau, tir d6 cong ty co thé béan
hang cho Ford & cac nudce.
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Ly Hoang Anh Thi
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DT tir nh6m san pham pin cha yéu dap wng cho nhu cau ngi dia, dat 267 ty dong (+1,4%

yoy, chiém ty treng 12% téng DT). Thi truong tiéu thu noi dia dbi voi nhém san pham pin
khé 6n dinh qua cic ndm, cong ty cd gang giir nang lyc san xuat pin dat 250 tri¢u vién/nam.

+84-8 38 205 510 (Ext: 649)

V@ co cAu doanh thu, thi trwdng ndi dia chiém gan 81% téng DT va tiing 5,5% so véi nim
2014. Thi truong xuat khau van duy tri 6n dinh, do phai diéu chinh gia ban dé canh tranh nén
mic du san lugng xuit khiu ting 6% yoy nhung doanh thu xuét khau chi ting nhe 0,3% yoy,
chiém 19% téng DT.
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Bién LN gdp 2015 giam nhe 1,3% yoy. Trong co cau GVHB, chi phi nguyén vat liéu nhap
khau (chi, k&m, cadimi) chiém khoang 60-65% GVHB. Mic du, cong ty di nd luc thay doi
cach thtrc nhap nguyén vat lidu ciing nhu thay thé nhu cau chi mé bang chi tai sinh, tuy nhién
céc chi phi khac nhu xing, dau, dién, nudc...ciing ting, ddn dén GVHB nim 2015 cua Pinaco
van ting 5,8% yoy, ting cao hon muc ting cua DT, ddn dén LN gop dat 372,4 ty ddng, giam
nhe 1,3% yoy va ty suat LN gop ciing giam con 17,6% so véi mic 18,9% cia nim 2014

LN rong ting truwéng 21,6% so véi nam 2014 bit chip 16 ty gia ting. Trong nam 2015,
DTTC it thay d6i so v&i ndm trude, nhung chi phi tai chinh ting 31,2% yoy, chu yéu do 15
chénh léch ty gia da thuc hién 1a 28,4 ty dong, tang gap 2,9 lan so véi nam 2014. Nguoc lai, chi
phi 13i vay giam 48,7%, dong thoi chi phi ban hang giam 18,6% yoy (do thay doi cach hach
toan theo TT200) nén da gitp LNTT dat 121 ty ddng (+26,6% yoy), LNST dat 90,4 ty ddng
(+21,6% yay).

SUC KHOE TAI CHINH

Tinh dén cudi nim 2015, Pinaco khong c6 nhiéu thay ddi trong co ciu tai san va ngudn
von so véi niam truée d6. Yéu td tich cuc nhit 1a lugng tién mat va tién giri ngan hang dudi 1
nam (hach todn ¢ khoan muc BTTC ngan han) van & mirc cao, 1én dén gan 333 ty dong, chiém
37,4% TSNH. Pang ngac nhién 1a véi s du tién 1on nhu vay, PAC khong giam han ng vay
ngan han dé theo d6 d& phai tra chi phi lai vay, ma van duy tri mic ng vay ngan han 421 ty
ddng (chi giam 13,5% so véi cudi nam trudc). Phai thu tuy ting 79% nhung cha yéu Ia phai thu
khéch hang va chi chiém ty trong khiém tén 12,3% TS ngan han. PAC ciing khong c6 du &n
dau tu 16n ndo trong nam, nén TS dai han giam nhe 2,8% chu yéu 1a khau hao TS ¢6 dinh.

Kha ning thanh toan nhanh cia PAC cudi nim 2015 kha thap 0,6 lan, nhung day ciing la
mike dwoc duy tri trong may nim qua, do PAC luén duoc ddi tac cho tra cham. Hon nira,
néu béc tach riéng vé kha ning chi tra ng vay ngén han thi ty I nay lai I16n hon 1 1an, diéu nay
cho thay rui ro thanh toan cua PAC la rat thap. C6 1& van dé ddi voi PAC 1a hau hét cac khoan
vay déu 1a dong USD, hoic VND nhung tham chiéu qua USD, nén duoc i suat thap tir 1,4-
4%/mam, tuy nhién ké tir thang 4/2016, sau khi NHNN siét cho vay tin dung ngoai té thi nhiing
cong ty nhu PAC s& phai chuyén qua vay bang VND, dan dén chi phi ldi vay ting 1én.

KE HOACH KINH DOANH 2016

TH 2015/

Chi tiéu TH 2015 KH 2016 G RII
Téng DT (ty ddng) 2.260 2.440 +7,96%
LNTT (ty dong) 122 130 +6,55%
Cb tirc % 25% 12% -52,0%
Nguon: PAC

Lianh dao Pinaco cho biét cong ty ludn c6 cac bign phap dw phong véi nhitng bién dong
gia kim loai chi, kém. (1) Vé mat ky thuat, cong ty dang ting dan ty trong vat tu chi, kém
dung trong nudc c6 muc gié canh tranh va viéc thanh todn cham. Trudc day cong ty nhap 100%
k&m va 80% chi, dén nay da str dung 50% k&m trong nuéc va khoang 40% chi véi gia thap hon
rat nhiéu so véi gia nhap. (2) Vé mat dau tu, cong ty dang c6 mot sé nghién ciru cai tién vé mat
cdng nghé dé giam tiéu hao vat tu.




veesY

Vietcombank Securities

PAC — BAN TIN CAP NHAT NHANH
07.05.2016

www.vchs.com.vn

Pinh gia vé 4p luc canh tranh trong twong lai: Di Vi san xudt ic quy, cac nudc EU, Han
Qudc la cac qudc gia manh vé nganh nay, vé san xuét pin thi c6 Nhat va Han Qudc ciing 1a
nhitng @i thit manh cua Pinaco. Do d6, trong thoi gian téi &p luc ma Pinaco dbi mat do 1a chat
lwong san pham, co cdu san pham, gia ca va chat luong phuc vu. Hién tai PAC c6 hé thdng
kénh béan hang phu déu trén toan qudc va doi ngii gan 200 nhan vién béan hang & tat ca cac tinh
thanh. V& gia ca, cong ty s& cd gang quan ly chat ché cac khoan chi phi, phan dau giam 2% gia
thanh.Vé& co cau san pham, cong ty cho rang nhu cau pin trong vong 3-4 nam tGi van con tiéu
dung & Viét Nam nén van san xuét nhiéu loai pin. Bdi véi ac quy, hién cong ty cé 4 nhém san
pham gom c quy cho xe may; ac quy cho 6 t0; dc quy dung cho thip sang dan dung, nhom ic
quy cong nghiép. D4 vai ac quy xe may, cong ty c6 du cac ching loai san pham ma thi truong.
Ddi vai ac quy xe 6 t0, Pinaco 1a mot trong sé it cong ty & Viét Nam c6 co ciu san pham ic quy
6 to day du nhat.

Nam 2015 thi phan ic quy dat khoang 45-50%, thi phan pin 50%, tuy nhién 2016 thi phan pin
van duy tri mirc 50%, thi phan 4c quy s& tang 1én khoang 50-55% (Ac quy xe gin may 30-35%,
4c quy dan dung trén 70% thi phan, ac quy 6 t6 chiém 50-55% thi phan ca nudc).

K& hoach trién khai hop tac diu tu mit bang 6 TP.HCM

(1) Dw &n 445-449 Gia Pha, dién tich 8.000 m2: Pinaco hop tac véi Cong ty Thuong mai Dia
Oc Viét dau tu khu cao dc thuong mai, van phong, du kién 1-2 thang t6i s& c6 gidy phép xay
dung. Theo thoa thuan hop tac gitra hai bén, khi déi tac danh duoc gidy phép xay dung, thi ho
s& thanh toan lai cho PAC phan tién hd tro 1a 25 ty dong (cham nhat cudi Q3.2016).

(2) Dw &n 752 Hau Giang, Quan 6, dién tich 17.000 m2: Cong ty di ky hop ddng hop tac véi
Coéng ty CP Thwong mai Pia Oc Viét dé dau tu khu thuong mai, tuy nhién ddi tac dang trong
qué trinh 1am thua tuc xin gidy phép trién khai dyu 4n. Khi nao ddi tac xin dugc gidy phép xay
dung, ho s& hd tro cho Pinaco 30 ty dong tién hd tro di doi dét.

K& hoach di doi nha may: Cong ty ¢ ké hoach s& doi nha méay Ac quy Sai Gon & KCN Tan
Tao, quan Binh Tan 1én Pong Nai (cong ty da co6 nha may Ac quy Pong Nai & KCN Bién Hoa
1 va Nha may Ac quy Dong Nai 2 & KCN Vinatex Tan Tao, Nhon Trach). Bé doi nha may Ac
quy Sai Gon vé Ddng Nai, cong ty s& phai xay dung mot nha xwdéng moi & Bong Nai, hién
cong trinh da khoi cong. Trong ndm 2016, cong ty s& hoan thanh viéc xay dung chuan bi mat
bing cho cong tac di doi, du kién dén ngay 31/12/2017, cong ty s& hoan thanh xong viéc di doi
nha may.

Céng tac dau tw 2016: Tong ngudn von dau tu nam 2016, cong ty du kién (1) Pau tu thiét bi
Ié dé giai quyét cac nit thit tang nang luc san xuét ac quy, chi phi dy kién khoang 30-40 ty
ddng. (2) Mua mét s6 vi tri khu dat d&& phuc vu cho huéng phét trién trong twong lai, du kién
chi phi khoang 160 ty ddng tién dit, bao gom (i) Mua 2 ha dat & Bic Ninh dé xay dung tong
kho trung chuyén va vin phong chi nhanh phia Bic; (ii) 9,8 ha dat k& bén nha may Ac quy
DPdng Nai 2 dé chudn bj cho huéng mé rong san xuit 4 quy trong thai gian téi.

Ngoai ra, khi mua dat xong phai quyét dinh du tu, va dy kién néu nhu ciu 3 nam t6i ting
thém, cong ty s& xay dung thém nha may mai, luc d6 nhu cau can dau tu khoang 400-600 ty
ddng, s& tlly vao quy m6 nha may méi. Pau tu s& gdbm c6 dau tu ngan han dé giai quyét nhitng
khé khan truéc mit va dau tu phat trién cho dinh hudng lau dai. Ngudn vén cho dau tu (i) mot
mit s& di vay mot phan tir c4c ngan hang (vay ngin han va vay trung han); (ii) mot mat s& can
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nhic phat hanh co phiéu. Khi nao du &4n xay nha may mai dén thoi diém thi cong ty sé cong bd
chi tiét théng tin nha may dén cac c6 dong.

Co tic nim 2015 sé& ting thém 10% va chia thuéng 50%: Cong ty da quyét dinh tang ty 1¢
¢b tire nam 2015 1én 25% bang tién mat, tang 10% so vai Nghi quyét cii ban hanh trong nam
2015. Nhu vay, sau ky DPHCD nay, cong ty sé& tra ndt 1.000 dong/cp (da tam tng hai dot 700
ddng/cp va 800 dong/cp cubi ndm 2015). Ngoai ra, cong ty s& quyét dinh chia thuong co phiéu
cho céac co dong, ty 1 2:1, ngudn chia thuang tir thing du c¢6 phan va quy dau tu phat trién.
Viéc chia thuong nay s& nang vén diéu I¢ 1&n 465 ty dong, va ciing 1a 1y do chinh khién cong ty
chi dat muc tiéu c6 tic 12% cho nién do 2016.

KQKD Q1.2016

Cong ty da cong bé KQKD Q1.2016 véi cac chi tiéu doanh thu va lgi nhuian déu ting
truéng so véi cing ky nam 2015, cu thé DT dat 542,5 ty dong (+10,4% yoy, hoan thanh
22,2% KH nam), LNTT dat 30,2 ty ddng (+11,3% yoy, dat 23,2% KH nim) va LNST dat 21,9
ty ddng (+12% yoy).

Trong Q1.2016, DT ting 10,4% nho san lugng ting, mac du gia ban hau nhu khong thay doi.
Péng chi ¥ 1a trong s6 cac hang 6 t6 16n ma Pinaco cung cap ic quy nhu Ford, Mercedes,
THACO, Mazada, Hyundai... thi trong Q1.2016, Thaco chiém 50% doanh thu OEM. Tuy
nhién, GVHB lai taing manh hon DT (+18,5% yoy) nén LN gop chi dat 74,9 ty dong (-22,4%
yoy), ty suat LN gop giam xudng con 13,8%, thap hon so v&i mic 19,6% cling ky nam 2015.
Thuc té, DT Q1/2016 ting truwéng dén 19,7% yoy do Pinaco van chwa ap dung TT200 vao
BCTC Q1/2015. Do dé6, chiing tdi cho ring LN gép khong thuc sw giam trong Q1 vira qua.

Ciing vi chua ap dung TT20 trong ky BCTC Q1/2015, nén chi phi ban hang trong
Q1.2016 giam dén gan 42% yoy. Trong Q1/2016 c4c khoan muc chi phi khac it c6 sy thay ddi
dang ké, ngoai trir chi phi ban hang. DTTC tuy ting gin gip 2 cing ky nam truée do hai yéu th
(1) chénh léch vé ty gia khi ky hop dong vay véi ty gia thanh toan thyc té; (2) mac du c6 nhiéu
tién mat va tién giri tiét kiém, tuy nhién cong ty van di vay vi vay VND lii suat hién 4,4%,
trong khi I4i suat tién gui 6-7%, do d6 cong ty di vay ngan hang va dem tién di giri d&é huong
phan chénh léch > 2%.

PANH GIA SO BOQ

Nhin chung hoat dong SXKD cua Pinaco trong nam 2015 va Q1/2016 van 6n dinh. Ky vong
I6n nhét vao Pinaco la kha niang cung cép 4c quy cho cac hdng 6 td 16n cua thé gisi dang c6
mit & Viét Nam va Thaco, mot thwong hiéu I6n cua Viét Nam, tuy nhién chung t6i chua thiy
duogc kha ning tang truong dot bién. DSi véi mang pin tuy chi chiém 12% DT, nhung hau nhu
khong c6 kha ning ting truéng cao do thi trudng di bio hoa, va dang c6 nhiéu san phdm c6
chat luong rat cao tir My va Nhat nhap khau vao Viét nam. Nhu vay pin cua Pinaco sé& chiu su
canh tranh rat 16n tir hai phia, d6 1a chat lwong thap nhung gia ré (hang TQ) va chét lugng cao
nhung gia mac hon (véi hang My, Nhat...).

Cho du rii ro vé bién dong gia nguyén liu thé gioi giam (do cong ty chuyén qua mua trong
nudc nhiéu hon), va rii ro vé ty gia dwoc du phdng chi & mirc 5%, nhung rai ro vé I4i suét lai 1a
mot yéu té cin xem xét dén trong hoat dong SXKD tir Q2 tré di ciia Pinaco, do trong thang Tu
vira qua, NHNN da chinh thitcc ngung viéc cho vay ngoai té. Véi quy dinh nay, trong thoi gian
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tGi PAC s& phai vay VND véi lai suat cao hon nhiéu, khoang 7-8% trg 1&n so véi muc vay cii
(khoang 4%). Theo lanh dao Pinaco chia s¢, cong ty dd co cong vin xin tiép tuc dugc vay ngoai
t¢ va da dugc NHNN dong ¥, tuy nhién day 1a thong tin can kiém chiing thém.

Hién tai, EPS trailing dén cudi Q1/2016 dugc tam tinh & mic 2.700 ddng/cp (da tam trir 10%
quy phuc loi theo Diéu 18 cong ty), P/E trailing khoang 15 1an véi thi gia cudi ngay 06/05/2016
1a 40.500 ddng/cp. Thi gia Pinaco di ting hon 20% ké tir cudi thang 3 dén nay, va nhiéu kha
ning la ting gia theo thong tin ting cd tic tién mat 10% (yield 2,5%) va chia thuong cd phiéu
(50%), tuy nhién viéc chia thuong s& khong lam thay doi P/E. Ngoai ra, cd kha ning cong ty s&
tam tng ¢6 tic 12% cua nién do 2016 vao Q3 hoic Q4, yield vao khoang 4,6% (sau khi thi gia
d4 pha lodng theo dot chia thuong), tong mic sinh loi néu ndm giit PAC tir nay dén cudi nim
vao khoang 7,1%, ciing khong han 1a muc cao. Chung toi khuyén nghi Nam gitr ¢6 phiéu PAC.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo nay khong phai 1 céc 10i
chao mua hay ban bat ky mot san pham tai chinh, chirmg khoan nao duoc phan tich trong béo
céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay ¥ kién tu van dau tu nao cua VCBS hay cac
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo cao nay 1a mot
nguon tham khao. VCBS khong chiu bét ky trach nhiém nao trude nhitng két qua ngoai y mudn
khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chang khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong béo cdo phan tich déu da dugc thu thap, danh gia v6i muc can
trong tdi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thng
tin cong bb, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin duoc dé cap trong bao
céo phan tich cling nhu khong ¢6 nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong bao céo sau thoi
diém bao cao nay duoc phat hanh.

Béo co nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoac toan bo noi
dung béo cdo va/hoic xuat ban ma khong cé su cho phép bing van ban cua VCBS déu bi
nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE
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