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Gia hién hanh: VND 53.000
Gia muc tiéu - 6 thang: VND 70.500

San niém yét: HoSE
Mi c6 phiéu: PAC L
Nganh: Thiét bi dién oo s
Vén héa (ty dong): 1195 ~~ "™ :
S6 CP Iuu hanh: 22.550.122 o
P/E 2010: 8.67 M
P/B 2010: 2.64 =
EPS 2010: 6.113 e
TONG QUAN:

Cong ty hién dang dan dau thi trudng ndi dia vé thi phan va dat mirc do ting trudong doanh thu trung binh 12% /
nam (giai doan 2002-2005). Ngoai ra, PINACO duoc binh chon vao danh sich 100 thwong hi€u manh nhat Viét
Nam nam 2006 (do Béo Sai Gon Tiép thi to chure), duoc nguoi tiéu dung tin nhiém va lién tiép dwoc binh chon la
san pham nam trong Topten hang Viét Nam chit Iwgng cao 10 ndm lién, tir 1997-2006. Hién tai day chuyen san
Xuét pin va dc quy cua Pinaco duoc dénh gid 12 day chuyen hién dai nhat trong khu vuc, duoc lap rdp bang cong
nghé¢ My va Chau Au. Pinaco ciing 12 nha san Xuét pin va ac quy dau tién cua Viét Nam duoc cap chung chi ISO
9000 vé quan 1y chét lugng va ISO 14000 vé quan 1y méi truong.

Panh gia tinh hinh hoat dong kinh doanh:

Hiéu qua hoat dong kinh doanh: trong nam tai khéa
2010, doanh thu ban hang va cung cép dich vu cua
Cong ty trong quy 4/2010 dat 445,93 ty dong, ting 31%
s0 voi quy 4/2009; ca nim dat 1.665 ty dong ting 28%
so véi nam 2009. Loi nhudn trudc thué quy 4/2010 cua
PAC dat 22,78 ty ddng, ting 75% so véi quy 4/2009; ca
nam dat 150 ty dong, giam 15% so véi nam 2009, vuot
ké hoach nim 11% va LNST quy 4/2010 dat 19,5 ty
déng, gép g?m 5 lan cung ky 2009; ca nam dat g?m 131
ty dong, giam 11% so véi nam 2009

Thanh phén co’ c:iu hoat dfng: hoat dong kinh doanh
chinh 13 san xuét ac quy va pin; trong d6 90% doanh
thu den tir cic loai dc quy va 10% tir pin. Thi truong ndi
dia van 1a thi truong cha yéu véi 85%, cdc thi truong
xudt khau doéng khoang 15% bao gom céc khu vuc
Pong Nam A, Trung Dong...

Gia tri hang ton kho: vao khoang 429 ty ddng, trong
d6 nguyén vat lidu chiém ty 18 16n vao khoang 234 ty
ddng, chiém khoang 55%; ton kho thanh phiam khoang
134 ty ddng chiém 32%; con lai 1a hang héa va chi phi

Pianh gia: Hién tai, cong ty phai nhap khau dén 70%
nguyén liéu dau vao, PAC khong nhimg chiu phu thudc
vao gid chi thé gigi ma con phai chiu anh hudng cua riii ro
ty gid. Tinh dén hét nam tai chinh 2010, phéan chi phi tai
chinh 1én téi trén 148 ty ddng, ting 28% so v4i nam 2009.

Nha mdy Nhon Trach ( giai doan 1) van chua hoan
thanh va thoi gian chay thtr nghiém dugc dy dinh sé lui
vao cudi quy 1/2011. Vi cong suét thiét ké ting thém tir
nha may Nhon Trach (giai doan 1) 1a 600.000 KWh,
ching t6i ky vong doanh thu ciia PAC s€ dat muc tang
truong On dinh hing nim l1a 18% trong gia doan 2011-
2014 trudce khi PAC dua du dan nha mdy Nhon Trach (giai
doan 2) vao hoat dong.

Dy dn bat dong sdn tai dwong Gia Phii: PAC di doi
mdt co s& san xudt pin tai dudng Gia Phd vé Hau Giang,
ddng thoi PAC 1én ké hoach khai thdc khu dat nay véi
dién tich 7.459 m2. Theo ké hoach so b, PAC sé tién
hanh hop khéi véi Vinafood nang tong dién tich ciia khu
dét 1én 12.000 m2. Dy 4n s& duoc xdy dyung khu nha hon
hop, trung tim thwong mai, cao dc van phong vai sy tham
gia gitta PAC (30%), vinafood (30%) va Vietcomreal
(40%); du kién duy 4n s& khai cOng trong nam 2011.
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san xuat kinh doanh d¢ dang. .. Chién lwgc phat trién va dau tu:
* Xay dung nha may Ac quy mé&i Nhon Trach — Png Nai:
Chi phi tai chinh: khd 16n, do cong ty phu thudc vao * Thuc hién dyu dn bét dong san tai dudng Gia Pha.
gid chi trén thé gidi va ty gid cta dong tién VND/USD. * Tap trung dau tu 16n cho méi truong nhdm nang cao
Trong nim 2010, Cong ty 16 do chénh 1&ch ty gid da trdch nhi¢m xa hoi...
thyc hién 12 43,8 ty ddng va chi phi do chiét khau thanh
todn 1a khoang 88 ty ddng; 1am cho chi phi ca nim 2010
1a 148 ty dong, ting 28% so véi nam 2009.

Phan tich rii ro va nhin dinh di‘lll tu: trong nam tai chinh 2010, voi su bién dong manh cta gid chi trén thi truong
thé gi6i theo xu hwong tang tir cudi thang 06; nhung duoc dy bédo s& dao dong xung quanh mirc 2.500 USD/tan,
PAC c6 ké hoach ting gid cic san pham véi muc tdng binh quan 5%. Mac khdic, trong nam 2010 véi su bién dong
manh cia ty gid, 1am cho chi phi tai chinh ciia Cong ty ting cao va gip nhidu khé khan; dic biét ngay 11/02/2011
Viét Nam ting thém ty gid 9,3% lam cho chi phi cho cic cong ty nhap khau néi chung va PAC ndi riéng gip nhiéu
kh6 khan trong ndm tai khéa 2011 sép toi.

Trong nam 2010, doanh thu ciia cong ty dat 1.665 ty dong, ting 28% so v4i ndam 2009 va LNST dat 131 ty dong,
giam 11% so v&i nam 2009.

Trong ndm tai chinh 2011, Cong ty dang gia ting thém 25% cong suat dé dap (mg nhu cau cia thi truong trong diéu
kién nha mdy méi khong kip dua vao hoat dong. Dy kién dén quy 2/2011 Cong ty dwa giai doan 1 cua nha mdy
Nhon Trach vao hoat dong, ky vong doanh thu cia PAC s& tang truong 6n dinh 18%.

Cho nén theo phuong phdp danh gid ciia ching toi thi EPS nam 2010 tiang nhe vao khoang 6.113 ddng; va theo dinh
gid P/E vao khoang 8.67 va P/B , chiing t6i khuyén nghi quy nha diu tu 12 mua vao ¢ ving gia 50.500 VND dén
54.500 VND; gia muyc tiéu cua PAC trong 6 thang t6i 1a 70.500 VND.

THONG TIN VE DOANH NGHIEP

Téng quan:

Trong nhung nim qua, mic dit chiu sy canh tranh ciia cdc san phdm pin, dc quy trong va ngoai nudc, dic biét 1a cic
san phim nhap khiu bang con dudng khong chinh thirc, song bang nhidu nd lyc ctia minh, Cong ty da duy tri dugc
vai trd chu dao trén thi truong trong nudce va canh tranh cé hi€u quéa voi cac nhan hiéu nudc ngoai khic. Ngoai ra,
PINACO dugc binh chon vao danh sich 100 thuong hi€u manh nhét Viét Nam nam 2006 ( do bdo Sai Gon tiép thi
t6 chirc ), duoc nguoi tidu dung tin nhiém va lién tiép duoc binh chon 12 san phém ndm trong topten hang Viét Nam
chit lugng cao. Vi san pham cua minh, Cong ty da ky duoc hop dong phéan ph01 san pham cho phan 16n c4c hang
san xudt O t6, xe mdy, lap rdp dién tir ndi tiéng thé gisi hién dang dat nha mdy ¢ Viét Nam nhu Ford, Daewoo,
Suzuki, Huydai, Mercedes Benz, Samsung, LG..

Hoat dong cia Cong ty:

+ Tién than 12 Cong ty Pin a dc quy Mién Nam do Tong cuc Hoa chit nay la Tong Cong ty Hoa chit Viét Nam
quyét dinh thanh Iap vao ngay 19/04/1976. Cong ty duoc thanh 1ap trén co s& Qudc hiru héa cdc nha may: pin con O
(Vidopin), pin con Meo, pin Hot xoan, nha mdy binh dién VABCO va nha mdy binh dién VIDECO.

+ Ngay 25/05/1993, B4 Cong Thuong ra quyét dinh thanh 1ap lai Céng ty Pin Ac quy Mién Nam (Pinaco) truc
thuoc Téng Cong ty Héa Chét Viét Nam. ]

* Nim 2003, Cong ty ciing di diu tw méi toan bd Xi nghiép Ac quy Sai Gon tai Khu Cong nghiép Tan Tao.
Pinaco chinh thirc chuyén sang hoat dong dudi hinh thirc Cong ty cd phan tir ngay 23/9/2004.

Piém manh:
e (Cong ty la doanh nghiép Nha nudc tryc thugc Tong Cong ty Héa chat Viét Nam dd c6 uy tin va tén tudi
trén thi trudng trong nhidu niam qua. Thuong hiéu PINACO khong chi dugc biét dén ¢ thi truong TP.HCM
ma cdn duge biét dén nhu mot throng hi€u, mgt nhan hi¢u hang Viét Nam chét lugng cao cta ca nudc.
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Cong ty da xdy dung dugc mot mang ludi khach hang truyén théng, 6n dinh khap dat nude. Day 1a nhimng
khich hang chi yéu ciia Cong ty trong thoi gian téi va ciing 1a mot lgi thé dé tir d6 thu hit thém duoc
nhirng khich hang méi trong tuong lai.

Doi ngli quan 1y ¢6 trinh d9, kinh nghiém nang dong; Cdn bd cong nhan vién can cti, ham hoc héi, trinh do
tay nghé khong ngung dugc ning cao va gan bé vai Cong ty.

Cong ty ludn coi trong viéc cai tlen ky thuat, sap xep lao dong hop 1y va da thuc hién theo hé thong quan ly
chat Iugng ISO 9001: 2000 va tién t6i ap dung hé thong quan 1y moi truong ISO 14001 — 2004.

Co s vat chat khang trang, rong rai ddp ing dugc yéu cau san xuat kinh doanh.

Tu sau khi chuyen do6i sang mo hinh cong ty b phan Cong ty da co cau lai t6 chirc theo hudng gon nhe,
hién dai, c6 chinh sich Iuong thuéng gén lién voi hiéu qua san xuét kinh doanh, 1am ting tinh higu qué ciia
bo may Cong ty.

Piem yéu:

Cong ty chiu sy canh tranh khong chi véi cdc Cong ty trong nudc ma con véi cdc Cong ty nudc ngodi. Ké
tir nam 2006, Viét Nam gia nhdp AFTA, thué¢ nhdp khau giam xudng con 5%, Cong ty phai doi mat thém
véi su canh tranh tir hang nhép ngoai.

Su bién dong ngudn nguyén vat lidu: phan 16n nguyén vat liéu san xut phu thudc vao ngudn nguyén vat

liéu nhép khau, chiu sy tic dong cua céc yeu t6 nhu gid nguyén liéu trén thé gidi, v& chinh sich ty gia,
chinh sach thuong mai cta cic nudc xuét khéu..

Chi s6 tai chinh co bin: cdp nhdt dén nam 2010

Tang trudng doanh thu (%) 28  ROE(%) 27.30

Tang trudng loi nhudn gdp (%) -1.54 ROA(%) 12.39

Tang trudng loi nhudn thuan (%) 27.67 Kha nang thanh toan hién hanh 1.78

Tang trudng tai san (%) 57.86 Kha nang thanh toan nhanh 0.91

Tang truong VCSH (%) 18.48 Téng no/ VCSH 0.98
Tbng no/Tong tai san 0.50

S6 hitu nha nudc: 46.5%

S6 hitu nudc ngoai: 36.93%

C6 dong khéc: 16.57%

T chiic, cd nhan khic: 0000%

Co chu doanh thu:
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Két qua kinh doanh Q410 Q@310 Q2110 Q1710

Doanh thu 465.354 422.645 464.421 333.647 Tén phdp dinh: Cong ty C6 phan
Ebitda - 683506 41.960  34.153 Pin Ac quy mién Nam
Ebit Tén quoc t.e: Dry Cell and Storage
Loi nhuan HPKD 21095 61033 43607 27.097 |EAEEEEEESEEN
LNTT . 22.777 60.272 43.644 27.101 Tru s& éhinh: 321 Trin Hung
Lgi nhuan thuan 19.527 54191 38.184 '23,.713 Déo. Oban 1, TP.H) Chi MiBh.
don vi: ty vnd Dién thoai:  +84-(0)8-920.30.62
) Fax: +84-(0)8-920.30.60
Ty s0 (%) Q4/10 Q3/10 Q2/10 Q1/10 Website: WWW.pinaco.com
Tang trwéng DT - 9.00 39.20 2.01
Tang trwéng EBITDA - 51.35 22.86 129.40
Tang trwédng LNTT - 38.10 61.04 94.38
Tang trwdng EPS - 35.14 53.79  307.99
Tang trwédng TTS - 13.84 7.33 15.67
Tang trwédng VCSH - 6.07 5.79 2.35
donvi:
%
Can doi ké toan Q4/10 Q3/10 Q2/10 Q1/10
Tai san lwu dong 767.746  703.770 612.335 590.478
TSCD htru hinh 112.843 94.486  88.902  90.499
TSCD v6 hinh 6.984 7.149 7.314 0.946
Téng TS 1,057.522 946.781 831.663 774.850
No' ngén han 531.882 396.320 323.475 304.225
No dai han 45.936 - - -
Vay ngan han 349.421 257.895 209.742 216.814
Vay dai han 45.086 72.096 57.067 44.100
Téng no 577.819 469.316 381.543 349.365
VCSH 479.702 477.464 450.120 425.484
don vi: ty vnd
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Muc Luc Cong Bo

Thudt ngit phdn tich vé ty 1¢ dau tu:
Khuyén nghi Chu giai
MUA Gi4 chiing khodn c6 thé vuot quia 15% trong 6 thang toi
GIU Gid chiing khodn c6 thé giao dong trong khodng +/- 15% trong 6 thing t6i
BAN Gid chiing khodn c6 thé gidm hon 15% trong 6 thiang t6i

Cam két ciia chuyén vién phén tich:

Tat cé cac nhan dinh trinh bay trong ban béo cdo nay phan anh quan diém c4 nhan cia nguoi phén tich tir sy nhan
xét chu quan cua hg. Chinh vi thé, khong co6 phan boi thuong nao da, dang, va s€ lién quan truc tlep hay gidn tlep
dén nhu’pg nhan dinh cu thé hodc quan diém duoc trinh bay boi ngudi phan tich trong ban bio cdo ny.

Cong bo;

ATSC chi cong bd phan tich dau tu mot cach trung lap, doc 1ap, cong bang, o rang va khong sai 1éch. Ngoai ra,
ATSC chi cong b nhitng bdo cdo phan tich khi n6 cho thiy rang phu hop, didu nay dwoc dya trén sy phat trién va
thay doi vé nganh hodc thi trudng ma ching ¢6 anh huong dén quan diém phén tich hodc ¥ kién trinh bay ¢ day.
ATSC cung cap bdo céo phan tich cho nhiéu t6 chtc, nhung khong nhan bat cir phi hoac lgi ich kinh té tir nhitng t6
chuc nao bao gom ca cac cong ty ma ching toi khuyen nghi trong bdo cdo nay.

Nhiing thong tin khac thi dwogc cung cép theo yéu ciu:

Khuyén cdo

Bio cdo nay khong duoc chi dan hoic chi dinh cho viéc phan phéi hodc st dung boi bat cit cd nhan hodc td chirc 1a
cong dan hodc nguoi cu trd thude bét cr noi nao hodc cdc noi thuc thi quyén lyc khdc ma tai cdc noi nay sy phéin
phdi, cong bd va vige st dung c6 thé trdi voi luat phap hodc nhimng quy dinh hogc nhing diéu s& budc ATSC phai
dang ky hodc yéu cau glay phép trong viéc thuc hién cdc luat 1¢ nay.

Cac thong tin, dir liéu trong bdo cdo nay chi voi muc dich cung cap thong tin va khong nham muc dich chao mua
hay ban bét ky ching khodn hay cong cy phdi sinh nao. Ngoai ra, ATSC c¢6 thé mua bén chung khoan cho tai khoan
cua minh dya vao nhiing khuyen nghi dau tu ngan han cta cic chuyén gia phan tich va c6 thé nhiing giao dich nay
trdi nguoc véi quan diém hodc cdc khuyén nghi vé mua ban ching khodn trong bio cdo nay.

Trude khi quyét dinh dau tu theo nhitng khuyén nghi trong bo céo nay, nha diu tu nén xem xét rang nhitng khuyén
nghi nay c¢6 phit hop véi diéu kién cu thé ciia ban than hay khong bao gdm thué phai chiu, méi trudng luat phép va
nang lyc tai chinh.

Céc thong tin trong bo cdo nay dwoc xem la ddng tin ciy boi ATSC, tuy nhién ATSC khong chiu tréch nhiém vé
d6 chinh xdc cia nhitng thong tin nay. ATSC khong chiu trach nhiém vé nhitng khoan 156 ctia nha dau tu khi dau tu
dwa trén khuyén nghi cua bdo céo nay. Trong tuong lai, ATSC c6 thé phat hanh thém céc bdo cdo méi v6i nhitng
thong tin va két luan khong tuong thich véi bdo cdo nay.

Thong tin, ¥ kién va nhimg dy bdo trong bdo cdo nay phan 4nh vao thoi diém thuc hién bdo cdo va ATSC c6 thé
thay d6i ching ma khong can thong bio.

Mot s6 danh muyc dau tu thao luén trong bo cdo nay c6 thé thay doi gid tri nhanh chéng va tham chi ¢6 thé giam gid
tri r4t mau va gy nén thiét hai cho nha dau tu. Nhitng khoan muc dau tu v6i nhitng dong tién khac ddng tién cua
nha dau tu, nha dau tu phai chiu thém rii ro v& sy bién dong ty gid anh hudng dén loi nhuan va thu nhap ctia nha
dau tu.

Nhitng ngudi doc bdo cdo nay néu khong phai 1a nhitng chuyén gia tai chinh hay khach hang cuia ATSC thi nén tu
van thém cdc luat su va chuyén gia doc lap khac dé dugc giai thich rd hon ndi dung trong bdo cdo trude khi quyét
dinh dau tu.

Tat ca nhing ndi dung trong bdo cdo nay thudc ban quyen cua ATSC, trir nhitng phan c6 ghi 1o nguon gon Xuét xu.
Khong ai c¢6 quyén sao chép ma khong dwoc sy dong ¥ bang van ban cia ATSC.
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