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CTCP PIN AC QUY MIEN NAM

PAC—(HOSE)

CAP NHAT KQKD Q3.2016 VA 9T.2016

Két qua kinh doanh Q3.2016 ciia PAC kha tich cuc véi doanh thu va LNST ghi nhégn su ting
trwong tét. Cu thé doanh thu thuan Q3 cua PAC dat 552,2 ty dong (14% yoy), LNTT dat 39,8 ty
dong (+67,2 % yoy) va LNST dat 31,9 ty dong (+72,4% yoy). Liiy ké 9 thang dau nam, doanh thu
thuan cia PAC dat 1.687,6ty dong (+7% yoy, hoan thanh 80% ké hoach nim), LNTT uéc dat
105,4 ty dong (+ 21,7% yoy, hoan thanh 76,9% ké hoach nam) va LNST dat 81,9 ty dong (+24,5%
yoy). DU LN gop ciia PAC giam nhung chi phi tai chinh giam dang ké da khién cong ty ghi nhan
sy tang truong trong LNST. Pang chu y, trong 9T.2016, cac khoan giam trir doanh thu caa PAC
tang kha manh, dat 273 ty dong (+200% yoy) do chinh sach ting chiét khau cua cong ty, do do,
mic du doanh thu dén 17,5% nhung doanh thu thuan chi ting truong khiém tén 7% yoy.

> Co cau doanh thu theo san pham

Mdng dc quy vén chiém ty |é lén nhdt trong co cdu doanh thu cia cong ty, dat 1.744 ty déng
(+17% yoy, chiém 89% téng doanh thu).Thi phan 4c quy cua cong ty chiém khoang 45% ca nudc,
tuong duong véi dbi tha canh tranh 12 ac quy GS. Nhém san pham chu lyc cia PAC tap trung vao
thi truong thay thé. Bén canh d6, mang ac quy OEM ciing duy tri da tang truong bén ving.

Thi truong 6 t6 Viét Nam bung né vé san lugng tiéu thu vao giai doan nim 2014-2015 nhd mot
loat cac chinh sach wu ddi. Va tinh trang nay chua c6 dau hiéu chiing lai trong nim nay. Theo
théng ké cua VAMA, liiy ké 9 thang, tong doanh sé ban hang cua toan thi trudng dat 214.403 xe
cac loai (+31% yoy), trong d6 xe 6 t6 du lich ting 30% yoy, xe thuong mai tang 31% yoy va xe
chuyén dung ting 43% yoy. Néu tinh riéng xe lép rap trong nuéc thi mirc ting 1a 29% yoy, trong
khi xe nhap khau ting 10% yoy. Trong quy 4, chung t6i danh gia tiéu thu xe ¢ kha ning tiép tuc
tang truong do 12 thoi diém cudi nam va giap Tét. Ngoai ra, mang OEM ddi vé6i xe hoi ciing co
nhitng diém sang khi cong ty di nhan dwoc Chang nhan Toan Cau Q1 tir hing xe Ford, day la
ching nhan cao nhét Ford danh cho cac nha cung cap va cé gia tri toan cau, tir dé cong ty c6 thé
ban hang cho Ford ¢ cac nudc. Chiing toi chwa c6 s6 lidu chi tiét vé doanh thu mang ac quy OEM,
nhung vai nhitng trién vong vé tinh hinh tiéu thu xe trong 9 thang vira qua, chung téi cho ring
mang OEM van duy tri tiém ning ting truong tot.

Déi véi san pham pin, thi phan pin Con O cua PAC trén ca nudc 1a 50%, riéng mién Nam dat
80%, cho thiy PAC di xay dung mot thwong hiéu viing manh cho san pham pin cia minh. Trong
9 thang dau nim, doanh thu mang pin cua PAC dat 211 ty ddng, dong gop 10,7% vao téng doanh
thu cia PAC, khong ting trudng so véi ciing ky nam ngoai. Nhin chung, nhu cau tiéu thu pin ¢ thi
truong noi dia da bao hoa va hoat dong san xuit pin chi nham dép tng nhu cau ndi dia. Do do,
PAC tap trung kinh doanh va ting truéng mang kinh doanh dc quy khi nhu cau cua san pham nay
ngay cang gia tang.

> Co cau doanh thu theo thi truong

9T.2016, doanh thu dén tir thi truong ngi dia ude dat 1.371,2 ty dong ty dong (+5,5% yoy, chiém
khoang 81,3% tong doanh thu), tit ca dén tir xuat khau ic quy. Trong khi d6, doanh thu tir thi
tredng xuat khiu trong 9 thang dau nim dat khoang 316,3 ty dong (+14% yoy, chiém khoang
18,7% téng doanh thu). Cong ty chia sé, trong 9 thang diu nam, hoat dong xuat khau ghi nhan su
giam nhe so véi moi nim (doanh thu xudt khau thuong chiém 20% téng doanh thu). Béi thu dc

Trang |0




PAC — BAN TIN CAP NHAT NHANH
07.11.2016

veesY

quy GS ¢6 mang xuat khau tang truong tot, trung binh dat 40% tong doanh thu. San pham cua
PAC duogc xuat khau sang mét s6 qudc gia ving Trung Pong, Hong Kong, Campuchia. ..

Ty sudt LN ggp gi@m so véi cing ky do cac khodan gidm trie doanh thu ting vi chiét khdu ban
hang. Ty suat LN gop trong 9T.2016 dat 14,08%, giam so véi mac 18,44% cua cing ky 2015.
Nguyén nhan la do:

(1) Céch ghi nhan chi phi chiét khau, khuyén méai hang ban thay d6i do TT200. Theo TT200,
chi phi khuyén méi, chiét khiu s& dugc khau trir tryc tiép vao doanh thu, do d6 khién cho
céc khoan giam trir doanh thu trong 9T.2016 tang dén 198% so vai cuing ky khién cho LN
gop giam 18% yoy, con 237,6 ty dong. Theo chia sé tir cong ty, PAC hién &p dung chinh
sach chiét khiu cao cho nha phan phdi véi ty Ié chiét khiu trung binh tir 7-10%. Hién PAC
dang c6 mot hé théng gdm 140-150 dai ly, nha phan phéi.

(2) Gié vén hang ban ting 12,8% so v&i cung ky do chi phi nguyén vat liéu chi va kém ting

gia. Trong co cdu gia von hang ban, chi phi nguyén vat liéu (chi, kém, cadimi) chiém
khoang 60-65%, trong d6, cong ty phai nhap khau khoang 50% nguyén li¢u kém va 65-
70% nguyén liéu chi. Nguyén liéu chi chiém ty trong Ion nhét trong co cau chi phi san
xuat, khoang 80% va loai nguyén liéu nay hién phai nhap khau phan 16n nén phu thugc
nhiéu vao bién dong gia chi thé gigi.
Tinh dén ngay 30.09.2016, gia chi ky han 3 thang trén S¢ giao dich London dat 2.061,5
USD/tan, sau khi dat mirc cao nhat 2.070,5 USD/ tan vao ngdy trudc d6. Pay 1a mic cao
nhét ké tir thang 05/2015. Gi4 chi trong Q3.2016 tang gin 12%, mirc ting 16n nhat ké tir
nam 2012.Cac mo trén toan cau nging khai théc trong nhitng ndm gan day ctia nha san
xuét dan dén han ché dau ra khi phai di mat véi gia thip va ngudn cung cép chi trén toan
cdu d3 bi thit chat. CRU du b&o thAm hut chi trén toan cau khoang 146.000 tan trong
nim nay va muc thAm hut dat 29.000 tin & Trung Qudc, so véi thang du cho ci nim
2015.
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Nguén: Bloomberg
Coéng ty ghi nhdn 1ai rong hogt dgng tai chinh trong khi ty I¢ chi phi ban hang va qudn ly
doanh nghiép/doanh thu giégm. 9T.2016, PAC ghi nhan 18,6 ty doanh thu hoat dong tai chinh
(+35% yoy), trong do, 1i tir cho vay cua cong ty tding manh 46% yoy. Trong khi d6, chi phi tai
chinh ghi nhan sy sut giam manh 66,34% xudng con 12 ty dong. Nguyén nhan la do cac khoan 15
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chénh léch ty gia trong 9T ddu ndm giam manh so véi cing ky xudng con 2 ty dong so véi muc 15
17,7 ty dong caa cung ky 2015. Ty I¢ chi phi ban hang va quan |y doanh nghiép/doanh thu giam tir
11,7% xubng con 8,3% do chi phi ban hang giam manh 36,2% yoy.

Lity ké 9 thang, LNTTudc dat 105,4 ty dong (+ 21,7% yoy, hoan thanh 76,9% ké hoach nam) va
LNST dat 81,9 ty ddng (+24,5% yoy).

SUC KHOE TAI CHINH

Co cdu tai san va nguon vén khong thay doi nhiéu so véi thoi diém dau ndam. Tai san ngan han
van chiém ty trong 16n trong co cau tai san ciia PAC, ting 1én 75% so véi muc 70,4% cia cing ky
2015. Tuy nhién ching t6i luu ¥ cac khoan tién mat va tién giri ngan hang dudi 1 nim duoc hach
toan vao khoan muyc dau tu tai chinh ngan han ting kha manh (+88,25% ytd). Hién tai, tong s6 du
tién mat va tién gui ngan hang dudi 1 nam khoang gan 430 ty dong. Tuy nhién, mac du duy tri
lwong tién cao nhung PAC van vay ng ngan han khé nhiéu, ty 1¢ ng/VCSH ting tir mic 0,83 1én
1,07 trong 9T.2016. Tinh dén ngay 30.09.2016, du no ngin han cia PAC dat 578,8 ty dong
(+37,35% ytd). Hang ton kho ciing ghi nhan sy gia ting so véi cung ky (+22,25% ytd), trong d6
chu yéu 1a gia ting nguyén vat lidu (+73% ytd). Cac khoan phai thu ciing ting kha manh (+46,6%
ytd) nhung chi chiém ty 18 nho trong co c4u tai san ngan han ciaa PAC (chiém 12,3%).

Phan tich dong tién: Dong tién tir hoat dong kinh doanh ciia PAC ting trudng manh 98% yoy, dat
63,7 ty ddng. Nguyén nhan la do loi nhuan ting va cac khoan phai tra nha cung cap giam xudng. 9
thang dau ndm, cong ty ciing chi 58,9 ty dong dé mua sim cac TSCD va 176 ty dong dé cho vay
céc don vi khac dan dén dong tién tir hoat dong dau tu am 220 ty dong. Hoat dong tai chinh mang
vé cho cong ty 108,8 ty dong va s du tién mat cudi ky ciia PAC dat 85 ty dong.

THONG TIN KHAC

The Furukawa Battery Co., Ltd. — mot cong ty chuyén san xuat pin 4c quy cia Nhat Ban di mua
vao gan 4,9 tridu c6 phiéu PAC tuong ung ty 1¢ 10,54% vébn diéu 1¢. Giao dich thuc hién thoa
thuan vao ngay 28/9/2016 véi gia 40.000 dong/cod phiéu, twong tng véi viéc Furukawa Battery da
bo ra gan 196 ty dong dau tu vao Pinaco. Furukawa Battery hién la mot trong nhitng nha san xuét
pin va 4c quy I6n nhat tai Nhat Ban, c6 tru s tai Yokohama va cac nha méy tai Nhat Ban va cac
nudce chiu A khac nhu Indonesia, Thai Lan va Viét Nam.

Ké hogch di doi nha méy: PAC c¢6 ké hoach di doi hai nha may, mot tai 445-449 Gia Pha, quan 6
véi dién tich 7.800 m 2 va nha may tai 752 Hau Giang véi dién tich 17.000 m2. Nha may tai Gia
Pha hién da di doi xong, nhung ddi tac 1a CTCP Thuong mai Dia Oc Viét (Vietcomreal) chua xin
dugc gidy phép xay dyung Trung tim thwong mai, cao dc van phong nén PAC van chua nhan duoc
khoan tién boi thuong 25 ty.

Déi véi viec di doi xi nghiép Ac quy Sai Gon tai KCN Tan Tao vé KCN Nhon Trach (Bong Nai),
cong ty chia sé s& thuc hién viéc di doi ndy vao cudi nam 2017. Chi phi di doi khoang 60 ty dong
(tinh ca chi phi stra chira nha méy 4c quy cii), va Vietcomreal s& h trg chi phi di doi 30 ty dong.
Véi tde @6 tang trudng cua san pham dc quy khoang 15-30% mdi nam, bén canh viéc di doi, PAC
s& tang cong suét hai nha may, cu thé, 2 nha méay nay s& phai tiép nhan day chuyén cua nha may éc
quy Sai Gon va dau tu thém mot day chuyén méi.Viéc di doi s& dugc thuc hién theo hinh thuc
cudn chiéu, nghia 1a cong ty s& thuc hién di doi tirng day chuyén vé hai nha may cii chir khong di
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doi mot lan dé tranh anh huong dén hoat dong san xuat kinh doanh. Tuy nhién ching t6i danh gia
viéc di doi nay ciing s& anh huong mot phan dén san luong ciia PAC.

Vé vige thoai vén criia Vinachem: day 1a cau chuyén duoc ky vong tir 1au ciia nhiéu ¢6 dong hién
dang s hitu ¢6 phiéu PAC va da duoc phan anh vao dién bién tang gia vira qua. Tuy nhién theo
chia sé tir cdng ty, hién chua c6 thong tin gi vé viéc Vinachem thoai vén. Chung téi cho rang cau
chuyén nay khdng phai la cau chuyén trong ngan han ma la mot huéng di dai cua Vinachem trong
viéc xem xét thoai von khoi nhitng cong ty thudc sé hitu. Va ching ti ky vong ring néu cau
chuyén nay c6 hdi két, két qua hoat dong kinh doanh cua PAC ciing sé& cai thién dang ké nhu
truong hop thoai von thanh céng ciia mot s6 doanh nghiép trude day.

PANH GIA SO BQ VA DU PHONG

PAC la doanh nghiép san xuit ¢ tinh hinh kinh doanh 6n dinh, lich st chi tra ¢ tic tét. Ching toi
danh gia vai thi truong tiéu thy 6 t6 duy tri nhu hién nay, san pham ac quy cua PAC van c6 tiém
ning tang truong tot. Tuy nhién, nhu da phan tich & trén, hién nay PAC da chay t6i da cong suat,
va tir nay dén cudi nam 2017 khi PAC di doi nha may vé KCN Nhon Trach va ma rong san xust,
cong ty chua thé ting truang manh vé san lwong, va néu nhu viée di doi khdng thuc hién tot ciing
s& anh hudng dén tinh hinh san xuét cua PAC.

Ruii ro: Nha dau tu wa thich ¢6 phiéu PAC phai can nhic mét sb rui ro khi quyét dinh dau tu:

(1) Bién dong gia nguyén ligu, dac biét 1a chi: Nhu d phan tich & trén, chi nguyén li¢u van duoc
cong ty nhap khau chua yéu. Véi dién bién gia chi trong 3 quy dau nim cung tinh trang nguon
cung bj thét chat, kha niang gia chi ting so v6i nim ngoai s& anh huong xau dén két qua kinh
doanh cua PAC.

(2) Rui ro ty gi&: nguon nguyén vat liéu dau vao da sé dwoc nhap khau, do d6 cong ty ciing s&
chiu rui ro ty gia.

(3) Rui ro di doi nha may: nhu da phan tich ¢ trén, néu viéc di doi khong thyuc hién dung nhu ké
hoach s& anh huong dén san lugng kinh doanh ciia PAC.

Cho nam 2016, ching t6i du phong doanh thu thuan cua PAC dat 2.269,5 ty dong (12% yoy),
LNTT dat 137,6 ty ddng (+13,8% yoy) va LNST dat 107ty dong (+18,2% yoy). Trong do:

- Ty sudt LN gop cia PAC trong nam 2016 giam xudng con 16,8% tir mirc 17,6% trong nim
2015 do chi phi nguyén vat liéu dau vao 1a chi va kém ting.

- Ching t6i dy phéng ty I& chi phi ban hang/doanh thu giam xudng 8,9% tir mac 9,13% do
trong nam 2016, PAC da 4p dung TT200 trong khi d6 nam 2015 chua ap dung.

- Gia dinh cong ty s& ghi nhan 7,3 ty dong lai thuan hoat dong tai chinh do céc khoan 15 chénh
Iéch ty gia giam manh so v&i nam 2015.

Do d6, chang t6i du phong LNTT nam 2016 cua PAC dat 137,6 ty dong (+13,8% yoy) va LNST
dat 107 ty dong (+18,2% yoy). Theo d6, EPS forward dat 2.073 dong/co phiéu (sau khi trich lap).
Véi thi gid ngay 02.11.2016 1a 37.000 dong/cd phiéu, PAC dang giao dich véi PE forward 1a 17,8.

Cho nam 2017, ching t6i du phéng doanh thu thuan cua PAC dat 2.519,3 ty dong (+11% yoy).
Chng t6i du phéng muc ting trudng cho nam 2017 thip hon niam 2016 do tinh hinh san xuit hién
tai cia PAC da dat dén muc 6n dinh, kho xay ra dot bién. Bén canh d6, viéc di doi Xi nguyén Ac
quy Sai Gon vao cudi nam 2017 c6 thé s& anh huéng dén san lwong cua PAC ciing nhu tén mot
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phan chi phi lam anh huong dén lgi nhuan cia cong ty. LNTT dat 150,1 ty dong (+9,07% yoy) va
LNST dat 117,1 ty dong (+9,43% yoy). EPS forward nam 2017 la 2.268 ddng/co phiéu (sau khi
trich 1ap) va PAC hién dang giao dich véi PE forward 2017 la 16,3, khong con ré ddi véi mot
doanh nghiép trong nhém nganh san xuét véi tiém nang on dinh nhung ty suat LN gop giam do bi
chi phdi boi gia nguyén vat liéu dau vao. Tuy nhién, cau chuyén thoai vén cua Vinachem van la
mot dong luc ting gia c6 phiéu trong dai han. Ching ti khuyén nghi NAM GIU ddi véi ¢d phiéu
PAC.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khong phai
la céc loi chao mua hay ban bat ky mot san pham tai chinh, ching khoén nao dugc
phan tich trong béo cdo va ciing khong 1a san pham tu vin dau tur hay ¥ kién tu van
dau tu nao cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky
trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung cac
thong tin trén dé kinh doanh chting khoan.

Tét ca nhimng thong tin néu trong bao céo phan tich déu da dugc thu thap, danh gia
v6i mirc can trong téi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu quan va khach
quan tir cac nguon thong tin céng bd, VCBS khong d¢am bao vé tinh xac thuc cua
céc thong tin dugce dé cap trong bao céo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu
phai cap nhat nhiing thdng tin trong bao céo sau thoi diém bao cdo nay duoc phat
hanh.

Béo c4o nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic
toan b ndi dung béo cao va’hoac xuat ban ma khong cé su cho phép bang van ban
ciia VCBS déu bj nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Ly Hoang Anh Thi Tran Thi Thu Trang
Phu Trach phong Phén tich Nghién ctu Chuyén vién Phan tich
lhathi@vcbs.com.vn ttttrang_hcm@vcbs.com.vn

www.vchs.com.vn




