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TCTCP Bao hiém Buu dién (HNX- PTI)
Doanh nghiép tang truéng cao hon nganh

e Hoat déng kinh doanh bao hiém chuyén tir ting trudng ndng sang tang truéng
bén viing

e Ky vong mdivao su hé trg ctia nha dau tu chién lugc Dongbu Insurance

e Dubdo KQKD 2015 va 2016

Quan diém va Pinh gia:

Thuong hiéu, hé théng phan phéi san phdm va vi tri top 2 vé thi phdn mdng bdo hiém xe co
giéi la nhing thé manh canh tranh cda PTI. Sau giai doan tdng trudng néng dé tim kiém thj
phdn, PTI hién nay dang chuyén sang kinh doanh bdo hiém theo huéng bén ving hon
nhung van duy tri t6c dé tdng trudng 2 con sé. Bong thoi, sau mét thoi gian ddu tu chua
hiéu qud, PTI ciing da tién hanh tdi co cdu danh muc ddu tu tdi chinh tir Q3/2015 theo
hudng gia tdng ty trong tién gui va trdi phiéu nhu mét budc di nhdm cai thién thu nhdp tir
l@i va nang cao bién kha nding thanh todn.

Ngodi ra, sy c6 mdt cta déi tdc chién luge Dongbu Insurance dugc ky vong sé mang dén
nhiing nét méi trong hoat déng cta PTI trong tuong lai.

Bén canh hoat déng kinh doanh- ddu tu va quadn tri dan tét Ién, diém ddng cha y khdc doi
v6i PTI ld cong ty ndy c6 lich st trd ¢6 tdc khd déu ddn, quanh muc 10% trén vén diéu lé. Vi
vay, ching téi cho rdng c6 phiéu ndy khd phu hop véi khdu vi nha dau tu gid tri. St dung
phuong phdp dinh gid DDM, P/E va P/B, ching téi khuyén nghi TICH LOY cho muc tiéu DAI
HAN déi véi ¢ phiéu PTI véi gid hop ly 28.500 déng/cp. Tuy nhién, cling nhu hdu hét
nhing doanh nghiép bdo hiém phi nhdn tho khdc, thanh khodn ctia c6 phiéu la vén dé can
luuy.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cubi ndm-T12(Ty déng) FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 1.441,5 1.892,9 2.301,6 2.6359

% tang truéng 9,0% 31,3% 21,6% 14,5%

Lgi nhuan sau thué 67,4 162,1 204,1 227,5

% tang trudng 22,9% 140,6% 25,9% 11,4%

Ty sudt LNST (%) 4,7% 8,6% 8,9% 8,6%

ROA (%) 3,0% 4,8% 4,3% 4,2%

ROE (%) 10,1% 12,9% 10,8% 11,3%

EPS (VND) 1.337 2.500 2.539 2.830

EPS d/chinh (VND) 838 1.709 2.539 2.830
Gi4 tri s6 sach (VND) 13.375 22925 24.238 25.853
C8 tuc tién mat (VND) 1.100 1.200 1.200 1.200
P/E (x) 6,7 6,2 9,0 8,1

P/BV (x) 0,7 0,7 09 09

Nguén: PTl, RongViet Research
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Théng tin ¢6 phiéu

Nganh Bao hiém phi nhan tho
V6n hoa (ty dong) 1.849
SLCP DLH (cp) 80.395.709
Beta 09
Free Float (%) 15
Gia cao nhat 52 tuan* 27.400
Gia thap nhat 52 tuan* 14.000
g::"Ge?, binh quan 20 29.702
*Gid diéu chinh
800 mmmmm KL.GD (1,000cp) Gia(1.000 dong) 30
700
600 »
500 20
400
300 15
200 10
100
0 5

Ty suat sinh 16i (%)

3T N 3N
PTI -6 37 130
Bao hiém -1 44 92
VN30 Index -1,9 -14 5
VNIndex -2,3 -5,6 18
Cé dong lén (%)*
Céng ty TNHH Bao hiém Dongbu 37,32
Téng Céng ty Buu dién Viét Nam 22,67
Coéng ty CP Ching khodn VNDIRECT 7,6
Téng Cong ty CP Bao Minh 5,53
Gidi han s httu NDTNN 49
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Téng céng ty C6 phdn Bdo hiém Buu Dién (HNX - PTI) dugc thanh Idp ndm 1998. PTI thuc hién cung cdp dich
vu bdo hiém cho ca khdch hang cd nhén va khdch hang doanh nghiép. B6n nhém sén phdm béo hiém phi
nhén tho chinh cta PTI gém: bdo hiém xe co gidi, bdo hiém con ngudi, bdo hiém tai san ky thudt va bdo
hiém hang héi. Trong nam 2015, PTI ding thir 4 trén thi trudng bdo hiém phi nhdn tho vé thi phdn bdo hiém
gbc va la mét céng ty cé téc do tdng trudng khd cao so véi nganh.

Hoat ddng kinh doanh bao hiém chuyén ti ting truéng néng sang tang truéng bén viing
Doanh nghiép tiang trudng nhanh nhat trong nganh

Lién tuc tir 2010 - 2014, doanh thu phi bdo hiém g6c cta PTI ludn tang trudng vugt trdi so véi toan
nganh.

Hinh: Tang truéng doanh thu phi BH géc cia PTI & nganh Hinh: Chénh léch thi phan véi top 3 dang ngay cang thu hep
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Nguén: Cuc quan ly, gidm sdt béo hiém

Nguén: Cuc quén ly, giam sdt béo hiém

C6 thé thdy PTI da trai qua giai doan tang trudng néng trén 50%/nam trong giai doan 2010 - 2012. Viéc
tang trudng ndng da gilp cho PTI céi thién dang ké thi phan, vuan Ién top 5 trong thi trudng bao hiém
va ludn gilr viing vi tri nay. Tuy nhién, chi phi boi thudng va chi phi ban hang cta PTI ciing tdng nhanh
trong giai doan nay dan dén doanh nghiép khéng 6 Igi nhuan tir hoat dong kinh doanh bao hiém. Sau
giai doan “hy sinh Igi nhuan dé Iay thi phan” thi tir 2014, PTI chd ddng di€u chinh chién lugc, tap trung
vao tang trudng bén viing va quan tri rdi ro. Nam 2013, trong khé khan chung clia nganh, PTI da ghi
nhan muc tang trudng am 12% lan dau tién trong lich s&r 17 nam hoat déng. B€n nam 2014, khi nganh
bao hiém phi nhan tho phuc héi véi viéc tang trudng 2 con s6 thi PTI cling ghi nhan muic tang an tugng
17% cho doanh thu phi bdo hiém géc.

Lgi thé canh tranh clia PTI so véi cac doanh nghiép trong top 5 la ngoai kénh phan phéi san phdm bao
hiém truyén théng qua dai ly, PTI c6 thé tan dung mang lugi ban hang qua méi quan hé véi cé déng
VNPost. Hién tai, VNPost ¢ 12.738 diém phuc vu; trong d6 PTI c6 thé khai thac dugc 11.278 diém dé
ti€p can vdi khach hang nhanh chéng va tiét kiém chi phi. Theo chia sé ti doanh nghiép, PTI c6 thé tan
dung céc diém buu cuc van héa xa dé tiép can vai khach hang & néng thon béi day la moét thi trudng
kha tiém nang khi ma dan sé nédng thon van chiém 70% téng dan s6 Viét Nam.
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Hinh: Co cadu doanh thu phi BH géc theo kénh phan phdi
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Nam 2015, PTI da chinh thiic vugt PGl d€ vuon 1én vi tri thi 4 vé thi phan trong nganh bao hiém phi
nhan tho. PTI dat muc tiéu vao top 3 doanh nghiép bao hiém ti nay dén 2018. Vi t6c d6 tang trudng
luén cao han trung binh nganh cling véi viéc thi phan dang dugc thu hep véi BMI dang & vi tri thi 3 ti
2012 dén hién tai, chiing t6i cho rdng muc tiéu lot vao top 3 thi phan nganh bao hiém phi nhan tho clia
PTI hoan toan c6 thé thuc hién dugc.

Déng luc ting truéng chinh vin dén tir bdo hiém xe co gidi

Hinh: Co cau doanh thu phi BH géc theo nghiép vu Hinh: Tang trudng doanh thu phi BH géc theo nghiép vu
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Trong céc nghiép vu bao hiém, PTI ludn dan dau thi trudng (ddng thd 2) vé nghiép vu bao hiém xe co
gidi véi thi phan 12,6%. Day la mang déng gép 61% doanh thu phi bao hiém géc cho PTI va luén gilt
muc tdng trudng tot trong cac ndm vita qua. Chang téi ky vong phan khic bao hiém xe co gidi sé tiép
tuc cé két qua kinh doanh kha quan tir 3 déng luc chinh.

(1) su tang trudng manh vé sé lugng dau xe dac biét xe 6 t6 mai. Theo VAMA, thi trudng xe 6 té ky
vong ghi nhan muc tang trén 10% vé sé lugng mai.

(2) Mdc phibao hiém d6i véi xe co gidi vira dugc diéu chinh tang tir 1,3% lén 1,5%.

(3) Theo Quyét dinh 356/QD-TTg vé Quy hoach phat trién giao théng van tai dudng béd dén nam 2020
va dinh hudng dén nam 2030 clta B6 Giao théng - Van tai thi phuong tién 6 t6 cac loai sé dat
khodng 3,2 dén 3,5 triéu xe vao nam 2020, tuong (ing muc tang truéng khoang 10%/nam theo udc
tinh ctla VAMA.

Bao hiém xe co gidi von la hoat ddng kinh doanh cét 16i dugc PTI tap trung nén doanh nghiép c6 kinh
nghiém kiém soat ty 1& béi thudng mang nay kha t6t, chi dao déng quanh mdic 35% - 40%. Trong khau
ban hang, PTI tang cudng céng tac danh gia rui ro trudc khi cap don, tién hanh danh gia phan loai
khach hang dé xay dung muc phi phlu hgp véi tiing d6i tugng khach hang, chdng han nhu véi nhing
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dé6i tugng c6 lich st tén that cao, PTI sé dam phan ting phi. Sau d6, khi xay ra thiét hai vé vat chat xe,
PTI tién hanh gidm dinh mot cach ky ludng nham gidm thiéu kha nang truc Igi bao hiém. Dic biét, vén
la mot trong nhirng doanh nghiép bao hiém di dau trong viéc 4p dung céng nghé théng tin vao hoat
déng kinh doanh, PTI trang bi dién thoai théng minh nham dinh vi, chup anh tén that cho giam dinh
vién va tién hanh quy trinh giai quyét béi thudng trén web va bang tin nhdn cho khach hang mét cach
nhanh chéng. Cudi cling, PTI ciing kiém soat kha chat khau gidi quyét béi thudng bang cach thudng
xuyén cap nhat gia sira chita dé c6 nhiing diéu chinh kip thai trong chinh sach béi thudng.

Tim kiém thi truong bén ngoai Viét Nam
PTI sdn sang tim kiém co hoi phat trién & cac quéc gia trong khu vuc. Trong s6 cac nudc thanh vién

ASEAN, Lao, Campuchia va Myanmar la 3 thi trudng dugc PTI danh gia la ti€m nang. Trén quan diém
than trong, PTI van sé ti€én hanh hoat ddng ma rdng chd yéu & mang bao hiém xe ca gidi.

Hinh: Ty 1é déng gép doanh thu tir 2 mang bao hiém nhan Hinh: Ty I& tham nhép cta thi trudng bao hiém tai cac nuéc
tho va phi nhan tho tai cac nuéc ASEAN ASEAN
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Nguén: Swiss Re

Nguén: Swiss Re

C6 thé gidi thich dugc tai sao PTI lua chon 3 thi trudng néu trén tir 2 biéu dé nay. Tai cac quéc gia da
phét trién, bdo hiém nhan tho déng gép phan I6n vao doanh thu phi clia toan nganh trong khi & cac
nudc kém phat trién hon thi doanh thu nganh phan 16n dén tir mang bao hiém phi nhan tho. Véi 3 thi
trudng Campuchia, Lao va Myanmar thi doanh thu phi bao hiém phi nhan tho déng gép trén 92%. Do
do, su quan tdm dén cac san pham bao hiém phi nhan tho & cac qudc gia nay la rat 16n. Bén canh dé,
trong khu vuc cac nuéc Pong Nam A, ty 1é tham nhap cua thi trudng bao hiém tai 3 quéc gia nay ciing
rat thap, dudi 1% (& Viét Nam hién la 1,4%). Cuéi cung, ca 3 quéc gia nay cling déu c6 sé doanh nghiép
bao hiém phi nhan tho it nhat trong khu vuc va yéu cdu vé cau tric vén cho nganh bao hiém cling
tuong déng & Viét Nam. Nhu vay, tiém nang phat trién cho nganh bao hiém & cac thi trudng nay la kha
I6n, dong thai cling sé khéng gay khé khan trong viéc quan ly tai chinh cho PTI.

Ngoai trif thi trudng Lao, nai PTI d& gop von véi Ngan hang phat trién Lao dé thanh 1ap CTCP bao hiém
Lane Xang thi 2 thi trudng con lai PTI van dang trong qua trinh thadm do tim hiéu. Néu tham nhép thanh
cong, ky vong su tang trudng manh mé & cac thi trudng nay nhu & Viét Nam hién nay sé déng gop déng
ké vao doanh thu PTI.

Vui long xem nhiing thoéng tin & phan cudi béo cao nay Trang | 4
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Bang: S6 doanh nghiép bao hiém va quy dinh vé cau tric von & mot sé nuéc Dong Nam A

Campuchia 6 5 Bién thanh toan t&i thiéu
Lao 6 4 Bién thanh toan t&i thiéu
Myanmar 10 13 Bién thanh toan t&i thiéu
Viét Nam 29 17 Bién thanh toan t&i thiéu

Nguén: RongViet Research
Ky vong méi vao nha dau tu chién lugc Dongbu Insurance

Ngay 9/7/2015 vira qua, PTl da phat hanh 30 triéu ¢ phan riéng 1& cho nha dau tu chién lugc Dongbu
Insurance va thu vé 1.077 ty dong. Theo d6, vén diéu I& ctia PTI tdng thém 300 ty lén 803 ty dong va
Dongbu hién ndm 37% trong co cdu s& hitu ctia PTI. Bén canh cam két ho trg ky thuat, tai chinh va quan
tri rGi ro cho PTI, su c6 mat ca Dongbu Insurance ky vong sé (1) m& ra co hoi ti€p can nhém khach
hang tiém nang la ngudi Han Quéc va thi trudng Myanmar cho PTI va (2) v6i ngudn tién mdi tir viéc
phat hanh tang vén nay, PTI c6 thé linh hoat hon trong viéc co cdu danh muc dau tu ctia minh theo
hudéng an toan hon.

Co héi tiép can nhom khach hang tiém nang la ngudi Han Quéc va thi truong Myanmar

Tinh dén hét thang 11/2015, Han Quéc la nudc dan dau vé vén FDI vao Viét Nam vdi ty trong 31,6%
téng vén dau tu tai Viet Nam. Do vay, Dongbu Insurance sé mé ra co hoi ti€p can vdi lugng khach hang
doanh nghiép Han Quéc kha I8n tai Viét Nam. Can néi thém, bao hiém tai san ky thuat, dac biét 1a bao
hiém thiét bj dién tl cling 1a mot nghiép vu truyén théng cta PTI. Cac khach hang quen thudc cla PTI
c6 thé ké dén la Vinaphone, Mobiphone va VNPost. Do d6, dé tiép tuc phat trién mang nay, PTI sé can
ma& rdng tiép can cac khach hang doanh nghiép nudc ngoai khac, cu thé 1a Han Quéc nhd vao mdi quan
hé véi doi tac chién luge Dongbu Insurance. Bén canh kha nang giip PTI m& rong mang ludi khach
hang, Dongbu Insurance cling cam két hé trg ky thuat, tai chinh va quan tri rdi ro cho PTI.

Dai vai thi trudng Myanmar, ké tir sau khi bat ddu ma clra cho cac doanh nghiép bao hiém nudc ngoai
tham gia vao thi trudng trong nudc, Myanmar thu hat kha nhiéu su chd y clia cac don vi bao hiém hang
dau quéc té. Hién tai, s6 lugng doanh nghiép bao hiém phi nhan tho tai nudc nay con kha khiém tén &
muc 10 doanh nghiép. Trong khi d6, theo tinh toan clia Reuteurs, Myanmar cé thé mang lai hon 1,6 ty
USD doanh thu bdo hiém hang ndm cho cac cong ty. Song song do, ty 1& thadm nhap c6 thé dat muc
1,4% tudng duang Viét Nam hién tai. Vé&i su hién dién clla Dongbu Insurance tai Myanmar tu 2015, PTI
duoc ky vong sé sém tham gia vao thi trudng bao hiém tiém nang nay.

Danh muc diu tu an toan hon nho' bd sung vén ti cé déng chién luoc

Giai doan 2012 - 2014, PTI chi dau tu vao ¢6 phiéu (11%) vGi 6,5% vao cb phi€u niém yét va 4,5% vao c6
phiéu chua niém yét, tién gui (65%), khac (24%) va khong phan bé vao trai phiéu. T gitta nam 2015, khi
nhan dugc nguén tién ti viéc phat hanh cho ¢ déng chién lugc, PTI bat dau thay déi hoat dong dau tu
tai chinh theo hudng than trong hon va phan b 80% danh muc dau tu vao tién gui va trai phiéu. PTI du
kién ti€p tuc duy tri ty trong dau tu cao vao 2 kénh nay nham cai thién thu nhap tur lai va dé dé dang
hon trong viéc kiém soat dong tién thu vao tir hoat ddng dau tu tai chinh. Mot thudn Igi nita cho PTI khi
dau tu tré lai vao cac san phdm thu nhap lai ¢d dinh dé 1a (1) 1ai suat ky vong tang va (2) tu thang
11/2015, Chinh phu da phat hanh trai phiéu ky han dudi 5 nam, dugc xem la phu hgp véi nhu cau dau
tu clia cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho. Do d6 PTI sé ¢ nhiéu Iya chon hon cho viéc phan bé
danh muc dau tu ctia minh vi hién nay PTI van chua dau tu vao trai phi€u chinh pha.
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Nguén: PTI

Chung t6i cho rang viéc co cdu danh muc dau tu ctia PTI con nham muc dich cai thién bién kha nang
thanh toan cta doanh nghiép, theo ding dinh hudng phat trién bén viing cla toan nganh bao hiém
phi nhan tho. Cac doanh nghiép bao hiém Viét Nam hién nay dang theo ca cdu vén “bién thanh toan tdi
thiéu”. Theo d6, doanh nghiép bao hiém dugc coi la c6 di kha nang thanh toan khi da trich 1ap day da
du phong nghiép vu bdo hiém va cé bién kha nang thanh toan khong thdp hon bién khd nang thanh
toan tdi thiéu. Va ty lé bién kha nang thanh toan/bién kha nang thanh toan t6i thi€u cang cao cho thay
stic khde doanh nghiép cang tét.

Lai suat thap thoi gian qua da khién ty 1& nay cta PTI gidam tir 134% trong nam 2013 con 120% trong
nam 2014. Do vay, d€ duy tri ty 1& trén & muc an toan thi (1) PTI gidm bét ty trong dau tu vao nhimng
céng cu rdi ro nhu ¢6 phiéu, (2) tim kiém kénh dau tu ma Igi tic cé xu hudng tang dé tim kiém Igi nhuan
dau tu tét hon. Hién tai, PTI dang linh dong thuc hién dugc ca 2 hudng trén nhd vao nguén tién thu vé
tU phét hanh riéng 1& cho Dongbu Insurance. Chung téi cho rang day sé la tién dé dé PTl theo dudi murc
tang trudng phi bao hiém va Igi nhuan nghiép vu cao han, hai hoa gilia tdng trudng va kiém soat rai ro.

Cap nhat KQKD 2015 va du bao KQKD 2016

Tinh chung ca nam 2015, theo két qua ti bao cao tai chinh hgp nhat Quy IV ctia doanh nghiép, doanh
thu phi bdo hiém g6c uéc dat hon 2.461 ty déng (+43,27% y-0-y) va vugt 12% ké hoach. Ty 1& béi
thudng udc tinh khoang 43,71%, khong thay d&i nhiéu so véi nam 2014. Theo dé, ty lé két hgp nam
2015 vao khoang 100,13%, tang 0,58% so vGi ndam 2014. Hoat déng dau tu tai chinh ghi nhan muc 1ai
194 ty dong (+185% y-o-y) nha tan dung nguén von thu dugc tir viéc phat hanh cho Dongbu Insurance.
Nhu vay trong nam 2015, PTI da dat két qua kinh doanh vugt tréi so v6i 2014 véi lgi nhuan trudc thué va
sau thué lan lugt la 204 ty dong (+113% y-o-y) va 162 ty dong (+141% y-o-y). EPS ndm 2015 cta PTI
tuong Ung la 2.500 déng/cp.

Nam 2016 tiép tuc dugc du bao 1a ndm thuan Ioi clia toan nganh bao hiém néi chung, ching toi ky
vong PTI tiép tuc thé hién kha ning ting trudng cao so véi nganh. Doanh thu phi bao hiém géc du bao
ghi nhan khoang 2.960 ty déng. Ty 1& béi thudng va ty 1& két hop cé thé dugc ki€ém soat & muc lan lugt
1a 44% va 99,7%. Theo d6, Igi nhuan trudc thué va sau thué nam 2016 udc tinh cé thé dat 229 ty dong va
204 ty dong vai muic EPS tuong ting la 2.539 dong/cp.
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Quan diém va dinh gia

Thuong hiéu, hé théng phan phéi san phdm va vi tri top 2 vé thi phdn mang bao hiém xe ca gidi la
nhitng thé manh canh tranh cta PTI. Sau giai doan tang trudng néng dé tim kiém thi phan, PTI hién nay
dang chuyén sang kinh doanh bao hiém theo huédng bén viing hon nhung van duy tri t6c d6 tang
trudng 2 con s6. Déng thai, sau mot thai gian dau tu chua hiéu qua, PTI cling da tién hanh tai co cau
danh muc dau tu tai chinh tir Q3/2015 theo hudng gia tang ty trong tién gui va trai phiéu nhu mét budc
di nham cai thién thu nhap tu 1ai va nang cao bién kha nang thanh toan. Ngoai ra, su c6 méat ctia doi tac
chién lugc Dongbu Insurance dugc ky vong sé mang dén nhiing nét mai trong hoat déng ctia PTl trong
tuong lai.

Bén canh hoat doéng kinh doanh- dau tu va quan tri dan tét lén, diém dang cha y khac déi véi PTI 1a
cbng ty nay 6 lich st trd cd tuc kha déu dan, quanh muc 10% trén vén diéu 1&. Vi vay, ching téi cho
rang cé phiéu nay kha phu hgp véi khiu vi nha dau tu gia tri. S& dung cac phuang phap dinh gia DDM,
P/E va P/B, ching t6i khuyé&n nghi TICH LOY cho muc tiéu dau tu DAI HAN d8i véi c8 phiéu PTI véi gia
hop ly 28.500 déng/cp. Tuy nhién, cling nhu hiu hét nhiing doanh nghiép bao hiém phi nhan tho
khac, thanh khoén cta c6 phiéu la van dé can luu y.

Bang phu luc cac phuong phap dinh gia

DDM 28.899 80% 23.120
Po/Eo 28.295 10% 2.830
P/BV 25.853 10% 2.585
Gia binh quan 100% 28.534

Nguén: RongViet Research

Bang phu luc so sanh PTI véi cac Cong ty bao hiém phi nhan niém yét khac

ABI 380 502 1,85% 1503% 6,71% 6,14 0,90
BIC 1.173 2.568 44,27% 772%  3,06% 15,96 1,29
BMI 830 2.176 42,75% 6,24%  2,62% 15,73 0,97
BVH 6.805 37.426 24,58% 884%  2,12% 33,29 2,98
PGI 710 1.183 0,46% 11,25%  2,53% 12,70 1,48
PTI 804 1.841 37,99% 12,88%  4,79% 9,78 1,00
PVI 2342 6.141 49,00% 9,29%  3,55% 10,27 0,94
VNR 131 2.464 35,25% 9,79%  4,03% 9,49 0,92

Nguén: RongViet Research
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bvt: ty dong Dvt: ty déng
KQ HPKD FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F BANG CDKT FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 1.441,5 1.892,9 2.301,6 2.635,9 Tién 42 308 261 385
Gia vén 1.072,5 1.495,7 1.853,9 2.146,0 Pau tu tai chinh ngan han 681 2.003 2.391 2.739
Lai gop 369,0 397,2 447,8 490,0 Céc khodn phai thu 382 584 513 623
Chi phi ban hang 2,5 2,2 2,0 1,7 Ténkho 8 10 13 14
Chi phi quan ly 360,1 397,5 438,9 484,5 Tai san ngan han khac 521 655 825 804
Loi nhuén dau tu tai chinh 68,3 194,3 209,6 236,5 TSLD & DPau tu ngan han 1.634 3.560 4.003 4.566
Lgi nhuan khac 0,7 -0,9 -04 -0,3 Tai san c6 dinh hitu hinh 46 57 136 136
Loi nhuan truéc thué 85,6 204,6 228,9 253,2  Taisan cd dinh vo hinh 46 3 3 -4
Thu& TNDN 182 424 24,7 257  Xaydung coban d&dang 126 26 26 26
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 -0,1 0,1 0,1 0,0 B4t dong san dau tu 7 90 89 88
Lgi nhuén sau thué 67,4 162,1 204,1 227,5  Pau tutai chinh dai han 587 517 846 903
EBIT 85,6 204,7 228,9 253,2 Tai san dai han khac 27 30 29 29
EBITDA 67,1 186,3 2289 253,2 Lgi thé thuong mai 3 3 3 3
TSCD va dau tu dai han 842 726 1.125 1.181
TONG TAI SAN 2.476 4.286 5.129 5.747
Dvt:%  Tién hang phai trd va Ung trudc 215 306 401 390
CHI SO TAl CHINH FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F [EEGEETEEIRC RN IETgRrre 1.536 2058 2692 3.176
Tang trudng Vay va ng ngan han 1 2 0 0
Doanh thu 9,0% 31,3% 21,6% 14,5%  Vayvangdaihan 0 0 0 0
Lgi nhuan HDKD N/A N/A N/A N/A Khoan phai tra dai han khac 50 77 86 102
EBITDA 46,5% 187,8% 18,4% 10,6% Téng ng 1.801 2.442 3.179 3.667
EBIT 18,9% 139,0% 11,8% 10,6% Vén chi sé hitu 674 1.843 1.949 2.078
Loi nhudn sau thué 229%  140,6% 25,9% 11,4%  Véndau tu cla CSH 504 804 804 804
Téng tai san 22,9% 73,1% 19,7% 12,1% Lgi nhuan git lai 64 165 262 382
Vén chd s& hitu 2,3% 173,4% 5,7% 6,7% Cac quy 46 47 55 65
T6c do tang trudng noi tai 1,0% 5.2% 5,7% 6,5%  Nguén kinh phi va quy khac 0 0 0 0
Kha néng sinh lgi Nguén vén chii s& hitu 674 1.843 1.949 2.078
LN gép / Doanh thu 25,6% 21,0% 19,5% 18,6%  Loiich c8 déng thiéu s6 1 1 1 1
LN HDPKD / Doanh thu 0,4% -0,1% 0,3% 0,1% TONG NGUON VON 2.476 4.286 5.129 5.747
EBITDA/ Doanh thu 4,7% 10,2% 9,9% 9,6% LUU CHUYEN TIEN TE FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
EBIT/ Doanh thu 5,9% 10,8% 9,9% 9,6% LNTT 85,6 2289 253,2 299,8
LNST/ Doanh thu 4,7% 8,6% 8,9% 8,6% Kh3u hao 18,4 30,5 32,2 34,7
ROA 3,0% 4,8% 4,3% 4,2% Cdc diéu chinh 0,0 0,0 0,0 0,0
ROIC or RONA 12,0% 15,5% 11,6% 12,0% Thay d6i vén luu déng 158,9 612,1 3718 288,8
ROE 10,1% 12,9% 10,8% 11,3% Tién thuan tir HDKD 262,9 871,5 657,2 623,4
Hiéu qua hoat déng Thay d8i TSCD -32,9 -101,7 -30,0 -39,7
Vong quay khoan phai thu 41 39 42 46 l::é’ ddi cac khoan myc dau 1257 3278 578 97,1
Vong quay hang ton kho 128,5 168,6 163,6 156,5 Lai cho vay, ¢ tuc, LN dugc chia 0,0 0,0 0,0 0,0
Vong quay khoan phai tra 3,9 3,8 35 3,5  Tién thuan tu HD Pau Tu -158,6 -429,6 -87,9 -136,8
Kha nang thanh toan Nhan/tra lai vén gop 0,0 -3,0 0,0 0,0
Hién hanh 09 15 13 13 Vay méi/tra ngvay 28 -2,0 0,0 0,0
Nhanh 09 15 13 1,3 COicloinhuandatracho CO+Chi 1057 4812 4450 6899
khéac tu LNGL
Cau tric tai chinh Tién thuan ti HD Tai Chinh -108,5 -486,2 -445,0 -689,9
T6ng ng/ Vén CSH 267,3% 132,5% 163,1% 176,4% Tién thuan trong ky -4,2 -44,3 124,3 -203,2
Vay ngéan han /Vén CSH 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% Tién dau nam 46,3 308,5 261,2 385,5
Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  Anh hutng cda ty gi 0,0 0,0 0,0 0,0
Tién cudi ky 42,1 261,2 385,5 182,2
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Béo cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co sa phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dir liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly cia c6 phiéu tai thai diém phan tich. Chang t6i
da ¢ gang chuyén tai day du nhimng dénh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc ¢6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i } . i i i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15%  -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEV

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuyc hién ddy da cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da m& rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢6 déng chién lugc cling la di
tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dac biét,
VDSC la mét trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung
cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cip cac bdo cdo vé kinh té& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru sé& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Cén Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn 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 ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé c6 cac xung ddt Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao co nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cla ban béo céo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tit nhirng nguén ma ching téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khong can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitt ban quyén va |a tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stra d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.
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