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CTCP B&o hiém Petrolimex (PGI- HSX) TRUNG LAP

Co cau tai chinh lanh manh bén canh KQKD dan cai thién hiéu qua Gia thi trudng (VND) 20.700
sinh lgi Gia muc tiéu (VND) 20.526
Quan diém dau tu Thai gian dau tu DAIHAN

PGl Ia doanh nghiép bao hiém 1&n, diing vi tri tha 5 véi thi phan trong niia dau ndm 2016 Théng tin ¢ phiéu

la 5,96%. Sau giai doan khé khan 2012 - 2013, hoat dong kinh doanh clia PGl dang c6 dau Nganh Bao hiém
hiéu chuyén bién véi mang kinh doanh bao hiém dan cai thién kha nang sinh 15i cung véi Vén héa (ty déng) 1.469
hoat d6ng dau tu 6n dinh. Viéc dinh hudng phat trién bén viing ciing da gitip cho PGl duy SLCPDLH 70.974.218
tri muc tang trudng vla phai, ty 1& boi thudng dugc gidm dan ké tir 2014, chi phi hoat Beta 0,26
déng dugc kiém soét chat ché cuing ca cau tai chinh khée manh. Mét diém quan trong Free Float (%) 2%
khac, PGI 1a doanh nghiép bao hiém I6n dang niém yét duy nhat chua c6 ddi tac chién Gis cao nhat 52 tudn 20.700
lugc nudc ngoai. Doanh nghiép hién dang gap rat tim kiém déi tdc nudc ngoai dé thuc Gid thap nhat 52 tudn 13.600

hién viéc tang von tur nay dén 2018. V&i von bo sung thém tU doi tac chién lugc dugc lya KLGD binh quan 20

chon cén than, PGl sé cang c6 thém co hdi dé nang cao nang luc canh tranh, hoat dong phién 88.767

dau tu. Cudi cuing, PGI ludn thuc hién viéc trd cd tic bang tién déu dan hang nam vdi ty

[& 10%. Do d6, PGl dugc danh gia phu hgp véi nhitng nha dau tu dai han, ngai rti ro. nat R
EViststock.wn 23K

V3i muic gia déng clia tai ngay 07/09/2016 la 20.700 déng/cp, PGl hién dang giao dich &
muc P/E forward la 12,94x va P/B forward la 1,75x, trong khi P/E va P/B trung binh nganh
(loai trlr BVH) lan luot la 14,32x va 1,19x. Chuiing téi cho rang PGl da & muc gia tuong déi 03K f
hop ly so v6i mat bang nganh bao hiém va danh gia trung lap ddi véi ¢é phiéu nay.

402K

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2014 FY2015 FY2016E  FY2017F (*¥) Dotk .
Doanh thu thuan tir HDKD bao hiém 1.745 1.896 2.040 2.279 ] d.
% tdng truéng -0,4 8,6 7.6 11,7 o el 15.-'1;;‘]“' " In:.llela.-'-m.-'m &-‘-::9.-'%
Chi bdi thuding thudc TNGL -776 -836 -888 -1.016 ‘
Loi nhuan tir déu tu 93 95 120 134 Ngun: Vietstock
% tdng truéng -23,7 23 26,6 1,7 Ty suat sinh 15i (%)
Lgi nhuan sau thué 88 93 113 130
% tdng trudng 333 5,7 21,5 15,0 3T 6T N
Ty suat LNST (%) 5,1 4,9 5,6 5,7 PGI 27,3 26,2 54,7
ROA (%) 2,9 2,5 3,0 3,2 B3o hiém 6,5 13,8 39,1
ROE (%) 105 11,2 13,8 150  VN30index 48 122 139
EPS (VND) 1.040 1.121 1,599 1.837 HSX Index 7.2 163 163
EPS d/chinh (VND) 1.040 1.121 1.599 1.837
Gid tri s6 sach (VND) 12.058 11.271 11.841 12,654 C8 ddng 16n (%)
C4 tic tién mat (VND) 1.100 1.200 1.000 1.000 Tap doan xang dau Viat Nam 511
P/E (x)* 8,7 13,9 12,9 11,3 NH TMCP Ngoai Thuong Viét Nam 10,0
P/BV (x)* 0,7 14 12 1,2 TCT CP T&i Bdo Hiém Qudc Gia Viét Nam 8,8

GiGi han s& hitu NN (%) 49

Nguén: RongViet Research, * gid dong ctra ngay 07/09/2016, ** chua tinh dnh hudng cda phdt hanh thém
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Tang trudng thap, ap luc canh tranh khién thi phan giam nhe nhung kha nang sinh 16i tir hoat
déng kinh doanh bao hiém dang cai thién

Su canh tranh gay gat t nhém doanh nghiép bao hiém nhd nhu BIC va MIC trong cac ndm gan day khién
thi phan bao hiém cua 4/5 doanh nghiép dau nganh (gém PVI, BVH, BMI, PGI ngoai trif PTI) sut gidm. Déi
vGi PGI, tdng truéng binh quan giai doan 2013 - 2015 dat 4,1%, thdp hon muc binh quan 9,35% cla
nganh. Thi phan bao hiém phi nhan tho cla PGl theo dé gidm tlr 7,35% vao cudi 2014 xuéng 6,55% vao
cudi nam 2015,

Hinh: doanh thu phi gdc va thuan hoat déng kinh doanh bao Hinh: ty trong doanh thu phi g8c nghiép vu kinh doanh bao
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Ngudn: RongViet Research Nguén: RongViet Research

Nhiing nghiép vu ddng gép nhiéu nhat trong co cdu doanh thu phi géc ctia PGl 1a bdo hiém xe co gidi
(45%), bdo hiém than tau va TNDS ch tau (14%), b&o hiém siic khde va tai nan (12%), bdo hiém chay né
(11%). Trong cac nghiép vu d6, bao hiém tau 1a nghiép vu c6 téc d6 tang trudng t6t nhat nam via qua,
tuong Ung 24,1%. Vi tri ti€p theo 13 bdo hiém sic khde va tai nan véi muc tang trudng 9,2%. Bao hiém xe
€3 gidi tuy chiém ty trong cao nhung tang trudng khiém tén 4,8% trong khi bao hiém chay né suy gidm
10,9% sau khi da tdang manh 70,6% trong nam 2014.

Hinh: Ty lé giit lai cGia cac nghiép vu bao hiém
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Nguén: RongViet Research

Ty 1& phi gi(t lai cha PGl dao déng ti muic 74% - 77%, tuong duang vdéi cac doanh nghiép bao hiém ban
l& trong nganh khac. Mic gitr lai cao nhat 1a 99% thudc vé 2 méang béo hiém xe co gidi va béo hiém stic
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Hinh: Ty lé béi thudng cac nghiép vu bao hiém

khée & tai nan. D&i vai cac nghiép vu khac nhu bo hiém tai san, bdo hiém chay né, bdo hiém tau do dic
tinh rQi ro cao (cac cdng ty bao hiém thudng phan loai rdi ro vao nhém 4 - 5, nhém rdi ro cao nhat) nén
muc phi giir lai thudng thap, dao déng tir 43% dén 49%. Viéc can nhac ty 1& gilt lai 8 mic hgp ly cho tiing
nghiép vu la mot yéu t6 gitip PGI kiém soat dugc ty 1& béi thudng ctia minh.

Hinh: Ty lé bdi thudng, két hgp
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Ngudn: RongViet Research

Ngudn: RongViet Research

Mac du doanh thu phi bdo hiém thuéan chi tdng nhe 8,6% nhung ty 1& béi thudng va ty & chi phi kinh
doanh b3o hiém dugc kiém soat tét. Trir trudng hgp bao hiém chay né c6 ty & béi thudng thudc trach
nhiém gi( lai tdng tU 100,5% lén miic 141,6% trong giai doan 2014 — 2015 thi cac nghiép vu khac déu co
ty 1& boi thudng gidm dan. Trong s8 d6 c6 thé ké dén nhu ty & béi thudng bao hiém hang héda, gidm tu
muc 45,6% (ndm 2013) con 34,1% (nam 2015) hay muc béi thudng cho nghiép vu bao hiém than tau va
trach nhiém dan su cha tau cai thién rat t6t khi gidm lién tuc tir 2013 dén 2015 ti muc 309,1% con 86%.
Hai nghiép vu déng gép nhiéu trong co cdu doanh thu phi gilt lai ctia PGl 1a bdo hiém stic khde, tai nan
va bdo hiém xe co gidi tuy khéng 6 su cai thién dang ké nhung ludn dugc khéng ché & muic 51% va 46%.

VGi két qua nhu vay tai cdc nghiép vu trong yéu, ty 1& béi thudng thudc trach nhiém gitt lai (tinh chung ca
tang/giam du phong béi thudng, sé trich du phong dao déng 16n) nhin chung giam lién tuc t& nam 2013
- 2015 tir 53,8% con 49,9%. Ty |é chi phi lién quan dén hoat dong kinh doanh bao hiém ciing dugc quan
ly t8t, n dinh trong khodng 53% - 54% giai doan trudc 2013 va gidm xudng xung quanh 50% - 51%. Nh&
vay, ty 1é két hgp clia PGl duy tri & muic 99,2% trong 2 nam 2014 — 2015 qua va lgi nhuan thuan tu kinh
doanh bdo hiém ghi nhan muic tdng 9,7% trong nam 2015.

Hinh: Trich lap du phong nghiép vu (dvt: ty dong)
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Nguén: RongViet Research
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Viéc kiém soat rdi ro clia PGl trong kinh doanh bao hiém con thé hién & viéc cong ty trich lap du phong
nghiép vu cao. Trong nam 2014 - 2015, ty 1é trich lap du phong béi thudng clia PGl tang 1én miic 50% (2014)
va 46% (2015) tit muc khodng 20% nhimng nam trudc d6. Ngoai ra, mét diém dang chu y nira la trong khi
céac cong ty trong nganh thudng chon ty 1é trich 1ap du phong dao ddng 1&n 1% trén tng phi gii lai (theo
quy dinh ctia Bé Tai chinh la tir 1% - 3%, tuy doanh nghiép lua chon) thi PGl lai chon ty 1é cao nhat la 3%.
Néu gia dinh PGI chon ty 1& 1% thi Igi nhudn trudc thué ciia doanh nghiép sé cai thién dugc 37,1 ty déng.
C6 1€, sau cac vu viéc béi thudng 16n trong ndm 2014 cho cac thiét hai tir cac cudc bao dong tai Binh Duong,
DPéng Nai, cdng ty nhan thay viéc trich 1ap nhu vay la can thiét va phu hop véi dinh hudng phat trién bén
viing cCia minh. Tém lai, viéc trich 1ap du phong cao lam (1) gidm gia tri s& sach ctia doanh nghiép, (2) dnh
hudng dén Igi nhudn kinh doanh nhung lai @m bao tinh hinh tai chinh cho PGI.

Hoat dong dau tu mang lai Igi nhuan én dinh

Hinh: Co cau danh muc va hiéu suit dau tu cua PGI
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Ngudn: RongViet Research

Mang dau tu tai chinh déng vai trd quan trong khi luén déng gép 85% Igi nhuan thuan tir hoat dong
kinh doanh. Téng s6 tién dau tu cla PGl trong ndm 2015 tdng thém 168 ty déng. Su an toan tiép tuc dugc
PGI uu tién vdi viéc doanh nghiép phan bé 88,64% danh muc dau tu vao tién gui, trong d6 ty 1é tién gui co
ky han dudi mét nam va tién gui ky khong ky han lan lugt [a 97% va 3%. Trong nam 2012, bién thanh toan
cUa PGl cao han bién khé ning thanh toan téi thiéu (25% phi gitt lai ctia doanh nghiéP) 13 137,84%. Ty 1é nay
& muc rat thap trong nam 2013 (112,58%) sau khi PGI tang trich lap du phong thém 195 ty déng (+18,32%
so v&i nam 2012). Dién bién nay cho thay viéc trich lap du phong manh tay cia PGl tac dong rat nhiéu dén
bién thanh toan clia doanh nghiép. V&i quan diém than trong, PGl van duy tri viéc trich 1ap du phong & muc
cao ké ti thai diém 2013. Vi vay, dé duy tri ty 1& bién thanh todn/bién thanh toan t&i thiéu & muc an toan, PGl
Iua chon cach nang ty trong tién guii. Viéc ca cdu phan bé danh muc dau tu nhu vay, mot mat hoat déng kinh
doanh chung clia doanh nghiép dugc dam bao nhung xét & khia canh hiéu qua dau tu, ty suat sinh 1&i trén
von dau tu chi & muc trung binh, 5,84% trong ndm 2014 va 5,31% trong nam 2015 khi mat bang lai suat huy
déng VND trong nam 2 ndm qua tuang déi thap, dao ddng tir 6,4% - 6,5%. KE tl gilra ndm 2016, 13i suat tién
gui VNB ¢6 xu hudng tang nhe 0,5% - 0,7% so v&i cudi ndm 2015. Do d9, véi viéc phan bé danh muc dau tu
dugc du bao khéng cé nhiéu thay déi véi viéc uu tién ty lé tién glii & miic cao, két qua hoat ddng dau tu clia
PGI c6 thé dugc cai thién nhe trong nam 2016.
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Ké hoach tang vén du kién hoan thanh trong Q3/2016

Clng nhu cac doanh nghiép trong nganh khac, PGl dat ké hoach tang vén diéu lé [én 1.000 ty dong giai doan
2016 - 2018 v&i muc dich nang cao kha nang tai chinh qua d6 nang cao néng luc canh tranh trén thij trudng.
Cu thé tai dai hdi c6 déng 2015, PGl théng qua phuang an phéat hanh 20% cho ¢ ddng chién lugc ndng muc
von diéu |é 1én 887 ty dong va du kién hoan thanh cudi nam 2015. Tuy nhién nam via réi PGl van chua tang
vén thanh céng. PGl du kién viéc tadng v6n c6 thé hoan thanh trong ndm 2016. Theo du kién, khodn tién thu
vé tir viéc tang von, PGl sé dau tu xay dung thém ca s& tai H6 Chi Minh nhdm ddy manh hon hoat déng kinh
doanh bao hiém. Bugc biét doanh thu tir khu vuc thanh phé H6 Chi Minh déng gép binh quan khoang 22%
téng doanh thu ctia PGI trong cac nam qua.

Cap nhat nhanh KQKD nita dau nam 2016 va du bao két qua kinh doanh ca nam 2016 cua PGl

6 thang dau ndm, doanh thu phi bdo hiém géc cla PGl uSc dat 1.170 ty déng, tdng 7,6% so vGi cuing ky ndm
2015 va hoan thanh 50% ké& hoach nam 2016. Ty & béi thudng géc cac nghiép vu udc tinh & muc 37,5% so
v3i cling ky nam 2015. Theo d9, Igi nhuan trudc thué PGl ghi nhan la 78 ty déng, tang 20% so vdi cung ky
nam 2015 va hoan thanh 65% ké hoach lgi nhuan.

Cho ca ndm 2016, ching tdi du bao doanh thu phi géc clia PGI cé thé tang 8,1% so véi nam 2015. Ty Ié boi
thudng thudc trach nhiém gilr lai cai thién nhe, & muc 48,02% trong khi ty |& chi phi ching téi cho rang sé
van duy tri 8 mudc 51%. Theo do, ty 1& két hgp dugc du bdo & miic 99,12% va nhu vay PGl sé tiép tuc co 1ai
nhe ti nghiép vu kinh doanh bao hiém. Ty suat dau tu du kién dat 6,62% giup cho Igi nhuan hoat déng dau
tu cai thién 25,56% so véi nam 2015. Do d6, Igi nhuén truéc thué udc tinh cda PGl cho ndm tai chinh 2016
vao khoang 140 ty déng, tdng 21,74% so v&i nam 2015 va vugt 16,67% ké hoach kinh doanh 2016. EPS 2016
du kién dat 1.551 déng/c8 phiéu. Vi muc gia hién tai 1a 20.700 déng/cp, PGI hién dang giao dich & muc P/E
forward la 12,94x va P/B forward la 1,75x.

Bang: P/B, P/E ciia cac doanh nghiép trong nganh (khéng tinh BVH)

STT Ma Tén doanh nghiép P/E P/B ‘
1 ABI BH NH N6ng Nghiép 7,47 1,22
2 BIC Bao hiém BIDV 26,68 2,05
3 BL Bao hiém Béo Long 16,43 0,58
4 BMI B&o hiém Bao Minh 16,17 1,08
5 PTI Bao hiém Buu dién 7,76 1,28
6 PV B&o hiém PVI 11,45 0,94

Trung binh 14,32 1,19
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TUYEN BO MIEN TRU

BAO CAO CAP NHAT NHANH

Bdo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc lap trén co s& phan tich hoat dong cia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dit liéu cdp nhat nhit nhdm xac dinh gia tri hop ly ctia c6 phiéu tai thai diém phan tich. Chung toi da
¢ géng chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
muédn tim hiéu thém hoac cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ca
ching toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i ; . L. 3
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% dén30%  -10% dén15%  -15% dén-10% <-15%
GIGI THIEU

CTCP Chuing Khoan Réng Viét (viét tt 1a VDSC) dugc thanh [ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép vu
chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da
ma& rdng mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢ déng chién lugc cing la déi tac 1én
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing d6i ng(i nhan vién chuyén nghiép, ndang dong, VDSC c6 tiém luc vé con
ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhiing sdn phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC |a mét trong
s8 it cac cdng ty ching khoan dau tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp céac bao cao
phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

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

Hé théng mang luéi

Trusé chinh

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

Website: www.vdsc.com.vn
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Ban bo cdo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cdo duac trinh bay trong ban bao cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic ¢6 thé c6 cac xung dot lgi ich anh hudng dén tinh khach quan ca ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo céo nay nhu
mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém d6i vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vdi viéc sir dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban

bdo cdo nay.

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

Thoéng tin sir dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhirng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i cé gié tri dén ngay ra bao céo va c6 thé thay déi ma

khéng can bao céo trudc.

Ban bao céo nay dugc gitt ban quyén va |a tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stra d6i trong bat ky trudng hgp 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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