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Thuong hiéu va thi phan tao nén lgi thé canh tranh

e Thitrudng BH phi nhan tho da cé su phuc héi ré nét tir 2014
e Thuong hiéu va thi phan tao nén lgi thé canh tranh cho BMI
e Hoat dong kinh doanh than trong va ngay cang cai thién

e (6 tuc déu dan va ty suat c6 tuc tot 1a diém hap dan dau tu

Quan diém:

Thuong hiéu lau nam, hé théng réng va thi phan I16n la nhirng thé manh canh tranh cta
BMI. Sau giai doan khé khan chung cla thi trudng bao hiém, BMI dang tap trung cho
viéc kiém soét chi phi moéi gidi, quang cao va ty lé béi thudng. Nhg do, tir 2014 hiéu qua
hoat déng clia BMI d4 c6 dau hiéu cai thién khi doanh thu kinh doanh bao hiém ting téc
trong khi ty 1& boi thudng ti€p tuc dugc kéo giam. Mat khac, BMI cling da tién hanh tai
€0 cau muc dau tu tai chinh theo hudng gia tang ty trong tién gui dai han nhu mot budc
di nham cai thién thu nhap ti 1ai va nang cao bién kha thanh toan.

S dung két hop phuang phap chiét khdu dong c6 tic va phuong phép so sanh (P/E va
P/B) chuing t6i xac dinh gia hgp ly clia c6 phi€u BMI 1a 22.800 déng/cp. Véi nhiing nhan
dinh trén, chiing t6i dua ra khuyén nghi TICH LUY trong DAI HAN d6i véi ¢ phiéu BMI.
Bén canh hoat déng kinh doanh va quan tri dan t6t 1&n, BMI c6 lich st chi tra ¢8 tic déu
dan vai muc ty suat khodng 6% khién cho ¢é phiéu nay kha phu hgp véi nha dau tu gia
tri. Tuy nhién, cing nhu hau hét nhiing doanh nghiép bdo hiém phi nhan tho khac,
thanh khodn cda c6 phiéu la van dé can luu y.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty ddng) FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F
Doanh thu thuén 1.951,9 2.170,4 2.407,1 27219
% tdng trudng 9.2 11,2 10,9 13,1
Loi nhuan sau thué 89,5 116,1 175,5 187,3
% tdng trudng 34 29,7 51,2 6,8
Ty sudt LNST (%) 4,6 53 7.3 6,9
ROA (%) 2,1 23 32 33
ROE (%) 41 53 7.8 8,0
EPS (VND) 1.185 1.537 2.325 2,481
EPS d/chinh (VND) 1.185 1.537 2325 2,481
Gia tri s6 sach (VND) 28.687 28.947 30.327 31.906
€6 tuic tién mat (VND) 1.200 1.000 1.000 1.000
P/E (x) 89 10,2 10,0 9,0
P/BV (x) 0,4 0,5 09 0,9

Nguén: BMI, RongViet Research
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Thong tin c6 phiéu

Nganh Bao hiém phi nhan tho
Vén héa (ty dong) 1.412
SLCP DLH (cp) 75.500.000
Beta 0,7
Free Float (%) 89
Gia cao nhat 52 tuan* 19.900
Gia thap nhat 52 tuan* 12.600
gt(ﬁél?] binh quan 20 66.370
*Gid diéu chinh
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Ty suét sinh 15i (%)

3T N 3N
BMI 16,9 355 156,0
B&o hiém 49 32 107,0
VN30 Index 12,1 1,5 31,6
VNIndex 13,8 54 50,0
C6 dong I6n (%)*
sciC 50,7
Tap doan AXA 16,6
Firstland Company Limited 56
Tap doan Chavalier (Hong Kong) 5,6
Halley Sicav — Halley Asian Prosperity 5,0
Giéi han s& hiu NDTNN (%) 42,11
*Chét ngay 08/07/2015
Bui Vinh Thién

(084) 08- 6299 2006 - Ext 325

thien.bv@vdsc.com.vn
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Thi truéng BH phi nhan tho da c6 su phuc héi ré nét tir 2014; canh tranh gay gat dang thay déi
cuc dién nganh

Hién tai, Viét Nam c6 29 cong ty b&o hiém phi nhan tho dang hoat ddng, bao gém cac céng ty ¢
phan, cdng ty nudc ngoai va cac lién doanh. Nhin chung, cac doanh nghiép ndi dia c6 vén Nha nudc
van dang c6 tiéng noi quyét dinh trén thi trudng. Lién tuc nhitng ndm qua, 65% - 70% thi phan toan
hé théng ludn tap trung vao nhom 5 doanh nghiép I6n la: Béo Viét, PVI, BAo Minh, PJICO va PTI. Sau
lién tuc ba nam sut gidm lién tuc 2011 - 2013, téc dé tang truéng doanh thu phi bao hiém géc toan
nganh lan dau tién cho thay su khai sac trong ndm 2014. Su héi phuc nay két qua cla tang trudng
kinh té€ va viéc tai cau tric ca cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho trong giai doan khé khan.

Bang 1: Ty lé béi thudng thudc trach nhiém giii lai 5 codng ty BHPNT hang dau

Téng Cong ty Bao hiém Bao Viét (BVH)  51,7% 43,8%

CTCP PVI (PVI) 37,8% 38,6%
CTCP Bao hiém Bao Minh (BMI) 44,7% 41,2%
CTCP Bao hiém PJICO (PGI) 45,5% 39,1%
CTCP Bao hiém Buu Dién (PTI) 43,5% 43,5%

Nguén: BCTC cdc céng ty, RongViet Research téng hop

Nam 2014, bao hiém xe co gidi, bdo hiém tai sdn va bao hiém stc khée van la nhitlng phan khuc
chiém ty trong cao nhat (hon 70%) trong téng doanh thu phi bao hiém gdéc toan thi trudng. TU nam
2015, chdng t6i ky vong 3 phan khuc nay sé tiép tuc c6 két qua kinh doanh kha quan. Trong d6, dong
luc tang trudng chinh d6i véi mang bao hiém xe ca gidi la su gia ting s6 luong dau xe, dac biét 6 t6
mdi. Theo VAMA, tinh tir dau nam dén nay, thi trudng xe 6 té6 ghi nhan muc tang dén 69,8% vé s6
lugng xe mdi. Bén canh do6, muc phi bao hiém déi véi xe ca gidi cling dugc diéu chinh tang tir 1,3%
Ién 1,5% gia tri tai san bao hiém.

Mang bao hiém tai san va thiét hai cling dugc hé trg trudc hét béi su hdi phuc cla thi trudng BDS va
hoat dong xay dung trén ca nudc. Cuc Quan ly nha va Thi trudng BDS cta B6 Xay dung mdi day c6
udc tinh trong 6 thang dau nam, trén dia ban Ha Néi c6 7.500 giao dich BDS thanh céng va TP.HCM
¢6 7.050 giao dich thanh cong, tang lan lugt 2,5 lan va 2,8 lan cung ky. Thém vao do6, cac hiép dinh
thuang mai nhu FTA gilia Viét Nam - Han Quéc (thang 5/2015), FTA Viét Nam - Lién minh Kinh té A -
Au (thdng 5/2015) cling véi cac tin hiéu kha quan cua viéc ky két TPP la ddng luc dé cac doanh
nghiép dau tu ma& rong nha xuéng va mua sam may moc thiét bi. Diéu nay dugc ky vong sé tac dong
tich cuc dén tang truéng clia nghiép vu bao hiém tai san va thiét hai.

Bén canh diém sang ting truéng doanh thu ti hoat déng kinh doanh bao hiém, chdng han BVH
(+18,83%), PVI (18,16%), BMI (11,23%)..., cdc doanh nghiép bao hiém phi nhan tho da chu trong hon
dén coéng tac quan tri rdi ro, dinh hudng phét trién bén viing thé hién qua viéc kiém soat t6t ty 1é boi
thudng thudc trach nhiém gidr lai (béi thudng thudc TNGL), thé hién qua viéc gidm ty 1& ndy & cac
doanh nghiép bao hiém phi nhan tho. Ty 1& béi thudng thudc TNGL c6 xu hudng gidm thé hién ning
luc danh gia, phan loai rdi ro ctia doanh nghiép bao hiém tang Ién: dGi véi cac rii ro c6 thé xt ly dugc
thi gilr lai va nguac lai.
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Biéu dd 1: Tang trudng doanh thu phi BHPNT toan thi truéng Biéu db 2: Thi phan 5 cong ty BHPNT hang dau
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Nguén: Cuc quan ly, gidm sdt bdo hiém, RongViet Research

Thuong hiéu va thi phan tao nén thé manh canh tranh cho BMI

Sau 20 nam hoat dong, BMI da xay dung dugc mét thuong hiéu quen thudc véi cac doanh nghiép va
ngudi mua b3o hiém trong nudc cung mét hé théng ban hang gém 59 céng ty thanh vién, 550
phong giao dich va 3.699 dai ly trén ca nudc. Kinh nghiém hoat dong va dé pha 16n gitp BMI ludn ¢6
vi tri trong nhom cac doanh nghiép BHPNT c6 thi phan 1én nhat trong nhiéu nam qua. Nam 2014,
Bao Minh xép thif 3 trén toan hé thdng véi 9,49% thi phan bao hiém géc. G ba phan khuc chinh I3
bao hiém xe co gidi, bdo hiém suc khde va con ngudi, bao hiém tai san va thiét hai, BMI cling thudng
xuyén c6 mat trong top 3 cac doanh nghiép dan dau vé thi phan.

Su c6 mit cla cac té chuc tai chinh 16n nhu SCIC (50,7%), AXA (16,67%), Firstland Co. Ltd. (5,5%) ...
trong hé thdng c6 dong cling 1a mét thé manh ctia BMI. Trong d6, AXA 1a mét tap doan tai chinh da
qudc gia c6 quy md hoat ddng I6n nhat tai Phap vdi 198 ndm kinh nghiém trong linh vuc bao hiém
va dau tu tai chinh. Bén canh viéc tham gia s& hiu, AXA con cam két hé trg ky thuat, tai chinh va
quan tri rdi ro cho Bdo Minh. Pac thu cGia nganh bao hiém la kinh doanh dua trén uy tin; vi vay, su
hién dién cta c6 dong nay cling hé trg dang ké cho BMI trong viéc xay dung thuong hiéu.

Biéu d6 3: Co cau c6 dong ctia BMI

= SCIC

5,02% = Tap doan AXA

5,63% » 50.70% = Firstland Company Limited
5,65% ' = Tap doan Chavalier (Hong Kong)

Halley Sicav - Halley Asian
Prosperity

Nguén: BMI, RongViet Research

Vui long xem nhiing théng tin & phan cudi béo cdo nay Trang | 3



RONGVIET

SECURITIES CTCP Bao hiém Bao Minh | Bdo cao phan tich céng ty

Vai loi thé vé kinh nghiém hoat déng, thi phan va uy tin nén BMI dugc tham gia béo hiém cho nhiéu
céng trinh va du an 16n trong nudc. TU ndm 2011 dén 2014, Bao Minh va Bao Viét la 2 doanh nghiép
bdo hiém duy nhat dugc Chinh phi lua chon thuc hién thi diém cho chuong trinh bao hiém néng
nghiép. Md&i day, vao thang 2/2015 vira qua, Bdo Minh cung véi Bdo hiém Dau khi (PVI) va Bdo hiém
Buu dién (PTI) déng bao hiém cho vé tinh VNREDSAT-1A vdi tri gid hgp déng 71,8 triéu USD. Khéng chi
dung lai & thi trudng ndi dia, BMI cling dugc doanh nghiép bao hiém nudc ngoai danh gia cao. Thang 5
vlfa qua, BMI da ky théa thuan hgp tac véi 2 d6i tac 1a cong ty Bdo hiém DHIPAYA - doanh nghiép bao
hi€m I6n cta Thai Lan va Cong ty Méi giGi bao hiém ENC Plus cia Han Quéc. Bay dugc xem la mot
trong nhiing budc di dau tién, mang tinh chién lugc d€ BMI phét trién thi phan ra nudc ngoai.

Hoat dong kinh doanh than trong va ngay cang cai thién

Lién tiép ti 2012 dén 2014, Doanh thu thuan hoat déng kinh doanh bao hiém cta BMI déu dat muc
tang trudng duong. Nam 2014, chiém ty trong I6n nhat trong doanh thu phi bao hiém géc van la céc
san phadm bao hiém con ngudi (34,0%), bdo hiém xe ca gidi (23,5%) va bao hiém chay né (19,3%). Nhu
nhan dinh & trén, day la nhiing nghiép vu bao hiém cé tiém nang tang trudng tot trong ndm 2015 va
cac nam tai.

Biéu d6 4: Co cau doanh thu thuan hoat dong KDBH Biéu d6 5: Tang truéng cac thanh phan doanh thu chinh

3.000.000 16% ====Tang trudng phi BH géc

35%
2.000.000 11% Téng trudng phi nhan tai BH
25%
1.000.000 6%
15% )
0 1%

5% ¢ g\ \/
-1.000.000 -4%

2011 2012 2013 2014 -5% 2011 2012 2013 2014
mmmmn Thu phi BH géc Thu phi nhan tai BH -15%
Céc khoan giam trur Thu khac HDKDBH
Tang truang DTT -25%
Ngudn: BMI, RongViet Research Nguén: BMI, RongViet Research

Mat khac, van dé béi thuding dugc Bado Minh kiém soat kha tét, thé hién qua ty & bdi thudng thuéc
trach nhiém gi lai (TNGL) cing nhu ty & béi thudng BH g&c déu ¢ xu hudng gidm ti 2011 (Bi€u dé
8). Trong s6 cac nghiép vu, chi cé6 mang bao hiém néng nghiép cé ty 1& béi thudng cao (han 400%)
(Bi€u @b 7), chl yéu do sé lugng dia phuong thuc hién con han ché, cong vdi viéc cac doanh nghiép
chua c6 kinh nghiém trong nghiép vu nay. Trong tuang lai, khi cac can bé thdm dinh ctia BMI da c6
kinh nghiém nhat dinh sau thdi gian thi diém vira qua va s6 lugng néng dan tham gia bao hiém néng
nghiép tang I&n thi ty I& nay duoc ky vong sé giam dang ké (quy luat sé 16n trong nghiép vu bao hiém).

Nhin chung, BMI xac dinh khong canh tranh vé phi ma thay vao d6 la cai thién lgi nhuan hoat dong
kinh doanh trén co s& ki€ém soat tét ty 1& boi thudng. T ndm 2014, cong ty ting cudng dao tao can bd
tham dinh béi thudng, b6 tri nhiing can bd c6 kinh nghiém thuc hién nghiép vu nay déng thai siét
chit cac diéu khoan hgp dong dé han ché tinh trang truc Igi bdo hiém, gidm dan ty lé béi thudng. Két
qua budc dau, ty lé boi thudng ndm 2014 gidm manh 3,50% so vaGi 2013. Trién vong ting trudng doanh
thu phi tich cuc cong vdi viéc kiém soat tot ty 1& boi thudng dudc ky vong sé gilp bién LNG tu hoat
déng kinh doanh bao hiém ctia BMI ¢6 su cai thién trong nhiing nam tdi.

Vui Iong xem nhitng thong tin & phan cudi béo cao nay Trang | 4



RONGVIET

SECURITIES

CTCP Bao hiém Bao Minh | Bdo cao phan tich céng ty

Biéu d6 6: Co cau doanh thu phi bao hiém géc
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Nguén: BMI, RongViet Research

Bén canh tiéu chi vé ty 1& boi thuang, ty 1é két hgp (ty lé gilta chi phi boi thudng va chi phi quan ly
chung trén t8ng phi thu dugc) ciing la mot thudc do vé khé nang sinh Igi cla cong ty bao hiém. Ty l&
két hgp ctia BMI gidm nhe 2% trong giai doan 2011 - 2012 nhung tang manh trong 2013 va 2014. Mdc
tang nay la do BMI hach toan chi phi méi gi6i bao hiém vao chi phi cho hoat déng kinh doanh bao
hiém dé phu hgp vai nguyén tic ké toan mdi. Biéu nay khién bién Igi nhuan gop cta Bdo Minh gidm
manh trong ndm 2014. D& gidm chi phi hoa héng méi gidi va chi phi quang céo, Bdo Minh dang ct
gidm cac khau trung gian ban hang déng thai nang cap cac dai ly 1én thanh dai ly chuyén nghiép dé
tang hiéu qua quan ly chi phi.

Biéu d6 7: Ty lé boi thuong BH géc ctia cac nghiép vu Biéu do 8: Ty lé BT géc va BT thuéc TNGL qua cac nam
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Nguén: BMI, RongViet Research Nguén: BMI, RongViet Research
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Biéu dd 9: Ty lé két hop ctia BMI
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Nguén: BMI, RongViet Research
Danh muc dau tu than trong hon tao du dia tang truéng trong nghiép vu kinh doanh bao hiém

BMI t6 ra kha than trong trong hoat dong dau tu tai chinh. Do dé, tién gui thudng chiém tir 50% - 80%
gia tri danh muc dau tu. Do ty sudt Igi nhuan dau tu ¢é phiéu cé xu huéng gidm (nam 2013 udc tinh
khoadng 7,7% va 2014 khodng 5,74%) nén trong ndm 2014 BMI da gidm ty trong dau tu vao ¢é phiéu
xuéng con 10,84% tu muc 15,96% trong nam trudc do. Nha do, chi phi cho hoat dong kinh doanh
chiing khoan va chi phi tai chinh nam 2014 déu giam khodng mot ntia trong khi lgi nhuén tir hoat
déng tai chinh tang gap 2,34 lan so véi nam 2013, dat hon 71 ty déng. BMI du kién sé ti€p tuc duy tri ty
trong dau tu cao vao 2 kénh tién gui va trai phi€u chinh pht & muc khoang 90% gia tri danh muc dau
tu dong thai uu tién cac khoan tién gli co ky han dai nham cai thién thu nhap tu 1ai.

Biéu d6 10: Co cidu danh muc dau tu
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Nguén: BMI, RongViet Research

Chung t6i cho rang viéc tai co cdu danh muc dau tu con la mét budc di ctia BMI nham cai thién bién
khd nang thanh toan clia doanh nghiép. Mot mat, bién kha nang thanh toan t6i thiéu (bat budc) cta
doanh nghiép BHPNT dugc tinh dua trén mdc phi bao hiém gitt lai. Mat khac, cac cdng cu dau tu rdi ro
cao nhu ¢ phiéu va trai phiéu bi loai trir mét phan gia tri khi tinh bién kha nang thanh toan. Trong
nam 2013, ty |é gitfa bién kha ndng thanh toan thuc va bién kha nang thanh toan t&i thiéu la 226%,
nam 2014 con s6 nay giam con 181% chl yéu do BMI cling da tang trich lap cho cac quy du phong
nghiép vu (+37,49%). Do d6, viéc gidm ty trong dau tu cé phiéu sé cho phép BMI duy tri khoang cach
gilta bién kha nang thanh toéan thuc va bién kha nang thanh toan tdi thiéu, tir d6 theo dudi mdc ting
trudng phi bao hiém va Igi nhuan nghiép vu cao han, hai hoa gilia ting trudng va kiém soéat rdi ro.

Vui long xem nhiing théng tin & phan cudi béo cdo nay Trang | 6
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Biéu d6 11: S6 du du phong nghiép vu 2011 - 2014
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Nguén: BMI, RongViet Research

Viéc tang vén diéu lé dé nang nang luc canh tranh trong dai han

Theo Nghi quyét cia PHDPCD thudng nién nam 2015, BMI du kién sé tang von diéu 1& thém 75,5 ty
déng ti nguén thang du vén ¢ phiéu. Theo 16 trinh tang von diéu lé sau khi niém yét, dé€n nam 2010,
VDL cla cong ty da phai la 1.100 ty. Tuy nhién, ké hoach nay van chua thé thuc hién dugc vi trong giai
doan thi trudng bao hiém kho khan, Igi nhuan ca Cong ty ting truéng cham va viéc tang vén c6 thé
anh hudng dén loi ich clia cac ¢6 ddng ctia BMI. Quyét dinh ting von diéu |é 1én 830,5 ty déng lan nay
duoc dua ra khi diéu kién thi trudng cling nhu hoat déng cong ty da c6 su chuyén bién tich cuc.

Mat khac, nhiéu doanh nghiép bao hiém phi nhan tho khac cling dang day manh phat hanh tang vén
(PTI tédng VDL t&r 700 ty déng 1én 1.000 ty dong, BIC tir 660 ty 1én 693 ty dong). Do d6, viéc tang vén ¢
thé& tang kha nang tham gia dau thau ctia BMI vao cac hgp déng bao hiém Ién. Hon nira, s6 lugng ¢
phan phat hanh thém kha thap (7,5 triéu cé phiéu) va viéc nguén phat hanh dugc 1dy ti thing du vén
¢6 phan nén GTSS trén mdi c6 phan sé khong thay déi va miic d6 pha loang cling khéng dang ké.

Chung t6i nhan thay ti khi niém yé&t dén nay, BMI thuc hién chi tra cd tic kha déu dan, véi ty I& chi tra
ludn trong khoang 10%-15% VDL. Viéc giam ty |é chi tra trong 2 nam gan day phan anh sy than trong
cla doanh nghiép trong viéc duy tri quy mo vén chi sé hitu trong giai doan thi truong khoé khan. Cugi
quy 1/2015, sau khi trit di cac khoan du phong nghiép vu thi s6 du tién mat va tién gui cling con rat I6n
(363 ty dong). Do d6, BMI hoan toan c6 thé dam bao ty 1& ¢6 tic 6n dinh nhu hién nay trong thdi gian
téi.

& muc gia hién tai, c6 phiéu BMI c6 ty sudt ¢ tdc tién mat kha tét, khoang 6%. Trong diéu kién 1ai suat
tién gli dang thap nhu hién nay, day la ty sudt 6 tlic c6 thé chdp nhan dugc nha dau tu dai han, ngai
rdi ro hodc ua thich ¢ tic bang tién mat.

Vui Iong xem nhitng thong tin & phan cudi béo cao nay Trang |7
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Quan diém va dinh gia

Thuong hiéu lau nam, hé théng rong va thi phan 16n la nhiing thé manh canh tranh ctia BMI. Sau giai
doan khé khan chung ctia thi trudng bao hiém, BMI dang tap trung cho viéc kiém soét chi phi méi gidi,
quang cao va ty lé boi thudng. Nha do, tir 2014 hiéu qua hoat dong clia BMI da c6 dau hiéu cai thién
khi doanh thu kinh doanh bado hiém tang toc trong khi ty & béi thudng ti€p tuc dugc kéo gidm. Mat
khac, BMI cling da tién hanh tai cg cau muc dau tu tai chinh theo hudng gia tang ty trong tién gui dai
han nhu mét budc di nhdam cai thién thu nhap tu 1ai va nang cao bién kha thanh toan.

S dung két hgp phuang phap chiét khdu dong ¢6 tic va phuong phap so sanh (P/E va P/B) chung toi
xac dinh gia hgp ly ctia c6 phiéu BMI 1a 22.800 déng/cp. V&i nhiing nhan dinh trén, ching téi dua ra
khuyén nghi TICH LUY trong DAI HAN d6i v&i cé phiéu BMI.

Bén canh hoat déng kinh doanh va quan tri dan tét [én, BMI 6 lich st chi trd ¢é tic déu dan véi muc ty
suat khoang 6% khién cho ¢& phiéu nay kha phu hgp véi nha dau tu gia tri. Tuy nhién, cing nhu hau
hét nhiing doanh nghiép bao hiém phi nhan tho khac, thanh khoan ctia cd phiéu la van dé can luu y.

Bang 2: Ma tran dinh gia

DDM 17.722 30% 5.317
P/E 23.245 40% 9.298
P/B 27.294 30% 8.188
Gia binh quan 22.803

Nguén: RongViet Research
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bvt: ty dong Dvt: ty dong
KQ HOKD FY2013  FY2014 FY2015E FY2016F [l BANG COKT FY2013  FY2014 FY2015E
Doanh thu thuan 1.951,9 2.1704 24071 2.721,9 Tién 239 285 378 486
Gia vén 1.760,4 1.982,2 2.144,4 2.448,1 Dau tu tai chinh ngan han 982 590 485 473
Lai gop 191,5 188,2 262,7 273,7 Céac khoan phai thu 968 763 909 935
Chi phi ban hang 0,0 0,0 0,0 0,0 Tén kho 4 5 6 6
Chi phi quan ly 136,7 136,9 136,8 136,8  Taisan ngan han khac 843 1.413 1.341 1.458
Thu nhap tu HBTC 196,0 171,2 158,2 155,0 TSLD & Dau tu ngdn han 3.036 3.055 3.119 3.359
Chi phi tai chinh 174,7 99,9 96,5 87,3 Tai san c6 dinh hiu hinh 87 98 102 115
Lgi nhuan khac 3,6 2,1 29 2,5 Tai san c6 dinh vo hinh 318 316 313 311
Lgi nhuén trudc thué 105,3 144,9 217,1 2321 Xay dung co ban dé dang 37 44 38 40
Thué& TNDN 14,5 24,6 36,9 40,7 Bat dong san dau tu 25 37 37 41
Lgi ich c6 déng thiéu s6 13 43 4,7 4,1 Pau tu tai chinh dai han 1.039 1.724 1.922 1.987
Loi nhuén sau thué 89,5 116,1 175,5 187,3  Tai san dai han khac 62 66 60 63
EBIT 105,5 144,9 217,1 232,1  Loithé thuong mai 0 0 0 0
EBITDA 79,3 126,5 2171 2321 TSCP va dau tu dai han 1.569 2.285 2.472 2.557
TONG TAI SAN 4.605 5.341 5.591 5.916
Tién hang phai trd va tng truéc 535 575 541 589
Dvt:%  Khoan phai trd ngan han khac 162 224 252 280
CHISO TAI CHINH FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F RN Re A ELLiEl 0 0 0 0
Téang trudng Vay va ng dai han 0 0 0 0
Doanh thu 9,2 11,2 10,9 13,1 Khoan phai tra dai han khac 1.647 2.260 2412 2.542
Lgi nhuan HBKD 0,0 0,0 0,0 0,0 Téng ng 2.344 3.059 3.205 3.410
EBITDA -34 59,4 71,7 -8,5 Vén chd sé hau 2.166 2.185 2.290 2.409
EBIT -2,2 37,3 49,8 -8,5 Vén dau tu ctia CSH 755 755 755 755
Loi nhuan sau thué 34 29,7 51,2 -8,1 Lgi nhuan gi lai 192 200 291 394
Téng tai san 19,0 16,0 4,7 54 Cécquy 85 97 110 127
Vén chiisé hiu -0,9 0,9 4,8 41 Nguén kinh phf va quy khdc 0 0 0 0
T6c d6 tang trudng ndi tai -0,1 1,9 4,5 3,7  Ngudn vén chi sé hitu 2.166 2.185 2.290 2.409
Kha nang sinh lgi Lgi ich ¢ dong thiéu s6 95 96 96 96
LN gép / Doanh thu 9,8 87 10,9 88 TONG NGUON VON 4.605 5.341 5.591 5.916
LN HDKD / Doanh thu 28 24 52 XS | UU CHUYEN TIEN TE FY2013  FY2014  FY2015E
EBITDA/ Doanh thu 41 58 9,0 7.3 LNTT 105,3 144,9 2171 2321
EBIT/ Doanh thu 54 6,7 9,0 7.3 Khau hao 26,2 18,4 40,5 59,4
LNST/ Doanh thu 4,6 53 73 59 Cdc diéu chinh 0,0 0,0 0,0 0,0
ROA 2,1 2,3 3,2 2,8 Thay d6i vén luu déng -31,9 3221 40,3 18,0
ROIC or RONA 29 34 4,6 4,0 Tién thuan tit HDKD 99,6 485,5 297,9 309,6
ROE 41 53 7.8 6,9 Thay d6i TSCD -21,4 -45,5 -36,3 -76,3
Hiéu qué hoat déng m:z d6i céc khodn muc dau tu 387 6864 -196,9 64,9
Vong quay kh. phai thu 2,0 2,5 2,9 3,0 Lai cho vay, ¢6 tuc, LN dugc chia 0,0 0,0 0,0 0,0
Vong quay hang tén kho 385,8 4378 391,5 3882  Tién thuan ti HP Pau Tu -60,2 -731,9 -233,2 -141,2
Vong quay khoan phai tra 2,7 2,6 2,7 3,0 Nhan/tra lai von gép 0,0 0,0 0,0 0,0
Kha nang thanh toan Vay méi/tra ng vay -3,0 0,0 0,0 0,0
Hién hanh 4,4 3,8 3,9 38 ggi‘écr'“'qk:q’;rc“égnl_g‘éfa cho 42,2 292,7 28,5 60,5
Nhanh 4,3 3,8 39 3,8 Tién thuan tir HD Tai Chinh -45,2 292,7 28,5 -60,5
Cau truc tai chinh Tién thuan trong ky -5,8 46,3 93,2 107,8
Téng ng/ Vén CSH 108,2 140,0 140,0 1431 Tién dau nam 244,5 238,7 285,0 378,3
Vay ngan han / Vén CSH 0,0 0,0 0,0 00  Anhhudng claty gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0 Tién cudi ky 238,7 285,0 378,3 486,1
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gang chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém cGa ngudi phan tich vé cong ty vao bao co nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui ldng lién lac v6i ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céac loai khuyén céo

Khuyén nghi ) . . o )
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% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién ddy da 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 khoéan. VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c8 déng chién lugc cling la déi
tdc I16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Qudn Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cdp cho khach hang nhiing sadn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bac biét,
VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién d6i ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac béo cao phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khéach hang.

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

Hé théng mang luéi

Tru s& 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

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2CThai Phién — Quén Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic 6 thé cé cac xung dét Igi ich danh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao ctia ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lien quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao cdo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma chidng t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, chidng t6i khdng dam bao
rang nhing théng tin nay |a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay d6i
ma khéng can bao cao trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va Ia tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.
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