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DINH GIA THAP SO VOl CHAT LUQNG TAI SAN

Chung tdi duy tri khuyén nghi MUA cho c6 phiéu PGl vé&i mirc gia muc tiéu 12
thang la 18,600 VND, tang 13.4% so v&i mire gia dong clra ngay 7/3/2016. Ching
. . ) t6i dw bao doanh thu va lgi nhuan sau thué cho PJICO dat lan lwot 2,376 ty déng
Nguyen Bao Hoang Lé (.5 504 yoy) va 102 ty ddng (+10.22% yoy), twvong (ng véi EPS 2016 woc dat 1,474
lenbh@bsc.com.vn déng/cp. V&i mire gia déng clra ngay 3/2/2016 1a 16,500 VND/cp, ¢ phiéu PGI hién
Tel: +84 4 3935 2722, ext  dang giao dich v&i m&rc P/E forward la 11.19x.
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Chuyén vién phan tich

Tiép tuc duy tri dinh hwéng phét trién bén vikvng trong 2015: Cong ty ghi nhan
2,231.2 ty. ddng doanh thu (+5.07% yoy) va 93.1 ty ddng LNST (+5.56% yoy). Tang
trwdng doanh thu thAp hon dang ké so véi nganh da thé hién dinh hwéng phét trién
bén virng cda PJICO.

BSC danh gia cao céng tac quan trj rai ro, va chat lwong tai san caa PJICO:

e PGI hién dang c6 muc trich lap dw phong cao, thé hién & viéc (1) Dw
phong béi thwdng ctia cong ty & mirc cao so véi doanh thu ghi nhan va (2)
Trich l1ap dw phong giao déng I&én & mirc 3%. Viéc trich lap dw phong cao lam
gidm gia tri s6 sach ctia doanh nghiép, nhwng mang lai chat lwong tai san cao
va tinh hinh tai chinh an toan

e Cbngty tap trung quan ly rai ro, qua do6 cai thién Igi nhuan tir nghiép vu
bao hiém. Binh hwéng phat trién bén w qua do lam giam ty 1& bdi thweng va
nang cao lgi nhuan tir nghiép vu gbc.

e PGl la doanh nghiép duy nhat trén san chwa cé nha cé déng chién lwoc
nw&c ngoai. Cong ty hién dang trong qua trinh thwong lwong cac khoan muc
clia viéc tang vén, dw kién sé dwoc hoan thanh vao gitra 2015. Trong lan tang
vbn nay, PGI dy dinh ban ra 20% cé phan, nang vén diéu & cta cong ty 1én
murc 850 ty ddng. Cac thwong vu phat hanh cd phiéu cta cac doanh nghiép
bao hiém trong nganh déu dwoc thuwong lwong véi mire gia Ién hon 2 1an BV,
qua d6 tang cao gia tri sé sach cta doanh nghiép.

Cac chi tisu 2011 2012 2013 2014 2015
tai chinh

DTT (ty d) 1,336 1,535 1,629 1,670 1,771

% tang truéng 15% 6% 2% 6%

Tbng tai san (ty 1,993 2,075 2,402 3,647 3,713

Vén chi s& 844 849 825 856 800

Vén diéu 1é (ty 700 710 710 710 710

LN thuan (ty d) 134 129 75 107 113

Bién LN thuan 10.1% 8.4% 4.6% 6.4% 6.4%

. . R - N LN sau thué (ty 104 99 66 88 93
Bao cao nay chi la nguon % yoy -4.2% -33.6% 33.9% 5.6%
thong tin tham khao. Vui long EPS 1,488 1,426 947 1,268 1,338
doc k§y phan Khuyén cao st ROE 12.27% 11.69% 7.99% 10.31% 11.64%
dung & trang cudi. ROA 5.19% 4.78% 2.74% 2.42% 2.51%
ROS 7.75% 6.46% 4.04% 5.28% 5.26%




KET QUA KINH DOANH 2015

a) Hoat déng bao hiém
Doanh thu tang trwéng thap so v&i nganh: Cong ty
ghi nhan 2,231.2 ty ddng doanh thu (+5.07% yoy), thap
hon dang ké so vé&i mirc 15% cutia ca nganh bao hiém phi
nhan tho néi chung. Piéu nay phu hop véi dinh hwéng
10 1% phét trién bén vikng cwla PJICO, véi mirc ké hoach
1% doanh thu dat ra cho 2015 1a 2,144 ty dong (+1% yoy).
Ngworc lai, dinh hwéng phat trién bén vibvng da dwa
lai cac két qua kha quan cho lgi nhuan. Cong ty ghi
nhan 93.1 ty déng LNST (+5.56% yoy). Strc tdng trwdng
(20) 1% loi nhuan cGa PGI bj thadp xudng, mét phan dang ké do
L% Sw thay dbi trong cach hach toan ké toan vao nam 2014
da tao ra sy chénh léch trong doanh thu va chi phi hoa
hdng cta PJICO gitra nam 2014 va 2015. Qua d9, chi
phi hoa héng lién quan da lam da tdng manh trong ndm
(50) 3% 2015, anh hwéng dén strc tang trwdng loi nhuan cla
2011 2012 2013 2014 2015 cong ty. Néu xét giai doan 2013-2015,tang trudng loi
nhuan cua PGI dat mrc trung binh la 19%.

Loi nhuén nghiép vu bao
hiem
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Nghiép vu bao hiém c6 I nhuan: Loi nhuan gop ti
nghiép vu bdo hiém trong 2015 la 14.9 ty déng (da bao
gdm chi phi quan ly doanh nghiép), twong (rng v&i mic
bién loi nhuan gop 1a 0.78%, va hé sé két hop twong trng
& 99.2%. Mc lgi nhuan nay chi twong dwong véi nam
ngodi, nhung do anh hwéng cua viéc thay dbi ké toan
lam lgi nhuan gop bao hiém tang manh trong nam 2014
nhw da trinh bay & trén.
b) Hoat déng dau tw

Co ciu diu tw Dwé&i anh hwéng cda viéc mat bang 14 suat & miec
2,000 th&p trong 2015, doanh thu dau tw cta PGl giam nhe.
1500 @ Cong ty ghi nhan 126.8 ty déng ’doa‘nh thu tai chinh (-2%
yoy), twong rng v&i mirc lai suat dau tw 6.77%, giam tw
1,000 7.57% clGa ndm 2014. Téng sb tién dau tw cla PJICO
@ tang tét 9.6% trong nam 2015 va dat 1,708.7 ty dong,
500 - dén tlr viéc cong ty da tan dung dwoc ngudn vén lwu

- — dong tbt hon. ‘ )
Dinh hwéng dau tw caa PJICO van theo xu hwéng
DA tjg;“han 2015 can trong bén vikng, thé hién & viéc mirc tang trong
mChovay tong so tien dau tw dwgc don chd yéu vao tién gtvi, mac

W tién glti c6 ky han

chitng khodn ngén han du mé&t bang Ii suét van duy tri & mde thap. Ty trong tién
m Tién va cac khoan tuvong dwong a A A > a N 0
o Ty SUAt dAu tur gui trong Co cau dau' tw cua P\JICO hlen,nay I\a 83.8%,
cao hon nhiéu lan mc trung binh 70% cua nganh.



TRIEN VONG 2016

Vé&i dinh hwéng phat trién bén vieng, chiing t6i cho rang ting trwéng doanh
thu ctia PJICO sé van & murc thap trong nam 2016. Cong ty chi trwong khéng
chd trong vao tang trwédng doanh thu, khéng coi trong thi phan va dat muc tiéu
doanh thu giai doan 2014-2019 tang trwdng doanh thu & m&c 5%/nam. Tuy vay,
chung téi lwu y rdng néu thanh céng, thwong vu tang vén sé lam tang kha nang tai
chinh va kha nang bao hiém ctia cong ty, cho phép PJICO gii lai mirc phi bdo hiém
cao hon, va tiép can dwoc cac hop ddng bao hiém cé gia tri lon.

Trién vong ting trwéng g nhuan caa PJICO kha quan dwa vao cac yéu té
sau:

1) Tang cworng trich 1ap dw phong trong nam 2014 lam giam
ap lwc dw phong cho 2015 va cac nam t&i: PGl la doanh
nghiép c6 khoan trich 1ap dw phong bdi thwéng Ién nhat trong

1,200 cac doanh nghiép bao hiém, so sanh trén quy mé doanh thu.

1,000 Ty I& dw phong bao hiém/doanh thu phi bao hiém gbc cia
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PGI dang 1a 49.2% cho nam 2015, trong khi con s trung binh
2012 2013 2014 2015

Dw phong boi thwéong
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cua nganh la 40.9%. Do cdng ty cé muc trich [ap dy phong
cao, ganh nang boi thwdng va chi phi dw phong cho cac ndm
t&i sé& thdp hon dang ké so véi cac doanh nghiép khac. Bén
canh do, PGl la doanh nghiép duy nhéat cé mdec trich l&p dw
phong giao déng I&n twong wng voi 3% phi gilr lai, trong khi
cac doanh nghiép bdo hiém phi nhan tho khac chi ap dung
murc trich l1ap 1%. Viéc cong ty tang mdrc trich [ap da lam giam
® Dy phong BT nhuong tai loi nhuan hang ndm ctia doanh nghiép khoang 30 ty/nam giai
doan 2013-2015, qua d6 lam gidm gia tri sé sach cta doanh
nghiép. Nguwoc lai, diéu nay mang lai tinh hinh tai chinh virng
chéc va an toan cho cac nam toi
(2) Kiém soat tét ty & boi thweng. Ty 1é bdi thwong gbe cua
PJICO la 44.1% trong nam 2015, tang 3.1% so v&i con sb
ndm 2014, cht yéu do doanh nghiép bat dau thyc hién chi tra
céc thiét hai lién quan dén vu bao ddng Binh Duwong, Déng
Nai nam 2014. Xét theo ty 1& bdi thuweng gilr lai ( da bao gom
chi phi béi thwong dw phong), ty 1& béi thuweng cia PJICO
trong ndm 2015 & la 50.29%, gidm nhe 0.2% so v&i con sb
nam 2014. So sanh v&i con sb chung cla nganh, ty 1& boi
thuwong cda PJICO dang & murc cao, tuy nhién viéc ty I& nay
dang gidm dan va loi nhuan tir nghiép vu bao hiém tang tét 1a
tin hiéu kha quan cho PJICO.

B Dy phong BT bao hiém géc + nhan téi

(3) Kiém soét chi phi hiéu qua: Hai khoan chi phi Ién cla
PJICO la chi phi hoa hdng, chi phi quan ly doanh nghiép, cuing
nhau déng gop 25% doanh thu thuan. Mirc ty trong nay da
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gidm dang ké so v&i mirc trung binh 32% giai doan 2011-
2013. Chi phi hoa héng gidm manh nam 2014 do anh huéng
ké toan, va da quay vé mwc binh thwéng trong nam 2015, do
vay sé khong anh hwdng dén ting trudng loi nhuan cta 2016
nhw trong nam 2015.

DP6i v&i hoat déng dau tw, trién vong 2016 dén tir thwong vu phat hanh ting
vén cho cd dong chién Iwec, sé nang cao téng sé tién dau tw cla doanh nghiép.
BSC cho rang cong ty s& van tiép tuc duy tri dinh hwéng phét trién bén virng cua
minh va dén phan I&n vao tién gii. Tuy nhién, Ii suat da qua giai doan day va duw
kién sé tdng vao gira 2016 sé la dong lwc cho mang dau tw trong cac ndm toi

Chung téi ciing Iwu y rang PGI l1a doanh nghiép duy nhéat trén san chwa cé
nha cé déng chién lwoc nwéc ngoai. Cong ty hién dang trong qua trinh thwong
lwong cac khodn muc cua viéc tdng von, dw kién sé hoan thanh vao Q3/2016. Trong
lan tang vén nay, PGI dw dinh ban ra 20% cé phan, nang vén diéu lé cta cong ty
lén mirc 850 ty ddng. Viéc tdng vén cé y nghia rat Ién cho hoat dong cla cong ty,
la déng lwc tang trwdng doanh thu, tiép can véi cac nha dau tw nhiéu kinh nghiém
gilp quan ly rdi ro hiéu qué hon, va tdng nguon tién dau tw cho doanh nghiép.

DU BAO KET QUA KINH DOANH

BSC cho rang PGl sé tiép tuc duy tri dinh hwéng phat trién bén vieng, véi két qua
kinh doanh 2016 wéc tinh dat 2,376 ty dong (+6.5% yoy) va lei nhuan sau thué
dat 102.6 ty déng (+10.2% yoy). Trong dé:

e Loinhuan du tw dy kién tiép tuc gidam nhe (-1% yoy) do anh hwéng cia mat
bang lai suat th4p va cac khodn dau tw hwéng | suét cao trong qua khir da
dan dan hét han. Téng gia tri dau tw ctia PJICO dy kién sé& khdng cé nhiéu
tang trudng, han ché béi mre tdng trwdng doanh thu thap.

e Loi nhuan tr nghiép vu bao hiém dwoc cai thién véi mire bién loi nhuan gop
tang 1én mc 1.39%, twong dwong véi hé sb két hop la 98.6%. Sy tang lén
cda bién lgi nhuan gép 1a nhe (1) Ap lwe dw phong gidm do PJICO hién dang
c6 murc trich lap dw phong cao va (2) Cac cong tac quan Iy rdi ro tiép tuc duoc
cai thién, gitp gidm ty 1& béi thuweng vé mirc 48.68% (giam 1.5% so véi 2015)

e Chung téi lwu y rang mé hinh dinh gia cta ching toi khdng bao gém céc thay
ddi lien quan dén viéc PJICO ting vén diéu 1& qua viéc ban cb phan cho cd
dong chién lwoc, dwoc dy kién hoan thanh trong 2016. Ngudn vén tang lén sé
lam t&ng manh gia tri sd sach va kha néng tai chinh ctia PJICO trong cac ndm
t&i. Ddng thoi, cac thwong vu phat hanh cd phiéu ctia cAc doanh nghiép bao
hiém trong nganh déu duoc thuwong lwong véi mie gia Ién hon 2 1an BV, qua
do tang cao gia tri s6 sach ctia doanh nghiép.



DPINH GIA VA KHUYEN NGHI DAU TV

Chang tdi duy tri khuyén nghi MUA vé&i mrc gia muc tiéu 12 thang la 18,600
VND (+12.7% yoy) so v& mipc gia déng ctra ngay 3/3/2016, bang phwong phap

P/B va P/E.
VCSH 2016 832,944
Diéu chinh 109,283
murc dw
phong giao
dong I&n
VCSH da 920,371
diéu chinh
SLCPLH ( 69.5
triéu co)
BVPS da 13,228
diéu chinh
LNST 2016
102,622
Diéu chinh
mirc dw 38,612
phong giao
dong Ion
LNST 2016 133,512
da diéu
chinh
SLCPLH 69,577,348
EPS da diéu 1,919
chinh

1. Phwong phap P/B

BV 2016 cuia PJICO wéc tinh dat 13,228 VND/cp. Gia tri
nay da dwoc didu chinh theo murc trich 1ap dw phong dao
dong 1on 1a 1% nhw cac doanh nghiép trén thj trwdng
(thay vi mirc 3% hién nay ctia PJICO).
P/B |4y bang 1.34, |a gia tri P/B trung binh cla cac doanh
nghiép trong nwéc va khu vire, sau khi discount theo MRP
va ROE
=> Gia hop ly cho méi cé phiéu PGl theo P/B la
17,726 VND/cp

2. Phwong phap P/E

EPS 2016 wéc tinh dat 1,919 VND/cp. Gia tri nay da dwoc
diéu chinh theo murc trich 1ap dw phong dao ddng lén 1a
1% nhw cac doanh nghiép trén thj trwdng (thay vi mic
3% hién nay cta PJICO).

P/E = 10.5, la gia tri P/E trung binh cta cac doanh nghiép
trong nwéc va khu viee, sau khi discount theo MRP va
ROE.

=> Gi& hop ly cho méi cé phiéu PGI theo P/E la
20,148 VND/cp

Téng hop cac phwong phap dinh gi4: Do cac doanh nghiép

bao hiém c6 nhiéu bién déng trong EPS do vay gia hop ly theo
phuwong phap P/B ¢ dé tin cdy cao hon cac phwong phap con

lai. Cu thé:
. . . £ Gia muc
Phwong phap Giahoply Trong so tidu ;
P/B 17,726 60% 18.600
P/E 20,148 40% ’




HE THONG KHUYEN NGHJ VA PHUP'ONG PHAP PINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj ciia ching t6i dua trén sw chénh léch gidra gia cé phiéu hién tai véi gia muc tiéu
12 thang, bao gdm c3 cé tic qua cac thoi ky (tree nhing triromg hop déc biét). Hé thdng khuyén nghj nay duoc ap dung
ké ttr ngay 01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lwra chon phwong phap dinh gia phu thuéc vao timg nganh, timg doanh nghiép va timg
c6 phiéu. Méi béo céo c6 thé dya trén mét phuong phép riéng 1é hay téng hop ctia cac phuong phép sau: 1) Phuong
phép tuong quan (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phép chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phap
gia trj tai san rong (NAV, RNAV).

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwéng tlr 20% tré [én

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong tr 5% dén 20%

NAM GIU? Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi trueng khdng quéa 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwdng it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu bi loai bd can ct theo chinh sach ctia BSC khi BSC déng

vai trd tw vén trong mét hop dong sap nhép hoac trong mét giao dich chién lvoc cia doanh
nghiép d, va trong trweéng hop BSC khong da di¥ liéu dé thuc hién dinh gia cé phiéu.

KHUYEN CAO SUDUNG

Ban bao céo nay cta Cong ty C6 phan Chirng khoén Ngén hang Pau tw va phét trién Viét Nam (BSC) chi cung cép
nhiing thong tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao cao nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu cdu cda
bét ky té chic hay ca nhan riéng |18 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gii¥ ching khoén. Nha dau tw chi nén st
dung céac théng tin, phan tich, binh luan cda Ban bao cdo nhuw la ngudn tham khao truéc khi dwa ra nhimg quyét dinh
déu tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhdn dinh va dw bdo va quan diém trong béo cdo nay duoc dua trén nhing
nguén di¥ liéu dang tin cay. Tuy nhién Céng ty C6 phan Chiing khoédn Ngan hang déu tw va phét trién Viét Nam (BSC)
khéng dam bao radng cac ngudn thong tin nay la hoan toan chinh x&c va khéng chju bét ky mét trach nhiém nao déi véi
tinh chinh xac ctia nhitng théng tin dwoc dé cép dén trong bao céo nay, ciing nhw khéng chiu trach nhiém vé nhing
thiét hai déi véi viéc st dung toan bé hay mét phén néi dung cda ban bao cao nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh
duroc dé cap trong bao cao nay dua trén sy can nhac cén trong, cong minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién
nhiing quan diém, nhén dinh nay c6 thé thay déi ma khéng cén béo truréc. Ban bao céo nay cé ban quyén va 1a tai sén
clia Céng ty C6 phdn Chirng khoan Ngan hang Péu tw va Phét trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi,
in 4n ma khéng co sw déng y clia BSC déu trai luat

PHONG PHAN TiCH = CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHPT&PTVN

Trwéng PhongTw van dau tw Trwéng Phong Phan tich
Lé Thi Hai Pwéng Tran Thiang Long
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: duonglh@bsc.com.vn Email: longtt@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Coéng Trl&
35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn Website: www.facebook.com/BIDVSecurities

Bé&n quyén ca Cong ty Cé phan Chung khoan Ngan hang PAu tw va phét trién Viét Nam (BSC), 2009.

Bét ky néi dung nao cda tai liéu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thic hay phuong thic ndo hodc (i)
duoc cung cap néu khéng duoc sw chép thuén cda Cong ty Cé phdn Chung khoan BIDV
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