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TCT CO PHAN BAO HIEM PJICO (HSX: PGl

Trién vong tich cuc nh& hang tin nhiém tét

Chitiéu (triéu déng) Q3-FY18 Q2-FY18 +-QoQ Q3-Fy17 +-YoY
Doanh thu thun 554.399 618.316 -10,3% 511.868 8,3%
Loi nhuan sau thué 31.250 39.276 -20,4% 18.827 66,0%
EBIT 39.242 47.611 -17,6% 23.665 65,8%
Ty suat EBIT 7,1% 7,7% -8,1% 4,6% 53,1%

Nguédn: PGl, RongViet Securities
Két qua kinh doanh 9T2018

Doanh thu phi bdo hiém géc 9T2018 dat 2.012 ty dong, tang 11% so véi cung ky nam
2017 va hoan thanh 74% k& hoach nam. Téng chi béi thudng la 817 ty déng, gidm 8%
YoY. Ty l& boi thudng trén phi goc udc dat 53,5%, ty |é chi phi uéc dat 46,7% (da loai tri
tdc déng ctia Théng tu 50/2017/TT-BTC (TT 50))*. Theo d6 loi nhuén trudc thué 9T2018
cla PGl la 131 ty dong, tang 8% so vai cung ky 2017 va hoan thanh 77% ké hoach.

Du phéng két qua kinh doanh 2018 va 2019

Nam 2018, doanh thu phi g6c ctia PGl c6 thé ting 5,7% so v&i nam 2017. Ty & boi thudng
& muc 53,75%, khéng giam so vi nam 2017 bai tinh hinh béi thuéng & mang xe co gidi
chiu tdc dong bat Igi tinh trang gia phu tung thay thé tang trong khi lugng 6 t6 bén ra sut
gidm manh. Ty 1& chi phi cai thién dang ké vé muc 46,6%, so vdi muc trung binh 49,8%
trong 3 ndm gan day. Nhu vay, ty 1é két hgp nam 2018 1a 100,4% va nghiép vu bao hiém
bi 16 ky thuat nhe. Lai sudt tién gui dang tang va thi trudng ching khodn thudng tot 1én
vao cudi nam du kién cho ty sudt dau tu dat 7,4% khi cdng ty da tang ty trong cé phiéu
trong danh muc. Lgi nhuan dau tu tding 16% so véi nam 2017. EPS 2018 du kién dat
1.593 déng.

Nam 2019, ching téi du bao doanh thu phi géc c6 thé tang 7,8% so v6i ndm 2018. Ty I&
boéi thudng & muc 53,55% chi yéu do gia phu tung thay thé dugc du bdo van tiép tuc
tang. Ty |& chi phi va ty 1& két hgp lan lugt dat 46,4% va 99,9%. Hoat dong dau tu du kién
dat muc ty suat sinh |5i 7,7%. EPS dat 1,966 dong.

Quan diém va dinh gia

Hoat dong kinh doanh bao hiém cho thay trién vong tich cuc khi céng ty dat dugc két qua
x&p hang tin nhiém tét va co cau sdn phadm tap trung nhiéu han vao cac nghiép vu cé tinh
hinh béi thudng tét. Mdng bao hiém xe cd giGi da hinh thanh mét mat bang chi phi boi
thudng cao hon sé la moét yéu tét bat lgi tuy khong I6n vi cong ty sé giam khai thac phan
khic nay. Ngoai ra, lai suat tién gli co6 xu hudng tang sé hoé trg tich cuc cho hoat déng
dau tu trong cac nam tdi.

Chung téi diéu chinh gid muc tiéu vé muc 20.100 déng, giam 19% so vdi dinh gid trong bdo
cdo gdn nhdt, cht yéu do chiét khdu vdn dé thanh khodn. Vi c6 tuc tién mdt du kién trong 12
thdng téila 1.200 d@éng/c8 phiéu, ching téi khuyén nghi TICH LOY véi téng muc sinh 15i ky
vong la 20% dua trén muc gid déng cua 17.800 déng/cp ngay 4/12/2018.

(¥)Théng tu 50/2017/TT-BTC hudng dén ghi nhéan riéng doanh thu va chi phi dau tu tir nguén quy du phong
nghiép vu bdo hiém, khéng ghi nhdn chung véi doanh thu va chi phi ddu tu tir nguén vén cha sé hitu nhu
trudc day.
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TiCHLOY +20%

Gia thi truong (VND) 17.800
Gia muc tiéu (VND) 20.100
C4 tuc tién mat (VND) * 1.200

(*) Du kién trong 12 thdng t6i

Thong tin c6 phiéu

Nganh Bao hiém
Vén héa (ty déng) 1.477
SLCPDLH (triéu cp) 88.718
Beta -0,07
Free Float (%) 50,5
Gia cao nhat 52 tuan 21.266
Gia thap nhat 52 tuan 16.200
KLGD binh quan 20 phién (cp) 7.313

FY17  Hién tai

EPS 1.654 1,521
Tang trudng EPS (% YoY) -1,5 14,1
EPS pha loang - -
P/E 12,9 11,6
P/B 1,2 1,1
EV/EBITDA - -
Ty sudt c6 tuc 56 6,8
ROE (%) 10,7 9,4

Dién bién gia
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C6 dong 16n (%)

Tap doan xang dau Viét Nam 40,9
Samsung Fire and Marine Insurance 20,0
NH TMCP Ngoai Thuong Viét Nam 8,0
TCT CP Téi Bao Hiém Quéc Gia Viét Nam 7,0
S& hau nha dau tu NN con lai (%) 29,0
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Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Bang 1: Két qua kinh doanh Q3/2018

Chi tiéu (triéu déng) Q3-FY18 Q2-FY18 +/-(qoq) Q3-FY17 +/-(yoy)
Doanh thu thuan 554.399 618.316 -10,3% 511.868 8,3%
Lgi nhuan gop 94.766 119.848 -20,9% 62.508 51,6%
Loi nhuan gép diéu chinh (¥) 67.899 93.008 -27,0% 62.508 8,6%
Chi phi ban hang va quan ly 83.235 83.282 -0,1% 78.352 6,2%
Thu nhap HPKD 11.531 36.566 -68,5% (15.844) -172,8%
EBITDA 31.433 40.276 -22,0% 16.708 88,1%
EBIT 39.242 47.611 -17,6% 23.665 65,8%
Chi phi tai chinh - - -

- Chi phi lai vay - - -
Khadu hao 7.809 7.336 6,5% 6.957 12,2%

Khodn muc khéng thudng xuyén (**) - - -

Khoan muc bat thudng (*¥)

Lgi nhuan trudc thué 39.242 47.611 -17,6% 23.665 65,8%

Lgi nhuan sau thué 31.250 39.276 -20,4% 18.827 66,0%

LNST diéu chinh cac khoan muc (*¥) 31.250 39.276 -20,4% 18.827 66,0%

Nguédn: PGl, Rong Viet Securities

Bang 2: Phan tich HDKD Q3/2018

Chi tiéu Q3-FY18 Q2-FY18 +/-(qoq) Q3-FY17 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS Igi nhuan gép 171 19,4 -2,3 bps 12,2 4,9 bps
EBITDA/Doanh thu 57 6,5 -0,8 bps 33 2,4 bps
EBIT/Doanh thu 71 77 -0,6 bps 4,6 2,5 bps
TS lgi nhuan rong 56 6,4 -0,7 bps 37 2,0 bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 56 6,4 -0,7 bps 37 2,0 bps
Hiéu qua hoat ddng (x)

-Hang ton kho 2704 302,6 194,9

-Khoan phai thu 4,0 4,3 4,1

-Khodn phai tra 2,7 3,0 34

Pon bay (%)

Téng ng/Téng Vén CSH 267 270 -2,7 bps 232 35,1 bps

Nguén: Rong Viet Securities

Bang 3: Du phong KQKD Q4/2018

Chi tiéu (triéu déng) Q4-FY18 +/-qoq +/-yoy
Doanh thu 683.550 23,3% -7,1%
LN gop 127.802 34,9% -31,6%
LN gép diéu chinh (¥) 97.328 43,3% 26,6%
EBIT 43.123 9,9% 21,6%
EBIT diéu chinh (¥) 9.782 -21,0% -113,1%
LNST 35.846 14,7% 23,3%

Nguédn: Rong Viet Securities

(¥) Diéu chinh logi bé tdc déng ctia phuong phdp ké todn méi theo Théng tu 50/2017/TT-BTC

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Cap nhat

Tiép tuc dady manh bao hiém sic khée va tai nan trong khi gidm khai thac bao hiém xe co gigi

Co cau cac nghiép vu bao hiém tiép tuc tap trung vao phan khic ban 1 véi bdo hiém xe co gidi dat 765 ty déng, bao hiém stic khée va tai
nan dat 390 ty déng, téc do tang trudng lan lugt 1a -6% YoY va 72% YoY, chi€ém 38% va 19% téng doanh thu phi géc. Cing ky ndm 2017, ty
trong hai mang nay 1an lugt 1a 44% va 12,5% t6ng doanh thu phi géc. Nguyén nhan cla su thay d6i vé co cau san pham la do PGI dang thuc
hién tai co cau hoat déng kinh doanh béo hiém véi chién luge ddy manh bao hiém stc khoe va tai nan (do ty |1& béi thudng thap) trong khi
giam khai thac bao hiém xe ca gidi (do ty 1é béi thudng cao). Mang bao hiém xe co gidi sé gidm dan va duy tri  mic 35% téng phi géc.

Cac mang con lai nhu bao hiém tai san, bao hiém hang hoa, bao hiém than tau va trach nhiém dan su chi tau va bao hiém chay né chiém ty
trong lan lugt 10%, 11%, 10,5% va 9% trong 9T2018.

Hinh 1: Co cdu doanh thu PGl theo nghiép vu Hinh 2: Thi phan cac cdng ty bao hiém phinhan tho
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Nguén : PGI, Rong Viet Securities Nguén : PGI, Rong Viet Securities

Hinh 3: Ty & phi giii lai

Than tau va TNDS chu tau
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Nguén : PGI, Rong Viet Securities
VGi chinh sach than trong khong tap trung vao tang trudng doanh thu ma vao tang trudng Igi nhudn, sau 7 thang dau nam, thi phan cda

PGl tiép tuc sut gidm so vGi cudi nam 2017 do tinh trang canh tranh gay gat. Téng doanh thu phi bdo hiém géc toan thi trudng tang trudng
13% YoY (theo IAV), trong khi doanh thu phi bao hiém géc ctia PGI chitang 11% YoY.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Giam béi thuéng, ting nhugng tai bao hiém va quan tri chi phi tét hon

Téng chi boi thudng la 817 ty d6ng, gidm 8% so vGi cung ky ndm 2017. Tuy nhién, do nam nay cong ty tdng muic nhugong tai bao hiém (ty [&
gitr 1ai 972018 la 75% so vGi 77% cung ky ndm 2017) nén ty & boi thudng 9T2018 dat 53,5%, xap xi muc 53,7% clia nam 2017.

e Nghiép vu béo hiém xe co gi6i : ty 1& boi thudng trén phi g6c udc tinh 67,4%, tdng 6% so vaGi muc 61,4% clia nam 2017. Nguyén nhan
la do Hiép dinh Thuong mai hang héa ATIGA gay ra tam ly chd dgi gia xe giam, ngudi tiéu dung han ché mua xe, kéo theo doanh
thu phi bao hiém géc sut gidm trong khi chi phi bado duéng xe ting do gia phu tung thay thé tang. Theo danh gia ctia cac chuyén
gia trong nganh 6 t6, kha nang gia phu tung giam trd lai la rat thap. Do d6, ching téi cho rang chi phi béi thudng cho nghiép vu
bao hiém xe co gigi da hinh thanh mét mat bang mdi cao hon. Vi cdng ty cho biét sé khéng tdng muc phi bao hiém clia mang xe
C€d gidi, chiing tbi cho rang muc chi phi béi thudng clia nghiép vu nay trong cac nam téi sé cao hon giai doan trudc.

e Nghiép vu bdo hiém suic khée va tai nan : ty 1& boi thudng trén phi géc udc dat 35,8%, gidm manh ti muc 46,2% nam 2017, do céng
ty ddy manh mang béo hiém sinh mang cho ngudi vay théng qua cac ngan hang va céng ty tai chinh tiéu dung (ty 1& béi thudng
chi khodng 20-25%) déng thai cat gidm mang bao hiém hoc sinh sinh vién (ty 1& boi thudng 38-40%).

e Nghiép vu béo hiém hang héa : doanh thu tang manh 23% YoY nhd gia xang da tang 8,3% trong 972018 va nam nay PGl tring thau
cac hgp déng bao hiém hang héa cho 40% gia tri hang héa clia cong ty Loc héa dau Binh Son. Nhg do, ty 1é boi thudng trén phi
bao hi€ém géc gidm manh tir miic 26% cudi nam 2017 vé 4,5% sau 9 thang dau nam.

Ty & chi phi 9T2018 dat 41%, cai thién so v&i mic 43% nam 2017. Néu tinh lai dé loai trir tac dong cda TT 50 vé cach ghi nhan doanh thu tur
lai dau tu tir ngudn quy du phong nghiép vu, ty 1€ chi phi ctia PGl nam 2017 va 972018 lan lugt la 48,3% va 46,7%. So vGi cac nam trudc, ty
I& chi phi cling lién tuc cai thién. TU thang 7/2018, cdng ty da dua vao van hanh hé théng phan mém Core Insurance trong viéc quan trj rdi
ro, kiém soat va giam chi phi, bén canh chic ndng quan ly dit liéu khach hang phuc vu cho chién lugc ban hang. Do d6, ching téi cho rang
kha nang tiét giam chi phi hoat dong sé dugc nang cao trong cac nam tai.

Hinh 4: Ty 1& béi thuéng trén phi géc Hinh 5: Ty 1&é bdi thuéng va ty 1& chi phi (d3 loai tri tac
dong cta TT 50)
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Nguén : PGI, Rong Viet Securities Nguédn : PG, Rong Viet Securities

Hoat déng dau tu dat két qua cao nhé& lai tién gui ting manh méc du thi truéng chiing khoan suy giam

Lgi nhuan tir dau tu tai chinh va dau tu bat dong san dat 51,5 ty déng, gidm 60% so véi cing ky nam 2017. Néu diéu chinh céng khoan lai
tién gui phat sinh tir dau tu quy du phong nghiép vu (ghi nhan & muc Doanh thu khac hoat déng kinh doanh bao hiém) dé loai trir anh
hudng ctia TT 50, lgi nhuan dau tu tang 7% YoY.

Cung ky ndm 2017 cong ty da hién thuc héa Igi nhuén ti khodn dau tu vao Sabeco va ban mot manh dat & Binh Duacng vdi lgi nhuan téng
cdng 37 ty déng. Néu loai trir cac khoan Igi nhuan khéng thudng xuyén nay, loi nhuan dau tu tang 49% YoY. Nguyén nhan la do lai tién gui
ngan hang tdng manh trong 972018 so vai cling ky. Lai suat tién gli trung binh 6T2018 udc dat 6,5%/nam, tang nhe so vdi 6,3%/nam 672017

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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trong khi s6 du tién gui trung binh 9T2018 ting manh 16% YoY. G mang dau tu chiing khoan, trich lap du phong gidm gia dau tu chiing
khoan 9T2018 tang 10,6 ty dong trong khi cung ky cdng ty hoan nhap du phong 12,6 ty dong.

Ty suat Igi nhuan dau tu 972018 dat 6,4%, cao hon muic 6,2% clia nam 2017 (da loai trir cac khoan lgi nhuan khong thudng xuyén).

Hinh 6: Co cdu dau tu va ty suat sinh 15i (da loai trir cac khodn muc khéng thuéng xuyén)
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Nguén : PG, Rong Viet Securities

T6ng hap, trong khi doanh thu thuan hoat déng kinh doanh bao hiém (HDKDBH) tang 2,9% YoY, téng chi phi truc tiép cho HPKDBH chi ting
1,5% YoY da lam cho Igi nhuan gép HDKDBH tang 11,5% YoY. DPéng thdi, loi nhuan gop tir dau tu tang 7% YoY. K&t qua, Igi nhuan trudc thué
PGI dat 131 ty déng, tdng 8% so vai ciing ky nam 2017 va hoan thanh 77% ké hoach nam ctia céng ty va 75% muc du phong ctia ching téi.

Trié€n vong nh& hang tin nhiém tét va su hé trg cia déi tac ngoai Samsung Fire and Marine Insurance (SFMI)

Trong thang 9/2018, PGI da nhan dugc két qua x€p hang tin nhiém B+ (t8t) va ndng luc tin dung té chiic phat hanh bbb- (t6t) tir A.M.Best’,
trién vong nang hang cla ca hai chi tiéu nay 1a 6n dinh. Day 1a két qua ca mot qua trinh nhiéu ndm cong ty thuc hién tai co cdu sén pham
va quy trinh hoat déng theo hudng ddm bao hoat ddng kinh doanh ¢ 13i, cing véi nang luc vén dugc nang cao khi cé su gop mat cla ¢
déng chién lugc SFMI tir thang cudi thang 8/2017.

Vi két qud nay, bén canh viéc nang cao kha nang canh tranh nhd hinh anh thucng hiéu dugc nang cap, céng ty da da diéu kién dé cung
cap bdo hiém va nhan tai bao hiém xuyén bién gidi. Theo d6, tir quy 4/2018, PGI sé bat dau cung cap bao hiém cho cac doanh nghiép Han
Quéc dang hoat dong tai Viét Nam la cong ty con clia tap doan Samsung va cdng déng ngudi Han Quéc dang lam viéc tai Viét Nam. Ngoai
ra, cong ty cling sé bat dau nhan tai bdo hiém tir nudc ngoai. Ching téi ky vong cac nghiép vu mai nay sé giup cong ty ti€p tuc giam ty lé
boi thudng do khach hang nuéc ngoai ¢é hiéu biét tét hon vé bao hiém cling nhu 'y thic tét hon trong dé phong rai ro.

C8 déng 16n SFMI sé déng vai trd dao tao nhan su, hd trg PGl phat trién kénh ban truc tuyén, tiép thi san pham, (ing dung céng nghé théng
tin trong quén ly va ki€ém soat tén that... Ching t6i ky vong PGl sé c6 nhiing budc ti€n kha quan tuong tu nhu trudng hgp clia BIC va PTI
dugc hé trg tir ¢ ddng ngoai tir ndm 2015 (vui long tham khéo trong cac béo cao cap nhat PGl trudc day).

Du phéng két qua kinh doanh 2018 va 2019

Dua trén KQKD 972018 cling véi nghi quyét HDQT gan day vé danh gia tinh hinh hoat dong kinh doanh ndm 2018, ching téi dua ra mot s6
du bao vé KQKD 2018 va 2019 ctia PGl nhu sau:
Nam 2018, doanh thu phi géc ctia PGl ¢6 thé ting 5,7% so v&i nam 2017. Ty 1& béi thudng & miic 53,75%, tlic xap xi so véi muc béi

thudng ctia nam 2017. Ty lé boi thudng khong gidam bdai tinh hinh boi thudng & mang xe co gidi chiu tac déng bat Igi tinh trang gia phu tung
thay thé tang trong khi lugng 6 t6 tiéu thu trén thi trudng sut gidm manh. Ty |& chi phi cdi thién dang ké vé muic 46,6% (da loai tri tac dong

1 AM. Best la t6 chtic xép hang tin nhiém duy nhét trén thé gisi xép hang cac cong ty bao hiém. Hang tin nhiém do A.M. Best cdng bé la chi bdo cho nang luc tai
chinh cta céc nha béo hiém.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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ctia TT 50), so vdi muc trung binh 49,8% trong 3 ndm gan day. Nhu vay, ty 1& két hgp? nam 2018 1a 100,4% va nghiép vu bao hiém bi 16 ky
thuat nhe nhung da cai thién dang ké néu so vdi ndm 2017 (nam 2017 PGl bi 16 nghiép vu bdo hiém do tap trung boi thudng cho cac su kién
bao hiém da xay ra trong cac nam trudc, lam cho ty & két hgp tang 1én muc 102%). Vé hoat déng dau tu, ching téi du phéng ty suat dau tu
dat 7,4% nhd ai suat tién gli dang tang va thi trudng ching khoan thudng t6t 1én vao cudi ndm (trong nam coéng ty da tang ty trong c6
phiéu trong danh muc dau tu 1én 6,5% tir 5,7% nam 2017). Lgi nhuan dau tu tdng 16% so vGi nam 2017. EPS 2018 du kién dat 1.593 dong.

Nam 2019, ching t6i du b4o doanh thu phi géc c6 thé ting 7,8% so véi nam 2018. Ty | béi thusdng & muc 53,55% chd yéu do gia phu tung
thay thé dugc du bao van ti€p tuc tang. Ty 1& chi phi va ty & két hop lan lugt dat 46,4% va 99,9% (da loai trir tac dong cha TT 50). Hoat dong
dau tu du kién dat muc ty suat sinh I5i 7,7%. Nhu vay, EPS nam 2019 du kién sé dat 1,966 déng.

Pinh gia

Bang 4: Pinh gia cé phiéu PGI

M6 hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan
EVA 39.440 30% 11.832
P/E 14.931 30% 4.479
P/BV 12.695 40% 5.078
Gia muc tiéu (déng/cp) 20.105

Nguédn: Rong Viet Securities

Chung téi dinh gia cé phiéu PGI st dung két hap phuang phap Gia tri kinh té tang thém (EVA) cung véi cac phuang phép dinh gia so sanh
theo P/E va P/B. VGi phuong phap EVA, WACC dudc st dung 1a 8,7%. EVA 1a phuong phap thusng dugc st dung trén thé gigi dé dinh gia cac
cbng ty bdo hiém phi nhan tho.

Déi véi phuong phéap P/E va P/B, chiing t6i tinh toan P/E va P/B trung binh clia cac cdng ty bao hiém phi nhan tho c6 cung gié tri von héa,
quy m® tai san va co cdu san phdm & khu vuc chau A do tinh tuong déng cao véi thi trudng Viét Nam. Dong thai, chiing téi ciing tinh toan
P/E va P/B trung binh clia nganh bao hiém Viét Nam dé phan anh muc dinh gié hién tai ciia nganh nay so véi khu vuc.

Bang 5: Mét s6 cong ty tuong tu & khu vuc chau A

Vénhéa Doanhthu(ty ROE

Quoc gia GALD) VND) (%)
Navakij Insurance Pub Co Ltd  NKI TB Equity Thailand 1.449 1.657.667 2,7 20,3 09
IEr?vt:gn?;:teIOPment GSMF 1J Equity Indonesia 1.291 N/A 50 111 06
Pakistan Reinsurance Co PAKRI PA Equity Pakistan 1.849 1.132.889 55 19,9 1,0
Green Delta Insurance Co Ltd  GREEND BD Equity ~ Bangladesh 1.283 112.334 6,0 12,1 0,7
Reliance Insurance Ltd RELIAN BD Equity Bangladesh 1.159 197.816 9,2 9,1 0,7
Lippo General Insurance Pt LPGI IJ Equity Indonesia 1.076 1.937.275 6,7 79 0,7
Trung binh 14,2 0,8

Nguén: Bloomberg, Rong Viet Securities

2 Ty 1& két hgp bang téng cua ty |& béi thudng va ty 1& chi phi
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Bang 6: P/E va P/B trung binh nganh Bao hiém Viét Nam (loai trit BVH)

Ma CK Tén Vénhéa(tyVND) ROE(%) TTMP/E TTMP/B
PGl Bao hiém PJICO 1.508 9,4 11,2 1,0
BLI Bao hiém Bao Long 380 3,7 74 0,5
ABI BH NH N6ng Nghiép 978 204 93 14
BMI Bao hiém Bao Minh 1.900 8,2 10,4 08
MIG Bao hiém Quan doi 1.072 51 18,1 1,1
PTI Bao hiém Buu dién 1.286 6,5 10,4 0,7
BIC Bao hiém BIDV 2.826 83 15,8 1,3
PVI Bao hiém PVI 7.603 73 13,1 1,1
Trung binh nganh (loai trit BVH) 13,0 11
Trung binh cac céng ty c6 miic vén héa tuong tu (BMI, MIG va PTI) 12,3 0,9

Nguén: Fiinpro, Rong Viet Securities

Chuing téi tinh trung binh PER va PBR clia khu vuc va cac cong ty trong nudc c6 cing miic vén héa véi PGI. Theo d6, PER va PBR trung binh
lan lugt 1a 13,3x va 0,9x. Do van dé kém thanh khoan cua PGI, ching t6i chiét khdu 20% cho muc PER va PBR trung binh trén. Muc PER va
PBR dugc st dung cho dinh gia PGl 1an lugt [a 11,1x va 0,8x.

Theo do, gia muc tiéu giam vé 20.105 dong/cp, thap hon 19% so véi gida muc tiéu trong bao cao cap nhat gan nhat cdia ching t6i. Cong véi
muic ¢6 tuc tién mat du kién trong 12 thang tdi la 1.200 déng/cp, muc sinh 16i dy ki€én dat 20% so véi gia dong clfa ngay 4/12/2018. Chung
t6i dua ra khuyén nghi TICH LOY d6i véi c6 phiéu PGI.
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Triéu dong Triéu déng

KQ HOKD FY2016  FY2017  FY2018F FY2019F [l BANG COKT FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F
Doanh thu thuan 2.066.759 2.335.094  2.411.258 2.562.909 Tién 142518 142200 211.755 161.540
Gia von 1.731.050  1.926.751 1.950.990 2.066.126 Dau tu tai chinh ngédn han 1.924.004 2.483.516 2535242 2.697.145
Lai gop 335.709  408.343 460.268 496.783 Céc khodn phai thu 384.948 576.070 417.189 447386
Chi phi ban hang Tén kho 9.808 6.595 8.202 7.398
Chi phi quan ly 316.538 340.003 351712  368.339 Tai sdn ngan han khac 1.192.671 1.108.624 1.267.081 1.357.370
Thu nhap tu HBTC 144.038 87.333 94250  103.332 Tai san ¢6 dinh hiru hinh 235.731 242252  266.163  269.608
Chi phi tai chinh 39.033 11.785 38.697 26.379 Tai san ¢ dinh v6 hinh 111762  147.121 193380 254.826
Loi nhudn khac (173) 8.001 4.629 3.534 Dau tu tai chinh dai han 175484 186.035 223316  226.483
Loi nhuén trudc thué 125.396  156.354 173.546 214.098 Tai san dai han khéc 5707 7.959 6.833 7.396
Thué TNDN 23.424 28.991 32179 39698  TONG TAISAN 4.293.071 5.019.473 5.246.045 5.543.989
Loi ich c6 déng thi€u s6 0 0 0 0 Khodn phaitrad ngan han 3.362.747 3.532.308 3.727.475 3.957.894
Loi nhuén sau thué 101.972  127.363 141.367 174.400 Vay va ng ngan han 0 0 0 0
EBIT 125396  156.354 173.546  214.098  Vayvangdaihan 0 0 0 0
EBITDA 159.525  187.367 209228 256273  Khoan phai tra dai han 16063 19274 16894  19.123
%  Quy khen thudng. phuc lgi

CHISO TAI CHINH FY2016 A1) VAN APTNETNAPTREId  Quy khoa hoc cong nghé

Téng truéng TONG NO 3.378.810 3.551.582 3.744.370 3.977.017
Doanh thu 9,0 13,0 33 63 Véndautu claCSH 709.742  887.178  887.178  887.178
Loi nhuan HDKD 128,0 356,5 158,8 1183  Cophiéuquy 0 0 0 0
EBIT 9,1 24,7 11,0 234  Loinhuangitlai 100439 120994 144591 198577
Loi nhuan sau thué 9,5 249 11,0 234  Quydytrirbat budc 43734  50.101 56469  63.538
Téng tai san 15,6 16,9 45 57  Quydautuphat trién 47095  50.154 53975 58216
V6n chii s& hiu 143 60,6 23 43 TONGVON 4.293.073 5.019.472 5.246.045 5.543.989
Kha nang sinh lgi Lgi ich ¢8 dong thiéu sé 0 0 0 0
LN g6p / Doanh thu 16,2 17,5 19,1 194

EBITDA/ Doanh thu 7.7 8,0 8,7 Xl CH/SO BINH GIA® FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F
EBIT/ Doanh thu 6,1 6,7 7.2 84  EPS(dong/cp) 1.446 1.654 1593 1.966
LNST/ Doanh thu 49 55 59 68 P/EX 14,1 12,9 124 9,9
ROA 2,55 2,74 2,75 32  BV(déng/cp) 12882 16546 16926  17.662
ROE 11,90 10,7 9,5 11,4 P/B (x) 1,58 1,23 1,21 1,15
Hiéu qua hoat dong (I&n)  DPS (d6ng/cp) 1.100 1.200 1.200 1.200
Vong quay kh. phai thu 5,5 4,9 49 59  Tysudtco tic (%) 5,4 5,6 6,7 6,7

Vong quay HTK 160,8 234,9 2637 2649
Vong quay kh. phai tra 35 34 33 37 EVA 39.440 30% 11.832
Kha nang thanh toan (lan) P/E 14.931 30% 4.479
Hién hanh 1,09 1,22 1,19 1,18 P/BV 12.695 40% 5.078
Nhanh 1,08 1,22 119 118  Gid muctiéu (déng/cp) 20.105
Cau tric tai chinh Lich sadinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
Téng ng/ Vén CSH 369,6 242,0 249,3 253,83  09/2016 20.526 Trung lap Dai han

Vay ngén han /V6n CSH 0,0 0,0 0,0 00 01/2017 22.780 Tich lay Trung han
Vay dai han/ V6n CSH 0,0 0,0 0,0 0,0 02/2018 24.900 Mua Trung han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

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 cao dugc
1ap trén ca s phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhitng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia cé phiéu
tai thai diém phan tich. Chang téi da c6 gang chuyén tai ddy dd nhitng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao céo nay. Nha dau tu mong

mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui Iong lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi

MUA

TICH LOY

GIAM TY TRONG BAN

T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang

>20%

5% dén 20%

-20% dén -5% <-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching 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 mé& rong mang lugi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. V6i thanh
phan ¢6 déng chién lugc ciing la d6i tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém lyc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san phadm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC |a mot trong sé it cac cong ty ching khoan dau

tién quan tdm phat trién do6i ngli phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van DPau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich

cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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Ban bao céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao co nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao céo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng 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 béan céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia chiing téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay déi ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc giit ban quyén va |a tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su
déng y cGia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2018.
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