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Khuyén nghi KHA QUAN
Gid muc tiéu (VND) 38.277
Upside 18%
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Théng tin cd phiéu

Gia hién tai (VND) 32.300
S6 lugng CP luu hanh (triéu 234
CP)

VGn hoa thi trung (ty dong) 7.298

Gid cao nhat 52 tuan 32.800
Gia thap nhat 52 tuan 22.700
KLGDBQ 156.209
FOL 100%
% s& hiru nudc ngoai 43,9

Lién hé

Trién vong tir cac du’ an BDS va gia ting sé
hitu cua cd déng nudc ngoai

m Viéc khai thédc cac du 4n BDS ddng gép Igi nhudn dang ké trong KQKD 2017-2018. Lgi nhuin
nam 2018 du bao tang trudng kha quan nhd du’ an Embassy Garden.

m Trién vong tir viéc ndi room cho ¢8 ddng chién lugc.
B Hoat déng bao hiém duy tri 8n dinh v6i mii nhon la mang bao hiém tai san — thiét hai.

m Dinh gia ré so vdi cac doanh nghiép trong nganh.

Chi tiéu tai chinh co ban

Ty dong 2015 2016 2017F 2018F

Doanh thu thuan 7.248 6.528 7.038 7.651
Lgi nhuan sau thué 601 540 486 737
Tang truong (%) 115% -10% -10% 52%
EPS pha loang (VND) 2.548 2.232 2.076 3.146
C8 tlic (%) 20% 20% 20% 20%

Senior Analyst
Duang Durc Hiéu
hieu.duongduc@mbs.com.vn

Ngudn: MBS udc tinh
Khuyén nghi dau tuv
Ching tdi danh gid kha quan vdi trién vong kinh doanh va tiém ndng ting gid cd phiéu cia PVI
dua trén cac danh gia sau:
- Binh gié theo P/E, P/B ré nhét trong cac doanh nghiép bao hiém dang niém yét.
- Viéc ddy manh khai thac danh muc BBS trong giai doan 2017-2018 gitp PVI ting trudng ca vé
Igi nhuan va dong tién thu vé, gia tdng danh muc dau tu tai chinh cho cac nam sau.
- Viéc ndi room Ién 100% thu hdt sy quan tam cla cac doi tac chién luge nudc ngoai trong thdi
gian tdi. Sy tham gia clia cac ddi tac nay 1a dong luc quan trong thic ddy gid c6 phiéu cla cac
cdng ty bao hiém.
- Viéc ddy manh khai thac danh muc BPS trong giai doan 2017-2018 gilp PVI tdng trudng ca vé
Igi nhuan va dong tién thu vé, gia tang danh muc dau tu tai chinh cho cac nam sau.
Trén cac luan diém nay va mic dinh gid 38.277 VND, chlng tdi khuyén nghi Kha quan véi cd
phiéu PVI.

Cap nhat KQKD 1H2017

Trong 1H2017, PVI dat doanh thu thuan 2.328 ty dong, -4% yoy. Lgi nhuan gop dat 315 ty dong,
-19% yoy. Lgi nhudn tir hoat dong tai chinh dat hon 240 ty, gap khoang 6 lan cung ky. LNST dat
265 ty, +89%yoy.

(1) Hoat ddng bao hiém: doanh thu thudn hoat dong bao hiém dat 2.253 ty déng, -5%
yoy, cht yéu do du phong phi trong ky dat 333 ty dong, +41%yoy. Doanh thu giam la
nguyén nhan chinh lam Igi nhudn gdp hoat déng bao hiém chi dat 304 ty déng, -18%
yoy. Bang chu y, doanh thu ttr khdi dau khi dat 648 ty, +32%yoy, cho thdy dau hiéu tich
cuc vé trién vong kinh doanh cac san phadm bao hiém dau khi ctia PVI.

Hoat ddng tai chinh: Quy mé danh muc dau tu tai chinh tai ngay 30/6 dat 7.329 ty
dong (da loai ng vay khdi s6 du tién), tdng nhe 0,4% so vGi dau nam, trong do trén
90% la tién gli. Doanh thu tai chinh dat 317 ty dong, +25% yoy, chi yéu nhd Idi kinh
doanh ¢6 phiéu dat 63 ty so véi clng ky chi dat 6 ty. Chi phi tai chinh giam manh
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63%yoy xudng con 75 ty, nhG chi phi du phong giam tir 81 ty xudng 15 ty va chi phi tai
chinh khac cling giam tir 85 ty xudng 29 ty. Lgi nhuan tir hoat dong tai chinh theo do
tang gap 5 lan cung ky, dat 242 ty.

(3) Lgi nhuan rong: Tang trudng Igi nhuan tai chinh gilp LNTT cla PVI trong 1H2017 dat
323 ty dbng, hoan thanh 56% k& hoach nim. LNST thudc c¢6 déng me trong 1H2017
tang han gap doi, dat 246 ty.

Hoat ddng kinh doanh bao hiém gap khé khan trong 1H2017

Trong bdi canh thi trudng chung tang trudng khoang 12%, va ddi tha chinh tang trudng téi hon
20%, PVI d3 bi Bdo Viét vugt qua vé thi phan phi bao hiém g6c sau nhiéu n&m gilt vi tri s6 1. Thi
phan cta PVI dat 18% so vdi 18,3% clia Bao Viét. Téng doanh thu phi bao hiém gbc dat 3.547
ty, gilt nguyén so véi cing ky. Mot s6 mang bao hiém cé doanh thu phi sut giam manh bao gém
bao hiém hang khdng (-47% yoy), bao hiém tau bién (-16%yoy).

Bi€u 1: Doanh thu phi bao hi€ém gdc cac san pham bao hiém cta PVI (ty dong)
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Ngudn: Hiép hdi bao hiém
Bao hiém tai san van duy tri la thé manh cta PVI

M3c du chiu anh hudng do suy giam hoat ddng clia nganh dau khi, mang bao hiém tai san & thiét
hai cta PVI van duy tri vi thé dan d4u thi trudng vdi doanh thu phi dat khoang 1.464 ty dong
trong 1H2017, tuang (’ng chiém 48% thi phan, tang 4% so vdi thi phan ca ném 2016.

Bén canh vi tri dan dau vé thi phan, PVI ciing cd ty 1& bdi thudng gan nhu thdp nhat nganh dsi
véGi san pham nay.

Ching t6i du bdo PVI s& duy tri vi thé din d&u & san pham nay trong dai han nh& néng luc va
kinh nghiém da cé cling vdi Igi thé la doanh nghiép bao hi€m phi nhan tho ¢ vén chl s& hitu I6n
nhét thj trudng, di kha ndng bao hiém cho cac tai san I6n. Bén canh dd, kha néng phuc hdi cla
nganh dau khi vdi cac du an dugc tai khdi dong cac nam tdi.

Bi€u 2: So sanh ty Ié b6i thudng san pham bao hiém tai san thiét hai
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Ngudn: Hiép hdi bao hiém
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Pay manh khai thac quy du an BDS trong 2017-2018
PVI hién dang s@ hitu 3 du’ an BDS tiém nang, chi ti€t nhu sau:

Biéu 3: Danh muc dv an cia PVI

Gia von tai 30.6.2017

déona Quy mo6 san pham

PVI Tower Cau Gidy, Ha Noi 1.098  43.881 m2 san van phong hang A

77 cén lién k&, 53 biét thu véi
tong dién tich dat & 24.085

The Costa Nha Trang, Khanh Hoa 419 105 cdn ho condotel

Embassy Garden Tay HO, Ha Noi 1.579

Ngubdn: BCTC PVI, MBS t8ng hdp
Du an The Costa Nha Trang

Pay la du an ton kho trong danh muc clia PVI tir nam 2014. Sau khi cac tranh chap vé phap ly da
dudgc giai quyét, PVI du kién s& chuyén nhugng 105 cin hd condotel va ghi nhan doanh thu Igi
nhuén trong 2H2017.

Du an Embassy Garden

Dy an Embassy Garden la mot phan khu trong khu do6 thi Tay H6 Tay do Daewoo E&C lam chu
dau tu. Du an dugc PVI dau tu thdng qua quy POF va cdng ty CP Phat trién Tai san Viét Nam
(VAD).

Embassy Garden dugc gidi thiéu chinh thirc vao thang 7/2017, quy mo 130 can lién ké va biét
thu. V@i vi tri thudn Igi va mdc gid hgp ly, hdu hét cac san phdm cla du an d& dugc tiéu thu.
Hién tai, du an dang ti€n hanh xay dung ha tang va mong cac cong trinh, dy kién ban giao vao
quy 3/2018.

V@i mUc gia ban udc tinh khoang 100 triéu déng/m2, doanh thu udc tinh cla PVI trong du’ an nay
khoang han 2.400 ty.

Du an PVI Tower

PVI Tower la du an toa nha van phong hang A quy mé gan 44 nghin m2, dugc hoan thanh nam
2013 va hién dat ty 1€ l1ap day trén 90%, véi muc gia thué udc tinh khoang 21 USD/m2/thang.

PVI du dinh c6 thé& chuyén nhugng tda nha PVI Tower néu dat dugc mirc Igi nhudn kha quan.
Hién tai gia tri s6 sach cua toa nha vao khoang 1.098 ty, tucng (ing khoang 25 triéu ddng/m?2 san
van phong.

Chung t6i tham chi€u mot s6 giao dich M&A cac toa nha van phong hang A tai khu vuc cac quan
trung tdm tai HN va Tp.HCM, mirc gid chuyén nhugng dao ddng tir 40-80 triéu VND/m2 tly thudc
vi tri, gia thué, ty 1€ 1ap day, thdi gian hoat dong.

PVI c6 vi tri khdng qua trung tam, tuy nhién, véi mdc gia von thap va ty 1€ l1ap day cao du mdi di
vao hoat dong, chung t6i dy ki€n viéc ban tda nha PVI Tower sé mang lai Igi nhudn kha quan cho
PVI.

Biéu 4: Cac giao dich mua ban toan nha van phong tai Viét Nam nam 2016

Gl D s 1571 L[ ee Gia tri % cb phan Gi trj toa

trung binh cudéi  cub6i 2016 Bén mua Bén ban

2016 (USD/m2/th) giao dich giao dich nha
L’;Eylﬁ"g{i Thanh 25 35% Homﬁ Vingroup 110323; 100% 1103?; 53.000 2.075 44
Jrernational 27 73% Ca\gi?; e I I 100% 128218 6100 2.266 51,2
AB Tower 34 100% N.A N.A 4735; 70% 67358 19.039 3.519 79,2
Kumho Asiana 62 95% Mapletree Lfgndgﬂg'; 84'9&% 100% 84’9323 25.764 3.293 74,1

Ngudn: MBS téng hgp
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Trién vong két qua kinh doanh

Chiing t6i du’ bdo doanh thu phi bao hiém gdc ctia PVI ndm 2017 dat 7.038 ty déng, +8%yoy. Loi
nhuén gdp tir hoat ddng bao hiém dat 581 ty ddng, +7% yoy, dua trén cac gia dinh chinh vé t6c
dod tang truang toan thi trudng, thi phan cta PVI va ty € két hgp cong ty dat dugc.

Vé hoat ddng BPS, chiing toi udc tinh PVI ¢ thé ghi nhan Igi nhun tir chuyén nhugng du an
Costa Nha Trang trong nam 2017 va Igi nhuan t&r du’ an Embassy Garden trong ndm 2018. Viéc
chuyén nhugng PVI Tower chua dudc ching tdi dua vao cac du béo.

Chi tiéu (ty dong) 2017F 2018F
Doanh thu phi bao hiém géc 7.248 6.528 7.038 7.651
Lgi nhuén gdp hoat ddng bao hiém 610 542 581 631
Lgi nhudn gop hoat dong tai chinh 819 656 466 549
Lgi nhuan sau thué 601 540 486 737
Cac gia dinh chinh

g’écn‘jt%itirr‘faf];”dng doanh thu phi 15,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Thi phan PVI 17,7% 17,0% 16,5% 16,0%
Ty 18 két hop 103,1% 98,9% 98,2% 97,9%

Trién vong dai han

Vi sy gia nhap thi trudng cla nhiéu cdng ty bao hiém, d&c biét 1 cac cdng ty nudc ngoai, ap luc
canh tranh 1&n cac doanh nghiép dau nganh nhu PVI s& 1a kha I6n. Ching tdi cho rang cong ty sé&
tap trung vao cai thién ty 1€ két hgp, téi uu chi phi va nang cao hiéu qua hoat dong han la tap
trung gia tang thi phan.

C6 dbng 18n nhét va cling la c¢8 ddng chién lugc ctia PVI a HDI Global SE, mdt nhanh truc thudc
tap doan bao hiém Talanx I6n thd 3 ctia Bdc. HDI hién dang ndm 38% cb phan cla PVI va cling
dang c6 3 lanh dao cha chét tham gia HDQT. BDHCD 2017 cla PVI da théng qua viéc ndi room
ngoai 1én 100%, cho phép HDI cé thé tiép tuc gia tdng s& hitu tai PVI.

Viéc tham gia sdu hon clia c8 déng chién ludc nudc ngoai cé thé gilp PVI cai thién vé hiéu qua
hoat dong va quan tri doanh nghiép, ti€p can tot han véi cac thi trudng quoc té, dac biét la trong
khu vuc Bong Nam A khi cdng dong kinh t& Asean - AEC d& dudc thanh 1ap.

Dinh gia va khuyén nghi

Pinh gia

PVI 1a doanh nghiép bao hiém phi nhan tho diing dau thi trudng Viét Nam véi 18,65% thi phan
trong nam 2016. Tuy nhién cac chi s6 dinh gia P/E, P/B cla PVI hién dat mdc lan lugt 11,7x va
1,1x; & muc thdp nhat so vdi cac doanh nghiép cling nganh khac. Ching t6i st dung mirc P/B
trung binh cta cdc doanh nghiép bao hiém Viét Nam dang niém yét (loai trir BVH) dé xac dinh
muc PB muc tiéu cho PVI vao khoang 1,37 lan.

Bi€u 5: Chi tiéu tai chinh cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho dang niém yét

Vén héa Tang truong

EPS
BIC 3.829 1.090 -15% 29,95 1,92
PGI 1.819 1.642 17% 12,42 1,65
MIG 1.072 1.277 10,18 1,23
BMI 2.599 2.383 47% 11,94 1,17
VNR 3.211 1.914 7% 12,80 1,19
PTI 1.849 1.058 -37% 22,69 1,07
Trung binh 1,37

(Ngudn: MBS téng hap)
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Ching téi sir dung gid tri s& sach ctia PVI tai 30.6.2017 c6 diéu chinh trich 18p hét cac tai san rui
ro két hgp véi P/B muc tiéu 1a 1,37 [An d€ xac dinh mdc gid muc tiéu cho PVI vao khoang 38.277
dong, upside 17%.

Chi tiéu (ty dong)

V6n ch s hitu 7.014
Lgi ich c6 ddng thiéu s6 -228
Trich 13p hét cac tai san rui ro -257
VGn chu sd hitu diéu chinh 6.529
P/B muc tiéu 1,37x
V6n hda muc tiéu 8.945
S& lugng cd phan (triéu cd phan) 234
Pinh gia cd phan (VND) 38.277

Khuyén nghi dau tuv

Ching tdi danh gid kha quan véi trién vong kinh doanh va tiém n&ng ting gia cd phiéu cia PVI
dua trén cac danh gia sau:

-Xu hudng 13i suat tang gilp cong ty hudng Igi thdng qua ty trong tién glri cao trong danh muc
dau tu.

-Viéc néi room Ién 100% thu hat sy quan tam cla cac doi tac chién luge nudc ngoai trong thai
gian t&i. Su tham gia cla cac ddi tac nay la déng luc quan trong thic ddy gia c6 phiéu cua cac
cdng ty bao hiém.

- Viéc ddy manh khai thac danh muc BDS trong giai doan 2017-2018 gilip PVI ting trudng ca vé
Igi nhuan va dong tién thu vé.

Trén céc luan diém nay va mdc dinh gid 38.277, ching tdi khuyén nghi Kha quan vdi cd phiéu
PVI.

Rui ro dau tu
RUi ro dau tu véi PVI 13 cAc rui ro vé thién tai, hda hoan, tai nan, hu hdng mat mét tai san dan tdi trach
nhiém bbi thudng ctia PVI ddi véi khéch hang. Pay cling la rli ro chung clia nganh bao hiém.

PVI hién da thanh 14p don vi ti bao hiém chuyén biét la PVI Re, [a mét trong hai cong ty tai bao hiém
duy nhat tai Viét Nam. Vi viéc chuyén mén hda cao trong cac hoat dong, rdi ro hé théng clia nganh
bdo sé dugc giam thiéu.

RUi ro d&u tu ngén han ctia PVI la viéc PVCombank lién tuc d&ng ki ban ra c6 phiéu PVI. Tinh dén dau
thang 9, PVCombank s& hitu hon 10,1 triéu c8 phiéu va dang ky ban 2 triéu c8 phiéu tir 8/9 dén 6/10.
Viéc thodi vin clia PVcombank du béo s& tac ddng tiéu cuc tdi gia b phiéu PVI trong ngan han.
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MBS Equity Research
Pham Thién Quang - - Trudng bo phan
Nguyén Thi Huyén Duong — — Trudng nhom khu vuc phia Nam
Ngan hang Hang tiéu dung, Cong nghé
Pham Thién Quang Nguyén Thi Huyén Dudng

Nguyén Thach Thao
Lam Tran Tan Si

Pién, Céng nghiép, Xay dung Cang bién, Dau khi, Vit liéu xay dung
Nguyén Ngoc Hoang Phi Quéc Tuan

Cao su, Sam I6p Bat dong san, Bao hiém

Tran Trong Dirc Duang DBirc Hiéu

MBS Institutional sales
Nguyén Thi Minh Phuang

Hé Théng Khuyén Nghi: Hé théng khuyén nghi clia MBS dudc xdy dung dua trén mirc chénh léch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd phiéu trén thi trudng tai
thdi diém danh gia.

Xép hang Khi [(gia muc tiéu — gia hién tai) + cé tirc]/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Dbugc thanh lap tlr thang 5 nam 2000 b&i Ngan hang TMCP Quan d6i (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty chiing khoan dau tién tai
Viét Nam. Sau nhiéu ndm khéng ngirng phat trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng cdng ty chling khoan hang dau Viét Nam cung cép cac dich vu bao gém:
mai gidi, nghién cfru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu va cac nghiép vu thi trudng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich ciia MBS d& dudc md rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha Noi, TP, HCM, Hai
Phong va céc viing chién lugc khac, Khach hang clia MBS bao gdm cac nha dau tu cd nhan va t6 chirc, cac t8 chirc tai chinh va doanh nghiép, La thanh vién Tap
doan MB bao gém cac cbng ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Céng ty Quan ly ng va Khai
thac tai san MB (AMC). MBS ¢4 ngudn luc I6n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang céac san pham va dich vu phi hgp ma rat
it cdc cong ty chiing khoén khac cd thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

. Cong ty moi giGi hang dau, diing dau thi phan moi gidi tir nam 2009.

. Cong ty nghién cltu c6 tiéng ndi trén thi trudng véi doi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san phdm nghién clru vé kinh té& va thi
truGng chirng khoan;

. Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s& 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Ndi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www, mbs,com,vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chifng khodn MB (MBS), Nhifng thng tin st dung trong bdo cdo dudc thu thap tir
nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia chiing, Quan diém thé& hién trong béo cdo nay 1a cta (cac) tac gia va khéng
nhat thiét lién hé véi quan di€ém chinh thirc cia MBS, Khdng mét théng tin cling nhu y kién ndo dudc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén nghi
mua/ban bat ky ch*ng khodn nao, Béo cao nay khdng dudc phép sao chép, tai ban bdi bat ky ca& nhan hodc t6 chirc nao khi chua dudc phép cla MBS.
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