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Vui long xem ki quy dinh & cudi bao cao

MUA

Gia muc tiéu 22.000d

TL tang gia 35%
Nganh Bao hiém

Cac chi 56 chinh

Gia @ 11/05/2011 16.300
Mirc thap nhat 52 tudn 15.500
Mirc cao nhét 52 tudn 29.800
KLGD binh quan 10 ngay 97.560
S8 lrong b phiéu leu hanh 159.710.364
Gig tri vdn hoa (Ty ﬂélng} 2603
Gia tri von hoa (Trigu USD) 124
TL & hiru nudre ngoai 40.380.731
Binh gia 2010 2011F* 2012F
INST (5 dong) 757 322 370
Tang trrdng LNST 49,6% 8,8 % 14,9%
EPS (VND) 1.857 1.792 2,060
Tang trudng EPS -3,0% -3,5% 14,9%
BVPS (VND) 22 587 21.739 22,299
PIE ** 8.8 9.1 7.9
PiB ™ 0.7 0.7 0,7
Suét sinh loi cb ke 9.2% 9.2% 9.2%

{*): dura trén vn didu 1§ du kién ndm 2011 14 1.800 ty
déng so v vdn didu 1& 1.600 ty déng vdo cudi nam

2070
Dién bién gia 3Thang 6Thang 12Thang
Gia b tuyét ddi % -6,3 -3,6 -39.5
Gia b trong dbi % 15.6 2186 13,2
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Ching téi didu chinh gia muc tiéu clia PVI tir 26.000 ddng xubng 22.000 ddng dé phan
anh rai ro lién quan viéc PVI tai co' cAu va rli ro giam gia tri tai san dau tw cia PVI. Tuy
nhién, chung t6i van gir khuyén nghi MUA cho c6 phiéu nay can ctr trén két qua dinh gia
hap dan theo gia thi truémg hién tai (16.300 ddng/cp) cling trién vong tang trdng manh
clia nganh bao hiém va ty suat loi nhuan dau tw dwoc cai thién nher 13 sudt huy dong
tang cao. PVI dang dugc giao dich vi thi gia/gia tri sd sach trong nam 2011 14 0,7 Ian,
thap hon nhiéu so véi mirc 1,4 cha trung binh nganh trong khu vure.

Duy tri muc tiéu tang triwdng doanh thu cao trong nam 2011 nhwng tang trwéng lovi
nhuén thap hon do thué suat thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) tang trong nam
2011

PVI d&t muc tiéu dat 4.375 ty déng doanh thu phi bao hiém géc va tai bao hiém trong
nam 2011, tang 12% so va&i ndm 2010. Muc tiéu tang trudng doanh thu phi bao hiém goc
trong nam 2011 duoc dé ra & mike thap hon so véi mike tang trudng tich cuc 27% trong
nam 2010.

Muc tiéu lgi nhuan trude thué nam 2011 14 420,5 ty dbng, tang 25% so véi nam 2010.
Trong d6, loi nhuan tir hoat d6ng bao hiém dur kién dat 63 ty déng so véi 37 ty déng
trong nam 2010 va muc tiéu lgi nhuan ti hoat déng tai chinh 1a 357 ty dbng, tang 20%
v6i danh muc dau twe dugc phan bd than trong hon (50% la tién glvi ngan hang, 10% dau
tur trai phiéu va 15% dau tw ching khodn).

Tuy nhién, chiing téi dw kién lgi nhuén réng clia PVI trong nam 2011 14 322 ty déng, tang
8,5% so véi ndm 2010 do céng ty phai chiu thué suat TNDN nam 2011 13 25% trong khi
nam 2010 la 15%.

Loi nhuén tich cwe trong Q1/2011 nhé téng trudng doanh thu phi cao, ty 1€ boi
thwéng thap va 1ai suat tien gui ting

Trong quy 1/2011, PVI dat 1.299 ty déng doanh thu phi bao hiém géc va tai bao hiém
trong khi loi nhuén trurde thué dat 111 ty dong, téng 35% vé doanh thu va 13% veé lgi
nhuén trwde thué so véi cling ky ndm ngodi. Ty 1& bdi thudng trén doanh thu phi gbc
trong Q1/2011 gidm xuéng 18,1%, thap hon so véi mike 23,1% clia trung binh nganh.

Trong quy 1/2011, PVI gidm cac khoan dau tw Oy thac va tang tién gl cé ky han tir 1.760
ty dong 1&n 2.100 ty dbng, chiém 40% trong tong tai san dau tw ca PVI. V&i tinh hinh I3i
suét huy déng cao nhir hién nay, PVI c6 thé hudng l4i tién gl Ién trong ndm 2011. PVI
tap trung b&o dam thanh khoan cho cac khoan dau tw. Hién tai, d4u tw ngan han chiém
72% tbng tai san dau tw clia PVI.

PVI dv dinh tré thanh tap doan tai chinh 16n dé nang cao ty suét lgi nhuan théng
qua viéc tach biét hoat déng dau tw va kinh doanh bao hiém, mé réng sang linh
virc bdo hiém nhén tho va tii bao hiém. Tuy nhién, ké hoach nay phét sinh nhirng
lo ngai vé ty 1é sé& hivu clia PVI trong cac céng ty con sut giam va kha ning EPS bi
pha lodng do tang von manh.

PVI dang hwéng dén muc tiéu trér thanh tap doan tai chinh chuyén vé bao hiém nhan tho,
phi nhan tho, téi bao hiém va dau tu. Theo do, PVI sé thanh lap mét cong ty me (PV
Holdings) sé& hiru 100% cb phan cong ty Bao hiém PVI (PVI Insurance) va 35% cb phan
cong ty Dau tw va phét trién PVI (PVI Invest), 51% cd phan cong ty Tai bao hiém PV
(PVI Re-insurance), 35% cd phan Quy PVI (PVI Fund) va 35% cb phan céng ty Bao hiém
nhan tho PVI (PVI Life).

Vén didu |& du kién sé tang tir 1.600 ty dbng I&n 1.800 ty déng trong n&m 2011, 3.600 ty
ddng trong nam 2012 théng va tang Ién 5.000-7.000 ty déng dén nam 2015.
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Lo thé va nhikng lo ngai tir ké hoach tai cu tric:

Lo thé (+)

Nang cao ty suét lgi nhuan dau tw. Viéc tach
hoat déng dau tw ra khai hoat déng kinh doanh
b&o hiém gitip PVI nang cao hiéu qua dau tu.

Doanh thu ting nhér ban chéo san pham. M&
réng sang phén khic bao hiém nhan tho va tai
bao hiém gitip PVI c6 thé marketing qua lai gitra

cac san pham bao hiém nhan tho va phi nhan tho.

Tang cwong kiém soat chi phi. Sau khi tai cau
triic, PVI cé thé tang cudng kiém soét chi phi tét
hon nhé tan dung hé théng hoat déng hién tai va
st dung cac dai ly bao hiém cho ca phan khic
b&o hiém nhan tho va phi nhan tho trong twong
lai.

Lo ngai (4

EPS bi pha lodng do vén diéu |é ting manh.
PVI du dinh tang gap d6i vén didu 1& tir 1.600 ty
déng 1én 3.600 ty ddng trong ndm 2012. Do 4o,
EPS co thé phai chiu ap luc pha loang l&n du
chiing téi worc tinh PVI s& tiép tuc duy tri ting
trdyng cao trong twong lai.

Ty |é sé& hiru cha PVI trong céc cong ty
con/cong ty lién két. Sau khi tai cAu tric thanh
tap doan, céng ty me PVI co thé nang cao higu
qua dau tw nhung do PVI Holdings khéng c6 ké
hoach ném ¢ phan chi phdi tai cac cong ty con
(PVI Invest, PVI Fund, PVl Re-insurance va PVI
Life) nén loi ich cla tap doan o6 thé duoc chia
sé cho cac ¢ dong khac. Viéc cong ty me khong
nam quyén kiém soat cling khién ching t6i lo
ngai viéc dam bao loi ich gilra cac cd déng kho
c6 thé dat dugc.

Mang lwéi dai ly c6 thé chwa di cho PVI m&
rong sang phén khic bao hiém nhan tho. PVI
¢6 thé sé& phai chiu chi phi cao dé phat trién hé
théng dai ly cho phan khiic b&o hiém ban 1& va
b&o hiém nhan thg trong nhiing nam téi.

Khéng c6 déi tac chién lrgc hd tror PVI trong
hoat déng kinh doanh bao hiém. PVI cin phat
trién mot déi ngl chuyén gia cho phan khic bao
hiém nhan tho, do dé, néu cd su hd tro ca ddi
tac chién lugc sé thuan lgi hon cho hoat déng
kinh doanh ctia PVI.

Kinh doanh bao hiém - Téng trwwémg doanh thu nhé vi tri din diu trong céc phan khic bao
hiém chinh, tiép tuc mé réng hoat déng bao hiém ban 1é du chira theo kip bao hiém Bao Viét

trong phan khic nay

Lgi nhuén sau thué ctia PVI trong nam 2010 tang trudng an tugng vai mure tang 50% so vai cung ky
ndm ngodi nh& doanh thu phi tang trrdng manh, loi nhuén tir hoat déng bao hiém tich cuc va lgi
nhuan rong tlr hoat déng tai chinh dwoe cai thién do tai cau tric danh muc dau tw. Dén cudi nam
2010, PVI da thodi von cac khoan dau tr vao PSI, PV Gas City, PVIT va PVI Finance.

Trong nam 2010, PVI tang trrdng cao hon trung binh nganh vé&i mire tang trudng doanh thu dat 27%
nhé vi thé dlng dau trong phan khiic bao hiém tai san va thiét hai (chiém 40% thi phan), dimg thi hai
v& san pham bao hiém than tu va trdch nhiém dan sw chl tau (29% thi phan) va ding thik ba trong
phén khtic bao hiém xe co gidi (12% thi phan). Céng ty da dat toc d6 tang tredng manh & tit ca cac
phén khiic bao hiém quan trong, bao gom bao hiém nang lugng (téng tredng 42%), bao hiém chay va
tai san (tang 75%), bao hiém xe co gidi (tAng 18%), bao hiém than tau va chi tau (tang 11%)va bao
hiém y té& (tang 25%).
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Bén canh d6, mang luéi dai ly dwoc mé réng nhanh chéng. Béang chi v 14 chi nhanh méi, PVI Mién
Nam, da déng gop 1.020 ty ddng vao tong doanh thu nam 2010 clia PVI.

PVI da vwon |&n vi tri thi 3 trong phén khic bdo hiém xe co gidi sau khi vuot qua Bao hiém Bao
Minh nhung van con cach xa ngudi dan dau la cong ty Bao hiém Bao Viét (chiém 24% thj phan). V&
mang lwGi dai ly it hon, PVI cé thé khéng co nhidu loi thé trong viéc mé réng thi phan nhiing phan
khtic ban |& dang tang tredng nhanh nhw bdo hiém xe co gidi va bao hiém y té.

Quan ly tai san - Nang cao ty suét loi nhuan diu tw nhé danh muc dau tw than trong véi 40-
50% tién giri trong tinh hinh I3i suat huy déng cao trong nam 2011.

PVI @&t muc tiéu loi nhuén rong tir hoat déng tai chinh trong nam 2011 14 358 ty dbng, tang 20% so
véi nam 2010 nhé [ tign givi tang theo Iai suat huy dong va viée tang von dang ké trong nam 2011
cling md réng nguon von dau tw (ngudn von chl s& hiu clia PVI cling da tang 49% trong néam 2010
nhéy vao viéc tang von didu |& va thang duw vdn cb phan). Trong quy 1/2011, gié tri tai san dau tw cla
PVI bi anh hwéng b&i khodn dau tw chirng khoan do thi trudng dién bién tram lang. PVI phai tang duw
phéng gidm gia cac khoan diu tw tir 68 ty déng 1én 108 ty ddng tinh dén 31/3/2011. Tuy nhién, loi
nhuén rong tir hoat déng tai chinh trong quy 1/2011 vén tang truedng 38% so vdi cung ky ndm ngodi
nhe |3 suat tién gl cao da bu dap cho tinh hinh khong thuén lgi cta thi trwdng chieng khoan trong

quy 1.

Ngoai cac khoan dau tu chirng khoan, tién glri co ky han va trai phiéu, PVI con c6 cac khoan Gy thac
dau tw. Trong s6 cac khodn dau tw uy thac, PVI co khodn Oy thac dau tw dai han 233 ty déng da trdy
thanh ng qua han. Khoan dau tu Gy thac nay chiém 5% tbng tai san dau tw ciia PVI.

PVI da dau tw 54,95 triéu USD, twong (g 1.000 ty ddng dé xay dung tda nha van phong lam tru s&
va cho thué 26 tang, dién tich 5.000 m® trén dudng Nguyén Phong Sac trong khu vire trung tam Ha
NGi.

Danh muc tai san dau tw caa PVI:

Phan b6 tai san diu tw 31-12 -2010 31-3-2011 2011F-2015F
Cb phidu 14,4% 13,3% 10%
Tién glri co ky han 34,9% 40,3% 50%
DAu tr Oy théc 31,0% 26,7% 20%
Tréi phidu 86% 8.3% 10%
Tién va cac khodn twvong durong tién 11,1% 11,5% 10%
Téng 100,0% 100,0% 100%

Ngudn: BCTC PV1, VCSC ude tinh

Gia cb phiéu dwoc hd tror manh

PVI dang dugc giao dich véi gia cao hon 20% so véi mire thap nhét tir trde dén nay, do d6, ching
téi tin rdng cb phiéu PVI c6 thé duoc hé tro tot & mike gia hién tai nho ¢d tiee hap dan va ké hoach
mua lai co phiéu clia ban lanh dao cong ty.

PVI céng bd sé tra cb tirc 1.500 ddnglcd phiéu trong nira dau nam 2011, nhw vay suét sinh loi ¢d tic
l& 9,2% theo gia thi trdng hién tai 16.300 déng.

Ban lanh dao PVI thong bao mua lai 4 triéu co phiéu PVI tr thang 4 dén thang 6 nam 2011 vai gia tri
s0 sach trén méi cd phiéu tinh dén cudi nam 2010 1a 22.600 déng/ ¢ phiéu.
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Nhipng rui ro chinh

Rai ro do mé rong hoat dong

Mac du PVI dang tiép tuc m& réng hé théng phén phdi nhung mang ludi dai Iy hién nay c6 thé vén
chira i manh @& hé tro hoat déng kinh doanh bao hiém nhén tho cho céng ty. PVI c6 thé sé phai
chiu chi phi cao dé& phat trién cac dai ly bao hiém phi nhan tho va nhan tho ban 1& trong nhing ndm
t&i. D& gia nhap va phat trién phan khiic bao hiém nhan tho, PVI can chuén bi tét hé théng hoat dong,
déi ngl chuyén mén va mang ludi kinh doanh. Hién tai, PVI van chua co doi tac chién luoe hé tror
kinh nghiém trong hoat dong kinh doanh bao hiém. Béc biét 1a kinh nghiém trong viéc mé réng sang
phan khuc bdo hiém méi cé thé gap nhiéu thach thirc.

Ty lé s& hiru ciia cong ty me PVI tai cac cong ty con

Cong ty me sé& khong kiém soat hoan toan céc céng ty con bao gbm PVI Invest, PVI Re-insurance,
PVI Fund va PVI Life, do dé, loi ich cla cac ¢ déng clia PVI Holdings c6 thé sé khéng duoc dam bao
mot cach tht nhat.

Rui ro syt giam gia tri cac khoan dau tw uy thac

Mot phan trong tong s uy thac dau tw cia PVI co rti ro gidm gia tri bao gom khoan Gy thac dau tw dai
han 233 ty dbng da tré thanh no' qua han. Cac khoan diu tw Gy thac nay chiém 5% tbng tai san dau
fuw cia PVI.

Bé&n canh nhiing loi ich trong hoat d6ng kinh doanh bao hiém do PVN |a o6 déng Ién nhét, PVI c6 thé
chiu i ro dau tu khdng hiéu quéa khi phai dau tw vao mét s6 cong ty con hodc cong ty lién két cha
PVN nhung vdi ty sudt loi nhuan ky vong khong cao. Bién hinh nhw khoan dau tw vao cong ty Du lich
dau khi Sapa (46 ty déng), 10% cd phan céng ty Kinh doanh dich vu cao cAp dau khi Viét Nam (HNX:
PVR) vai gia tri thi trrdmg la 25 ty dong va 51 ty ddng vao cong ty Truyen théng dau khi Viét Nam.
Tong von dau tw dat 122 ty dong, chiém 3% tong tai san dau tu ctia PVI tinh dén 31/3/2011. Tuy gia
tri clia cac khodn dau tw ndy khéng lén so véi tdng tai san dau tw clia PVI, c6 mét i ro 1a PVI vin co
thé tiép tuc dau twr vao céc cong ty con ciia PVN ma ty suét loi nhuan dau tw cd thé khong cao.

binh gia

Ké hoach mé réng hoat déng va téi cdu triic clia PVI s& tac dong dén két qua dinh gia. Ching t6i van
wére tinh loi nhuan sau thué ndm 2011 la 322 ty dong nhuwng digu chinh chi s6 loi nhuan trén méi cd
phiéu (EPS) va gi4 tri 6 sach trén méi cd phiéu (BVPS) do ké hoach tang vén clia PVI trong nam
2011. Chung t6i gi& dinh PV s& tang von diéu I& ttr 1.600 ty déng 1én 1.800 ty dbng trong nam 2011.
Vi gia co phiéu hién tai la 16.300 dong, PVI dang dugc giao dich & mirc hap dan chi béng 0,7 lan so
Vi gia tri s sach clia cong ty.

Ching t6i tang mikc chiét khau cho PVI tlr 20% lén 30% dé bu dap nhing rdi ro dau tw da dé cap &
trén. Céc céng ty cling nganh trong khu vuc dang giao dich véi mike thi gid/gia tri s6 sach trung binh
& 1,4 1an. Do d6, chaing téi sir dung muc thi gid/gia tri s6 sach muc tiéu 1a 1,0 1&n dé didu chinh gia
muc tiéu xubng con 22.000 dong/cd phiéu, can ot theo gia tri s sach woc tinh nam 2011 (von diéu 16
mdi tang 1én 1.800 ty dbng tir 1.600 ty dbng).

Mac di c6 thé phat sinh nhiFng rdi ro tir ké hoach tai cdu tric va i ro sut giam gid tri tai san dau tw,
PVI van duy tri hoat déng kinh doanh chinh én dinh véi trién vong kha quan cla linh vue bao hiém phi
nhan tho. Chiing t6i van gilr khuyén nghi MUA ¢ phiéu nay cho muc dich dau tw dai han voi gia muc
tiéu sau khi diéu chinh 1a 22.000 déng/cd phiéu, tang 35% so v&i gid thi trdmg hién tai la 16.300
déng.
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Céc cong ty bao hiém trong khu vue:

Von hoa 2010 2010 Ty le Ty suat
L !..Inh VPG (triéu 13 ROE két hop I?i nhuan

Tén céng ty kinh doanh UsD) (x) (%) (%) dau tur (%)
BKI TB Equity BANGKOK INSURANCE Phi nhan tho Thai Lan 635 154 1.1 7.8 a1 32
ALLZ MK Equity ALLIANZ MALAYSIA BHD Phinhantho  Malaysia 273 6,3 0.8 15,6 62 39
TIP TB Equity DHIPAYA INSURANCE Phi nhan tho Thai Lan 234 12,3 1.7 14,3 55 20
AYUD TB Equity AYUDHYA INSURANCE Phi nhan tho Thai Lan 161 15,0 0.9 58 72 37
MTI TB Equity MUANG THAI INSURANCE Phi nhan tho Thai Lan 150 114 1.1 99 64 28
SCSMG TB Equity SIAM COMMERICIAL SAMAGGI INS.  Phi nhan tho Thai Lan 134 14,5 23 16,2 73 34
SMK TB Equity SYN MUN KONG INSURANCE Phi nhan tho Thai Lan 127 79 1.8 26,6 7 22
LPI MK Equity LPI CAPITAL BERHAD Phi nhan tho Malaysia Qa7 21,2 2.7 13.4 45 52
ALLZ MK Equity ASIA FINANCIAL HOLDINGS Phi nhan tho Malaysia 273 6,3 0.8 15,6 62 39
PHNIN | Equity JERNEH ASIA BERHAD Phi nhan tho Indonesia 264 3.9 0,6 16,4 35 5.4
Trung binh 325 114 1.4 14,2 62 3.6
PV VN Equity PETROVIETNAM INSURANCE JSC Vigt Nam 122 a8 07 82 842 59
Chiét khéu 30% 8,0 1.0

Cac cong ty trong nwéc:

Linh virc kinh doanh

HNX: PTI Béo hiém Buu Dign Phi nhan tho 26 T 0.8 11,5 84.7 7.6
HSX: BVH Tap doan Bao Viét MNhan tho, Phi nhan tho 2625 57.8 52 89 84 4™ 6.6
HSX: BMI Bao hiém Bao Minh MNhan tho. Phi nhan tho 46 6.9 0.4 6,2 81.1 54
HNX: WNR TCT CP Tai bdo hiém Québc gia Viét Nam Tai bao hidm 63 56 0.6 10,8 329 88
HSX: PVI TCT CP Béo hiém Dau Khi Vigt Nam Phi nhan tho 122 8.8 0.7 82 84.2 59
Trung binh 577 17,3 1.5 9,2 70,7 6,9

Nguén: Bloomberg (25/4/2011), VCSC, BCTC2010 da kiém toan

Ty 16 két hop: Téng chi phi bdi thudng va chi phi hoat dong trén doanh thu thudn hoat dong béo hiém.
Ty sudt lof nhugn ddu tur loi nhugdn rong tir hoat déng tai chinh trén ting tai san tai ddu tw gdm tién mat, tai san déu tw ngdn han va dai han
(*): theo hoat ddng bdo hiém phi nhan tho cla cong ty Bdo hiém Bdo Viét

Lich sir giao dich — PVI dang dworc giao dich véi PE 2010 la 8,8x va PB 2010 |a 0,7x.

18 - ==PV/'s PE (LHS) . 2.0
16 - L 1.8
14 —PVIsPB(RHS) | 18§
is | 1.4
it 3 1.2

1.0
& 1 0.8
8 1 0.6
4 1 0.4
2 4 0.2
0 ' : : -
Apr-10 Jul-10 Oct-10 Jan-11 Apr-11

Ngudn: VCSC
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Toém tat va dw bao tinh hinh tai chinh

KET QUA KINH DOANH (Trigu ddng) 2010E 2011E 2012E CHI SO TAI CHINH 2010E 2011E 2012E
Phi bao hiém géc 3.512.186 4.147.426 4.964.266 Chi s6 tang trudmg
Phi nhén tai bao hiém 316.391 395.489 482.496 Tang trudng phi bao hiém 29.0% 18.7% 19,9%
Doanh thu thuin hoat déng bao hiém 1.658.269 2.075.769 2.502.098 Tang trwéng doanh thu thuin 31.4% 25.2% 20,5%
Chi béi thwémg bao hiém géc (607.034) (681.104) (783.119) Chi s6 sinh 1&i
Tang (gidm) dy phong bdi thuémng (224.108) (395.787) (481.006) Ty 1& phi BH gitr lai 49.4% 43.5% 50,0%
Lo nhudn gép hoat déng KDBH 827.129 998.878 1.237.973 CP bbi thudmg/DT thudn (a) 36,6% 32.8% 31.3%
Chi phi hoat ding (789.682) (936.172) (1.118.438) CP hoat d6ng/DT thuén (b) 47 6% 45.1% 447%
LN trirére thué tiv hoat dong KDBH 37.447 62.706 119.535 Ty & kit hop (a+b) 84.2% 77.9% 76.0%
Lei nhuan hoat ddng tai chinh 297.895 367.471 374.945 Ty sufit LN dau tw 59% 7.A4% 7.0%
Lo nhudn khac 683 - - Ty sust LNST 6.7% 6,5% 6,3%
Lgi nhudn truére thugé TNDN 336.025 430177 494.481 ROA 4.6% 5.0% 5.2%
Thugé TNDN phai ngp [39.386) (107.544) (123.620) ROE 8,2% 8.2% 9.2%
Thué TNDN phai ngp 296.639 322.633 370.860 Chi s6 khac
Bf&NG CAN DOI KE TOAN (Trigu . R
dong) 2010E 2011E 2012E Tai san dau hetong tai san 0.8 08 08
TAI SAN LUU BONG 4.650.480 4.730.336 5.407.603 Téng dy phiong phil DT thuan 08 0.6 0.6
Tién va cac khodn trong duong tign 561.485 127.891 334.790 BINH GIA 2010E 2011E 2012E
Béu tur tai chinh ngén han 3172614 3.462.802 3692978 Thu nhap/ cd phiéu (VND) 1.857 1.792 2.060
Gi4 tri sb sach! cb phigu
Cac khoan phai thu 916.381 1.139.554 1.379.834 {WND) 22.587 21.739 22.299
TAI SAN DAI HAN 1.802.620 1.693.824 1.752.683 Cé tirel ob phigu (VND) 1.500 1.500 1.500
Tai san cb dinh 319.852 98.052 86.536
Déu tw tai chinh dai han 1.309.775 1.346.680 1.365.806 Thi gia (VND) 16.300 16.300 16.300
Tai san dai han khac 172.993 249.082 300.252 P/E 8.8 9.1 7.8
TONG CONG TAI SAN 6.453.100 6.424.160 7.160.286 = 07 0.7 0.7
NG PHAI TRA 2.845.713 2.511.201 3.146.467 Ty & cb tre! thi gia 9.2% 9.2% 9.2%
Moy ngén han 1.656.186 947.389 1.114.070
Mo dai han 2.2M - - Gia muc tigu (VND) 22.000 22.000 22.000
Dy phang phi 1.187.236 1.563.812 2.032.397 P/IE 11,8 12,3 107
VON CHU SO HrU 3.607.387 3.912.959 4.013.819 P/B 1.0 1.0 1.0
Vén didu I& 1.597.104 1.800.000 1.800.000 Ty 1& b tre! thi gia 6.8% 6,8% 6.8%
Lo nhugn gitr lai va cac quy 2.010.283 2.112.959 2.213.819
TONG CONG NGUON VON 6.453.100 6.424.160 7.160.286
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Xac nhdn cua chuyén vién phan tich

Téi, Pham Cm T, x4c nhdn réing nhitng quan diém duore trinh bay trong béo cdo nay phdn anh ding quan diém
cd nhan cia i vé& cong ty ndy. Tai clng xac nhan rdng khdng oo phén thi lao nao cla t6i ¢4, dang, hodc sé tryrc
tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién
phén tich nghién ctru phu tréch céc bdo céo nay nhan duge thi lao dua trén nhidu yéu té khdc nhau, bao gém
chat lvong, tinh chinh xdc clia nghién ciu, va doanh thu cla cong ty, trong dé bac gom doanh thu tr céc don vi
kinh doanh khac nhu bé phén Méi gidi té chire, hodc Tw van doanh nghidp .

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghi cua VCSC

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dua ra dua trén mic ting/giam tuyét déi cia
gia cb phiéu dé dat dén gia muc tidu, duoc xac dinh bing cdng thic (gia muc tidu - gid hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat déng thi trng. Cong thire nay duoc ap dung tr ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghj Binh nghia

MUA Néu gia muc tigu cao hon gia thi trugmg 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trugng 10%-20%
NAM GITF Néu gid muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi trréng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thdp hon gid thi truémg 10%-20%
BAN Néu gia muc tiu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGH|  B& phdn nghién ctru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cb phiéu nay nhung khéng
duwa ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi ly do chii quan hodc chi dé tuan thi cac quy
dinh clia lut va/hodc chinh sich cng ty trong trudmg hop nhét dinh, vi du nhur khi
WVCSC dang thue hién dich vy tu vin M&A hay tw van chién luoe ndo dé lién quan
dén cong ty do.

KHUYEN NGH] TAM Khuyén nghi d4u tur va gia muc tiéu cho cd phiéu nay bi hodn lai vi chua co di
HOAN thang tin co' sé dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau
tur hodic gid muc tidu trirde do, néu co, khéng con hidu Iuc dbi vai cd phiéu nay.

Trir khi co khuyén cdo khdc, nhiing khu;rén nghi dau tu chi c6 gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
frong tuong lai co thé 1am cho céc khuyén nghi tam théi khang khdp véi mire chénh I&ch gitra gia thi trrémg clia
b phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi ddu tw cin ducre thue hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hiu hét truéng hop, gid muc tiéu sé tuong tng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop Iy hién tai cla b phidu. Gia muye tiéu 1a mike gia ¢d phidu nén duge giao dich & hién tai nédu thi trudng
dbng ¥ quan diém ciia chuyén vién phan tich va co nhiing yéu té xdc tac cin thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc
trong thai han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong théi han xac dinh sé khdng cd tin tic, sw
kién hodc yéu té thic ddy cdn thidt dé cd phiéu co thé dat dén gid tri hop Iy thi gid muc tiéu cd thé khac vai gia tr
hop Iy. Vi thé, trong hau hét trudng hop, khuyén nghi cla chiing téi chi la dénh gia sy chuwa phl hop gida gia thi
trudrng hién tai va gia tri hop Iy hién tai ciia ¢d phiéu theo quan diém cla ching ti.

Phwong phap dinh gia: D& xic dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé stk dung nhiéu phuong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phuong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
lra chon phuong phap tay thude vao timg nganh, oing ty, tinh chét cd phiéu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh
gid co thé dira trén mét hodc két hop nhiéu phuong phap sau: 1) Binh gid dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/IEBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhdm cong ty va dua vao sé liéu qua khir, 2) M& hinh
chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3) Phuwong phép tinh téng gia tri cdc thanh phén hodc céc phirong phap dinh
gia dua vao tai san; va 4) Phuong phap dinh gia str dung lgi nhudn kinh té (Loi nhuén thang du, EVA). Cac
m6 hinh dinh gia nay phu thude vao cdc yéu td kinh t& vi m6 nhu ting trudng GDP, 14i sudt, ty gia, nguyén liéu véi
cdc gid dinh khac vé nén kinh t& clng nhwr nhing rii ro vén c6 trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tdm Iy thi
trdng cling o6 thé &nh hudng dén viéc dinh gid cong ty. Qué trinh dinh gid con can el vao nhiimg ki vong cd thé
thay ddi nhanh chéng ma khéng can théng bdo, tiy vao su phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhét thiét s& dién ra twong tw cho céc két qua trong tuong lai. Ty
gid ngoai t& co thé anh hudng bét loi dén gid tri, gia hodc loi nhudn clia bét ky chiing khodn hay céng cu tai chinh
nao ¢ lién quan dugc ndi dén trong bao cdo nay. D& duge tur van déu tw, thue hién giao dich hodc cac yéu ciu
khac, khédch hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé duoc giai dép.
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Lich st khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi Gia doéng cilra (VND) Gia muc tiéu (VND)
28/9/2010 MUA 20.500 26.000
20/1/2011 MUA 17.500 26.000
11/5/2011 MUA 16.300 22.000
Lién hé
Tru sé& chinh Chi nhanh Ha Noi

67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam
T:+84 83914 3588 F: +84 8 3914 3209

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quén 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3914 3209

Phong Nghién Ciru

Giam déc Nghién Clru
Marc Djandiji, M.Sc., CFA, ext 116

marc.diandji@vcsc.com.vn

Truwéng phong, Hoang Thi Hoa, ext 146
CV cao cap, DBoan Thi Thu Hoai, ext 139
CV cao céap, Truong Vinh An, ext 143
CV cao cép, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Pham Cam TU, ext 143

109 Tran Hung Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Néi
T:(B4)4 62626999 F:(84)4 6278 2688

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Tr, Quan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3821 6186

Phong Nghién Clu
+84 8 3914 3588
research@vecsc.com.vn

CV cao cép, Vi Thanh Tu, ext 105

CV cao cép, Ngo Phung Hiép, ext 130
Chuyén vién, Hoang Huong Giang, ext 142
Chuyén vién, Nguyén Thi Ngoc Lan, ext 147
Chuyén vién, Tran Tuin Anh, ext 145

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chire

Nudre ngoai

Michel Tosto

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vesc.com.vn

Phong moi gi¢i khach hang trong nwoc/

Tp. Ho Chi Minh

Chau Thié

n Tric Quynh

+84 8 3914 3588, ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Trong nwéc

Nguyén Quéc Ding

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.yvn

Ha Nbi

Lé Birc Cudng

+84 4 6262 6999, ext 333
cuong.le@vesc.com.vn
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Khuyén cao

B4o cdo nay duge vidt va phat hanh béi Céng ty C phédn Ching khodn Ban Viét. Bdo cdo nay duoe viét dia trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém céng bd. Cong ty C& phédn Ching khoan Ban Viét khdng chiu trach
nhiém vé do chinh xac cla nhiing thong tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing wdc lvgng trong bdo cdo nay chi
thé hién y kién clia tac gid tai thoi didm phat hanh. Nhimg quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cla
Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét va o thé thay ddi ma khéng can théng bao trrdie. Bdo cdo nay chi nhim
muc dich cung cdp théng tin cho cac th chire dau twr cling nhu cae nha d4u tw ¢4 nhan ciia Céng ty cb phan chimg
khodn Ban Viét va khdng mang tinh ch&t mai chao mua hay ban bét ki chiing khodn ndo dugc thdo ludn trong
béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tw nén dya vao nhing sy twr vAn déc Iap va thich hop vai tinh hinh tai chinh
ciing nhur muc tiéu dau tw risng bist. Bao cdo nay khéng duoe phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phéi vai
bét ky muc dich ndao néu khéng duge sur chap thudn bang vdn ban clia Céng ty Cd phdn Chimg khoan Ban Viét.
Xin vui lang ghi ré ngudn trich din néu sir dung céc thong tin trong bao cao nay.
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