VIET CAPITAL t&i:.
SECURITIES

PTI 2015 bt pha ngoan muc, vweon Ién vi tri thir 4 thi tred'ng BHPNT Viét Nam

Ly Thi My Dung
Chuyén vién phan tich

TCTCP BAO HIEM BUU DIEN (PTI), Bao Hiém Phi Nhan Tho

+848 3914 3588 ext. 149 Gia: VND 24.300 Gia muc tieu: N/A TL tang: N/A
. . 52wk high: 27.400 SH Nha nuéc: 59,61%
CPLH: 801/ CPPL: 80 tr 52wk low: 14.200 Khéc: 40,31%
Gia trj vén hoa: 1.953,62 ty GTGD/ ngay (30 ngay): 1,95 ty SHNN: 37,97%/Room KN: 11,03%
Cac chi sé chinh 2013A 2014A 9T2015 2015F0
11/12/2015 3 3 ié Y
Doanh thu thuan HDKD bao hiém (ty 1.332 1.441 1.306
VND)
Co ciu cd déng Tang trwdng doanh thu 15,9% 9,0% 31,3%
Trong dé: Doanh thu BH géc 1.462 1.718 1.766 2.000
BH Dongbu 37,32% Téc do tang tréng DTBHG -12,1% 17,5% 49,7% 16,0%
TD Bwu chinh VT 22,67% - Y 2 PR
TCT Buu dign VN 22.67% Chi phi HBKD b3o hiém (ty dong) 885 1.072 987
CTCP CK VNDirect 7.60% Tang trwdng chi phi 30,4% 21,1% 36,7%
TCTCP Bao Minh 5,53% Loi nhuén gop HDKD béo hiem (ty 437 369 319
Vinare 4,42% VND) _
.LP.A 3,22% Téng trwdng LNG HDKD bédo hiém -5,4% -15,5% 16,8%
Chi phi quan ly doanh nghiép 437 360 323
.. . Loii nhuan gop HD tai chinh (ty VND) 66 69 78
Mang Iwéi hoat dong - -
29 don vi trwe thude Tang trwdng LNG HD tai chinh -34,6% 3,6% 22,6%
290 tong dai ly Loi nhuan trwéc thué (ty déng) 72 86 77 141
i-ggg gz,'n'ybé A vien Loi nhuan sau thué (ty VND) 55 67 61 83
' Tang trwéng LNST -15,7% 22,8% 20,0% 23,9%
EPS (VND) 1.088 1.337 1.028 1.277
BVPS (VND) 13.071 12.422 28.846 26.677
P/E 22,3 18,2 23,6 19,0
P/B 1,8 1,9 0,8 0,9
ROE 5,0% 5,0% 6,0% 6,5%
Cb tirc tién méat (VND) 1.100 1.200

(*) Dy bédo ctia PTI trong bao cao thwdng nién

* Vwon 1én vi tri thir 4 trén thi treéng BHPNT véi téc do tang trwéng ngoan muc

* Ké hoach “birt pha” v&i muc tiéu tang trwéng cao va nang vi thé trén thi trwong
trong va ngoai nwéc

* PTI ¢c6 téc do tang trwéng ngoan muc, tuy nhién vé thwe chat, PTI lai 16 vé mit
nghiép vu.

* PTI khé c6 thé muc tiéu |@i nhu@n nhw ki vong (tang 65%), thay vao d6 chung t6i ki
vong lgi nhuan trwéec thué cta PTI sé dat khoang 105 ty dong, tang 23% so v&i nam
2014.

* “Chap canh” vwon Ién tré thanh mét trong ba doanh nghiép BHPNT hang dau Viét
Nam trong ba nam t&i

Vworn Ién vi tri thir 4 trén thi tredng BHPNT véi téc do tang trwédng ngoan muc

TCTCP Buu Dién (PTI) dwoc thanh 1ap vao nam 1998, gém 7 cb dong sang lap la cac t6
chire uy tin cé hé thong cac cdng ty con réng khap nhw: Tap doan Bwu chinh Vién Théng
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Viét Nam, TCTCP Tai Bao Hiém Québc Gia Viét Nam, TCT XNK va Xay Dyng Viét Nam,
TCT Bao Minh, TCT Xay dwng Ha Noi, CTCPTM Buwu Chinh Vién Théng.

Trong ndm 2015, PTI da hoan thanh ting vén diéu Ié tir 503 ty len 803 ty ddng théng qua
viéc Iwa chon Cong ty Bao hiém Dongbu (Han Quoc) la c6 déng chién Iwoc tw ngay
9/7/2015, theo d6 Dongbu nam gitr 30 triéu co phiéu vé&i gia 35.600 ddng/ cb phiéu va gilr
ty 18 s& hivu 1a 37,32%. V&i mic gia ban gap doi thi gia thoi diém do 1418.000, PTI da
thanh céng trong viéc tim klem ddi tac chién lwgc nwédc ngoai, giup PTI tré thanh mot trong
nhirng cong ty BHPNT c6 vén diéu 1& Ién nhét thi trwong Viét Nam.

PTI 14 cong ty bao hiém phi nhan tho (BHPNT) véi cac hoat ddng chinh nhw cung cép cac
san phdm BHPNT (nhw BH xe co gidi, strc khde con ngwdi, hang hai, tai san thiét hai);
hoat ddng nhan va nhuwong tai; hoat déng dau tw von. PTI sé hiru mang lwéi ban hang,
cham séc khach hang Ién nhat bao hiém PNT voi gan 18.000 diém bwu cuc, bwu dién
trong hé théng VNPost.

Sau gan 17 ndm hoat ddng va phat trién, dén nay PTI da tao dwng dwoc vi thé viing chic
trén thj trung BHPNT Viét Nam, cung cap cho khach hang bao gém ca khach hang ca
nhan va khach hang doanh nghiép hon 100 san pham béo hiém thudc 4 nhém san pham
chinh: Bao hiém xe co giéi, BH con ngwdi, BH Tai san ki thuat va BH hang hai, trong d6
nam 2014 mang bao hiém xe co gi¢i ctia PTI dirng thi 2 trén thi trwéng (dat 970 ty dong,
chiém 13%) sau Bao Viét (1.765 ty déng, 23%).

Theo théng ké clia Hiép hoi Bao hiérrj Viét Nam, trong giai doan 2009-2014, PTI ludn gitr
virng vi tri thtr 5 trén thij tredng béo’hiém PNT vé doanh thu phi bdo hiém géc. Nhwng trong
nam 2015, PTI da vwot qua PGI dé gianh vij tri thir 4 trén thi trwdng BHPNT (chiém 7,3%).
(Hinh 1).

Hinh 1: Thi phan Bao hiém Phi Nhan tho Viét Nam dén quy 3 nam 2015
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Ngudn: Theo théng ké ctia Hiép Hoi Bao hiém Viét Nam

PTI c6 tc d6 tang trwdng ngoan muc trong cac ndm qua, chinh vi vdy ma khoang cach va
thi phan cta PTI dan dwoc rat ngan so véi 4 doanh nghiép ding dau. Trong giai doan
2010-2013, PTI c6 tbc do tang trwdng doanh thu BH gbc ngoan muc trung binh 21%/n&m,
S0 v6i tbe d6 tang trwdng chung cda thi trwéng chi dat 9%/nd&m; nam 2014, PTI tang 17,5%
so v6i téc d6 tang trwdng chung cua thi trudng 12% va trong 3Q15, doanh thu gbc ctia PTI
da tang 50% so v@&i cung ki ndm ngoai, trong khi trung binh nganh la 14%. (Hinh 2).
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Hinh 2: Téc dé tang trwéng doanh thu phi Bao hiém gbéc cua PTI va véi toc do ting
trwéng chung cua thj trwéng
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Ngudn: Theo théng ké ctia Hiép Hoi Bao hiém Viét Nam va Bao cao Tai chinh cla PTI

Ké hoach “birt pha” vé&i muc tiéu ting trwéng cao va nang vi thé trén thi trwéng
trong va ngoai nwéc

N&m 2014, PTI da hoan thanh vuot ké& hoach dé ra v&i doanh thu tr HD bao hiém dat
1.‘816, vuwot 108% kfe hoach, tdng 16,8% so v&i nam 2013; Igi nhuan trwdc thué dat 82 ty
dong, vuot 113% ké hoach, téng 18,9% so cung ki.

Trwde nhitng dy bao lac quan vé tang trwdng cda thj trudng BHPNT ndm 2015, PTI da
datra ké hoach “birt pha” véi muc tiéu tang trwdng cao va nang vi thé trén thj trwong trong
nwéc va qubc té.

Nam 2015, PTI dé ra 2 phwong an lgi nhuan lién quan dén sw gép mét clia nha dau tw
nwéc ngoai. Trong ¢ 2 phwong an, PTI dat ké hoach doanh thu BH géc 2.000 ty ddng,
tang 16%; va mac cd tirc 12%. Tuy nhién, néu nam 2015 cé nha dau tw chién lwoc, PTI
dw kién lgi nhuan tir HD dau tw va HD khéac dat 105 ty dbng, tang 54,5%, loi nhuan trudc
thué dat 141,5 ty déng, tdng 65%; néu khong cé nha dau tw chién lwoc, PTI dy kién loi
nhuan HD dau tw va HD khac chi dat 70 ty dong, tang 3%, loi nhuan trwdce thué dat 89 ty
dong, tang 8,1%

Vé 3Q15 HPKD Bao hiém

Trong 3Q15, doanh thu phi bao hiém dat 1.306 ty déng, tdng 31% so v&i cung ki nam
ngoai, doanh thu phi bao hiém gbc (BHG) dat 1.766 ty dong tang 50% so v&i 3Q14 va dat
88% ké hoach ca nam (2.000 ty dong) cao gap 3,5 l4n murc téng trung binh nganh (14%)
trong cung Ki. Trong do, mang bdo hiém xe co gi6i c6 tbc do tdng trwdng cao nhat 57%,
chiém ty trong 61% trong téng doanh thu phi BHG ctia PTI. Nh& doanh thu BHG téng
trwdng ngoan muc, nén trong nam 2015, PTI da bt pha va vwon Ién vi tri thi 4 trén thj
treong BHPNT.

Tuy nhién, di cung vé&i téc dd tdng trwdng doanh thu, chi phi ctia PGI tdng nhanh, chi phi
HDKD béo hiém trong 3Q15 la 987 ty déng, tang 37% so v&i 3Q14. Trong do, chi phi bbi
thwéng thudc trach nhiém gil lai 1a 546 ty déng, tang 22%, chi phi hoa héng la 136 ty déng
(tdng 60%), duw phong nghiép vu 1.788 ty déng tang 38% so véi cung ki ndm ngoai.

Ty 1& boi thuweng thudc trach nhiém gitr lai (TTNGL) ctia PTI trong 3Q15 la 45% cao hon
ngwdng chap nhan duoc la 40% cta BHPNT. Ty 1& két hop 1a 101%.
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Chinh vi vay, du PTI c6 toc d6 tang truéng ngoan muc, tuy nhién vé thuc chét, PTI lai 16
ve mat nghiép vu, loi nhuan gop HBKD bao hiém dat 319 ty dong tang 17% so véi 3Q14,
nhwng lgi nhuan thuan HBKD bao hiém la am 8 ty dong.

Vé HP dau tw

Twong tw nhw cac cong ty bdo hiém khac, do thi trwérng chirng khoan bét 6n, doanh thu
hoat déng tai chinh cta PTI bi anh hwdng gidm manh tr nam 2012. Do vay, tir nam 2013,
PTI dan tai co cAu danh muc dau tw sang tién gvi (tir ty trong 67% nam 2012 dén 3Q15,
tién glvi chiém ty trong 79%), gidm dan ti trong dau tw chirng khoan tlr 12% nam 2012 con
6% hién tai.

Trong 3Q15, doanh thu HD Qéu tw cla PTI dat 103 ty ddng, tdng 32% va loi nhuan gop
hoat dong dau tw dat 78 ty dong, tang 23% so v&i 3Q14 va dat 74% so v&i ké hoach ca
nam 105 ty dong.

Mac du 16 & HDBKD bao hién), nhwng lgi nhuan Ighé quan clia hoat déng dau tw da giup loi
nhuan trwée thué ctia PTI dén 3Q15 dat 77 ty dong, tang 17,5% so v&i cung ki ndm ngoai.

Trién vong nganh bao hiém PNT Viét Nam

Theo chién lwgc phat trién nganh bao hiém dén nam 2020 dwoc Chinh phd phé duyét,
theo d6 dén nam 2020, téng doanh thu phi nganh bao hiém dat 3-4% GDP (hién tai la
2,44% GDP nam 2015).

Theo Business Mornitor International (BMI) trong b&o cao nganh bao hiém Viét Nam, BMI
nhan dinh thi trwdng bao hiém Viét Nam c6 téc dd tdng trwdng nhanh nhét trong khu vuc,
va sé ting trwdng manh hai chi¥ sé dén nam 2019 do nén kinh t& ndi dia phat trién, dan sb
tré, mang lwai phan phdi rong khap, sdn phadm da dang va mc dd tham nhap con thap
(0,7%), BMI nhan dinh thi treong bao hiém Viét Nam la co hoi dau tw dai han hap dan cho
cac nha dau tw. Béng thei, BMI dy béo tbc d6 tang trwdng trung binh ctia nganh BHPNT
khoang 13% trong giai doan 2015-2019, trong d6 bao hiém xe co gidi c6 tbe do tang trwéng
trung binh khodng 11,4% do sb lwgng xe va nhu cau bao hiém xe sé tdng manh trong thoi
gian toi.

Tuy nhién, chang tdi cho réng téc d6 tang trwdng bao hiém xe co gidi sé cao hon mc
11,4%, do nhu cau xe cta ngudi dan Viét Nam tdng nhanh. Trong ndm 2014, thj trwdng
xe 6 t6 tAng dang ké 43% so v&i nam 2013 va tinh dén thang 10 nam 2015, tbng san lwong
tiéu thu xe toan thj treong dat 185.811 xe, tang 53% so v&i cung ki nam ngoai, va dy bao
tbc do tang trwdng tiéu thu xe sé duy tri trong 5 nam t&i.

“Chap canh” vwon lén tré thanh moét trong ba doanh nghiép BHPNT hang dau Viét
Nam trong ba nam t&i

V& ngan han, chang t6i dw bao PTI c6 thé dat dwoc muc tiéu tang trwdng doanh thu nam
2015 (2.000 ty déng tang 16%) do nira cudi ndm la mua cao diém cta nganh, hon niva PTI
cling da va dang trién khai hang loat chwong trinh @& sém hoan thanh muc tiéu (dén hét
thang 10/2015, riéng doanh thu BH xe co gi¢i wéc dat 1.200 ty ddng). Tuy nhién, do chi
phi ctia PTI tang kha nhanh, dén 3Q15, lgi nhuan trwdc thué chi dat 77 ty déng, bang 55%
ké hoach 141,5 ty ddng, do vay ching t6i quan ngai rang PTI kho c6 thé muc tiéu lgi nhuan
nhw ki vong (tdng 65%), thay vao dé chiing t6i ki vong loi nhuan trwéc thué cta PTI sé dat
khodng 105 ty déng, tang 23% so v&i nam 2014.

V& trung va dai han, PTI 1a mét trong nhirng doanh nghiép phat trién manh mé, véi quy md
mang lwdi trong nwéc rong I6n, nay véi sw hop tac va hé tro tiv phia dbi tac nwédc ngoai
Dongbu, PTI sé& “dwoc chap canh” dé phat trién manh hon & ca thi trwdng trong va ngoai
nwéce. Tai Han Quéc, Dongbu la doanh nghiép bao hiém ding thi 2 trén thj truéng BHPNT,
dan dau vé nghiép vu bdo hiém xe co gi&i va cé chi sb tai chinh tét nhat trén thij trudng
bao hiém. Viéc Dongbu rét vén vao PTI dwoc ki vong sé thic ddy hoat dong va loi nhuan
cta PTI, cu thé Dongbu da c6 mot sb hoat déng trong qua trinh hop tac véi PTI nhu: hd
tro ddo tao nhan vién, chuyén giao cong nghé quan tri hién dai, hé tro chuyén giao kién
thire vé xay dwng san pham, cdng tac marketing, nang cap hé théng cong nghé thang tin...

PTI dat muc tiéu trong 3 nam t6i, PTI quyét tam tré thanh mét trong ba doanh nghiép bao
hiém dlrng dau thj treong BHPNT tai Viét Nam. Véi toc d6 tang trwdng nhw hién tai va voi
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sw hé tro tir phia déi tac 16n nhw Dongbu, chung toi tin réng muc tiéu tré thanh mat trong
3 doanh nghiép BHPNT hang dau cta PTI hoan toan cé kha nang dat dwgc (Hinh 3).

Theo dy bao clia ching t6i, loi nhuan truwéc thué ctia PTI dat 105 ty ddng ndm 2015, EPS
vao cudi ndm cla PTI sé la 1.277 dbéng. Nhw vay, véi mic gia déng ctra ngay 11/12/2015
la 24.300, PTI dang giao dich v&i P/E dw phéng la 19,03 1an, cao hon mirc trung binh
nganh 17,69 (muc trung binh cla 4 céng ty BHPNT dan dau thi trwdng, khong tinh Bao
Viét) va P/B dy phéng 1a 0,9 1an thAp hon mirc trung binh nganh (*) Ia 0,98 lan.

Hinh 3: Doanh thu bao hiém géc cta 5 doanh nghiép BHPNT hang dau Viét Nam tir
2012 dén 3Q15
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Nguén: Theo théng ké cltia Hiép Hoi Bao hiém Viét Nam
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BANG CAN BOI KE TOAN KET QUA KINH DOANH
Tong tai san 2.015 2.476 4.029 Doanh thu HBDKD BH 1322 | 1441 996 | 1.306
Tai san ngan han 1.313 | 1.634 | 2907 Chi phi HDKD BH 101 105 723 | 987
Tién, TD tién 46 42 277 DTT Ban hang CCDV 213 104 0 0
DTTC ngén han 627 | 680 | 1.454 Gia von HH,DV 204 95 0 0
Phai thu ng&n han 318 382 497 Doanh thu HD TC 101 104 80 103
Hang tén kho 9 8 3 Chi phi HD TC 35 36 17 25
Tai san NH khac 24 128 198 PBT 72 86 64 74
Tai s&n Tai BH 289 392 478 NPAT (*) ’ ,55 67 51 58
Tai san dai han 11 11 11 (*) Thu nhap sau thué cta c6 dong céng ty me
TSCD 206 218 136
BDS Dau tw 7 7 91
Dau tw dai han 463 587 869 LUU CHUYEN TIEN TE
Loi the thwong mai 0 3 0 LC tidn thuin
No va von CSH LC tién tir HDKD 65| 123 19| 229
No phai t”é 136 | 1801 | 229 LC tién tir HD dau tw 21| 74 42 | -1.021
Ne ngan han 1318 | 1751 | 2247 LC tién tv HD TC 69| -53 30 | 1.036
Trong d6:PTNB 105 167 158 Tidn dAu ky 72 46 39 34
NM'IDTTT 4 8 16 Tign cudi ky 4| 42 70| 277
Thué 21 17 19
Phai tra NLD 31 51 76
Cac khoan PT, PN 38 57 85
Doanh thu HH 0 39 104
Quy KTPL 0 0 0
Dy phong NV 1.113 | 1.408 | 1.788
No dai han 37 50 43
Vén cha sé hivu 658 674 | 1.738
\Vén diéu le 504 504 804
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Ly Thi My Dung, xac nhan ring nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
didm ca nhan cla ching t6i v& cong ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khéng c6 phan thu lao nao cla ching
t6i da, dang, hodc sé tryc tiép hay gian tiép co lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao
cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhidu yéu
t6 khac nhau, bao gém chét lwgng, tinh chinh xac ctia nghién ctvu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gébm
doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw b phan Mai gidi té chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

.Néi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dua ra dwa trén mc ting/gidm tuyét doi ctia
gia cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cdng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va

khéng lién quan dén hoat déng thj treérng. Céng thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi

Dinh nghia

MUA
KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN
BAN
KHONG DANH GIA

KHUYEN NGHI TAM HOAN

Téng lgi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitba &m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cé déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am tir 10-
20%

Téng loi nhuan cé déng (bao gdm cd tirc) trong 12 thang téi dw bao sé& am trén 20%
B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hoac chi dé tuan tha cac quy
dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhat dinh, bao gdm khi
VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day du théng tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu

c6, khong con hiéu luc dbi véi cé phiéu nay.

Triv khi ¢6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhivng bién dong gia
trong twong lai c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khong khép véi miee chénh léch gitra gia thi triong clia
cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gia muc tiéu sé twong (ng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop Iy hién tai cia cd phiéu. Gia muc tiéu la mirc gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong
ddng y quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu t6 xtc tac can thiét dé tao ra sw thay déi nhan
thtre trong thdi han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong thi han xac dinh sé& khéng co tin
tre, sw kién hodc yéu tb thic day can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac
VvGi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét trwdng hop, khuyén nghi clia ching t6i chi 1a danh gia sw chua phu hop
gitra gia thi trwdng hién tai va gia tri hop ly hién tai clia ¢ phiéu theo quan diém ctia chung toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phap
dinh gia khac nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh.
Viéc lwa chon phuong phap tuy thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua
dinh gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E,
P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sb liéu qua kh, 2)
M6 hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hoic cac phuong
phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung loi nhuan kinh té (Loi nhuan thdng duw,
EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw tang trudng GDP, lai suét, ty gia,
nguyén liéu v&i cac gia dinh khac vé nén kinh té cling nhw nhikng rii ro vén c6 trong céng ty dang xem xét. Ngoai
ra, tam ly thi trwdng ciing c6 thé &nh huwdng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con cén clv vao nhirng
ky vong c6 thé thay di nhanh chéng ma khong can théng béo, tlly vao sy phat trién riéng cla tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khtr khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai.
Ty gia ngoai t& c6 thé anh hwdng bt loi dén gia tri, gia hoac lgi nhuan cla bét ky chirng khoan hay cong cu tai
chinh nao cé lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac
yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCscC.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, LAu 15, Sb 2 Hai Tridu
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S4 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam doc

Vi Thanh TU, +848 3914 3588 ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh
Trwéng phong cao cap
Ngb Hoang Long, ext 145

Da&ng Van Phap, CV cao clp ext 143

Dinh Thj Thuy Dwong, CV cao cép ext 140
Nguyén Lé Hoang Yén, CV cao cép ext 124
Lé Minh Thay, Chuyén vién ext 116

Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149
Nguy&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Vi mé6 va Thi trwong

Nguy&n Thé Minh, Trwdng phong ext 142
Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

Lé Ngoc Tram, CV cao cép ext 194
Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173

Chi nhanh Ha Nai

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Bat dong san, Hang tiéu dung
Trwéng phong cao cap
Anirban Lahiri, ext 130

Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147
Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

Dau khi

Nguyén Blrc Tuén, Trwdng phong ext 185
Ngd Thuy Tram, Chuyén vién ext 135
Nguyé&n Thi Kim Chung, Chuyén vién ext 132

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

T chirc trong nwérc
Nguy&n Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyé&n Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét. Béo cdo nay duwoc viét dwa
trén ngudn théng tin dang tin cay vao thdi diém cong bd. Céng ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu
trach nhiém vé dd chinh xac cda nhirng théng tin nay. Quan diém, dw béo va nhitng wéc lwgng trong béo céo
nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay dbi ma khéng can théng bao trwédc. Bao cao
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céc t6 chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan ctia Céng
ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khong mang tinh chat mdi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao
duorc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh cta nha dau tw nén dwa vao nhiing su tw van déc lap va thich
hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong duoc phép sao chép, tai
tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich ndo néu khong dwoc sw chap thuan béng van ban ciia Cong
ty Cb phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung céc théng tin trong bao céo
nay.
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