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Khuyén nghi OUTPERFORM
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Coéng ty Cb phan PVI

Ma giao dich: PVI Reuters: PVI.HN Bloomberg: PVI VN

Chuyén nhuwong dw an The Costa Nha Trang c6 thé dem
lai loi nhuan dot bién cho PVI

Dw an The Costa Nha Trang da chuy&n nhwong xong

Trong quy 3/2017, PVI ¢6 kha n&ng ghi nhan khoan lgi nhuan bat thwong tir viéc
chuyén nhwong cac can ho tai dy 4n The Costa Nha Trang. Pay la tai san ma PVI
nhan chuyén nhwong tir Cong ty ¢ phan TD va Cong ty ¢ phan Dau tw va phat
trién quéc té Nha Viét t nam 2014 vai téng gia tri 1a 432 ty VND. Theo chdng toi
dwoc biét, PVI da chuyén nhwong tai sédn nay véi loi nhuan trwdc thué dy kién
dem lai 1a khoang 90 ty VND. Néu kip ghi nhan, téng loi nhuan tir hoat dong tai
chinh trong quy 3/2017 dy bao tang 60% yoy va dat 213 ty VND, giup PVI dat
mirc LNTT 231 ty dong, tdng khoang 56% so vé&i cling ky. Néu khdng kip ghi nhan
doanh thu tlr dw an The Costa Nha Trang, ching t6i wéc tinh LNST Q3/2017 cua
PVI dat khoang 113 ty déng, giam khoang 6% so v&i cing ky.

Upside dbi v&i ¢b phiéu PVI 1a 15%

PVI dang giao dich tai mrc P/B forward 1a 1,13 lan. Day la mic twong dbi ré so
sanh vé&i cac doanh nghiép bao hiém dang niém yét tai Viét Nam (1,36 1an) ciing
nhw trong khu vie (1,35 1an). Ap dung miéc P/B binh quan dbi véi cac doanh
nghiép bao hiém tai Viét Nam va khu vie, me gida muc tiéu déi véi cbé phan PVI
l& 37.300 déng/cd phan, cao hon so v&i gia hién tai la 15%.

Khuyén nghij dau tw

Sau 3 nam lién duy tri vi thé sb 1 trén thi trwéng bao hiém phi nhan tho Viét Nam,
trong nam 2017 thi phan ctia PVI da tut xubng vi tri thi 2 do tiép tuc bi anh hwéng
tiéu cwe tr nghiép vu bao hiém tai san khéng c6 nhiéu thuan loi. Loi nhuan thuan
tw kinh doanh bao hiém ciing khéng dwoc kha quan do ty 1& bdi thwong ting cao
di kém véi chinh sach tang néng dbi véi mang ban 1&. Tuy nhién, ching t6i cho
rang nhirng khé khan nay chi mang tinh chat tam thei va PVI van con nhiéu tiém
nang mé& réng nghiép vu bao hiém tai san thiét hai do:

1) PVI c6 nang lwc bdo hiém tét nhé mire vén diéu 1é 16n nhét trong sb cac
cong ty bao hiém phi nhan tho tai Viét Nam va

2) miurc trach nhiém gitr lai t6i da trén méi rdi ro hodc trén méi ton théat riéng
I& ciia cac DNBH phi nhan tho da dwoc nang tlr méc 5% lén 10% vén chi
s& hivu theo Nghi dinh 73/2016/ND-CP gitip PVI c6 thé cai thién ty 1& gitr
lai cGa minh.

Cung véi miéc P/B hién dang & mic kha hdp dan, chang toi khuyén nghi
OUTPERFORM v&i ¢b phiéu PVI.
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Dw an The Costa Nha Trang da chuyén nhwong xong

Trong quy 3/2017, PVI c6 kha nang ghi nhan khoan loi nhuan bt thuweng tir viéc
chuyén nhwong cac can ho tai dw an The Costa Nha Trang. Day la tai san ma
PVI nhan chuyén nhwong tir Cong ty cb phan TD va Cong ty ¢d phan Dau tw va
phat trién qudc t& Nha Viét tv ndm 2014 véi tdng gia tri 14 432 ty VND. Theo
chung tdi dworc biét, PVI da chuyén nhwong tai san nay véi loi nhuan truéc thué
du kién dem lai 1a khoang 90 ty VND. Néu kip ghi nhan, téng loi nhuan tir hoat
doéng tai chinh trong quy 3/2017 dw bao tang 60% yoy va dat 213 ty VND, giup
PVI dat mirc LNTT 231 ty ddng, tdng khodng 56% so vé&i cuing ky. Néu khong kip
ghi nhan doanh thu tr dyw an The Costa Nha Trang, chung t6i wéc tinh LNST
Q3/2017 cda PVI dat khoang 113 ty déng, gidm khoang 6% so véi cung ky.

Hoat déng kinh doanh bao hiém van dang gap kho khan

Sau khi @&y manh bao hiém xe co gi¢i va bao hiém strc khde trong nadm 2015-
2016 nham bu dap lai mic ting trwdng cham cda cac nghiép vu bao hiém
thwong mai (bao hiém tai san thiét hai va bao hiém tau bién) va ghi nhan ty lé
bdi thuwérng ting cao trong hai ndm nay, chung téi cho rang PVI sé phai nhin nhan
lai v& chién lwgc ting trwdng trong ndm 2017 va giam téc ddi véi hai nghiép vu
nay. Trén thyc té, doanh thu phi bao hiém strc khde va bao hiém xe co gi¢i trong
6T2017 cGa PVI gidm Ian lwot 7% va 4% dat 538 ty VND va 805 ty VND. Thi
phan ctia PVI sut gidm xuéng mirc 18% tinh dén thoi didém cubi thang 6/2017.

Thay d6i vé thi phan cua PVI

Chitieu Téng Swrc khée TSTH HHVC Xeco gi®¢i Chaynd

1H2017 18% 10% 48% 9% 12% 4% 35%
1H2016 21% 14% 48% 7% 14% 4% 35%

Tang trwdng doanh thu phi bao hiém 6T2017
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Trong quy 3/2017, van chwa cé dién bién tich cwc hon déi véi nganh dau khi
cling nhw hang hai, hai nghiép vu déng gép hon 50% tdng doanh thu phi cta
PVI, do d6, ching ti cho rang PVI sé tiép tuc ghi nhan muc tang trwdng thép.
Doanh thu phi bdo hiém géc trong quy 3/2017 du bao dat 1.506 ty VND, giam
khodng 6% so v&i clng ky 2016. Tinh chung c& 9 thang dau nam, tdng doanh
thu phi bdo hiém gbc dy bao dat 5.053 ty VND, twong dwong mic phi cia
3Q2016. Ty & bdi thwong dwoc gid dinh & mirc 51,8% cao hon so véi mic
50,5% clia Q1 va Q2/2017 do nhiéu tén that thwdng xay ra trong Quy 3 dwdi anh
hwdng cla tinh hinh thoi tiét, bao I,.. Trén co s& do, lgi nhuan thuan t kinh
doanh bao hiém dy béo dat 16 ty VND (-21% yoy).

Dw bao doanh thu phi bao hiém 9T2017 Ty Ié boi thworng caa PVI
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Loi nhuan ca nam 2017 dw bao giam 10% yoy

Hoat déng bao hiém. N&m 2017, doanh thu phi bao hiém gbc va lgi nhuan tw
hoat dong kinh doanh bao hiém ctia PVI dy bao dat |1an lwot 6.900 ty VND (+5,6%
yoy) va 118 ty VND (+62,2% yoy). Loi nhuan thuan t kinh doanh bao hiém dw
bao tang trwdng kha manh trong ca nam 2017 do trong quy 4/2016, PVI ghi nhan
109 ty VND 16 kinh doanh bao hiém khi ty 1& bdi thwong tang cao dat 55,3%. Nam
2017, ching t6i cho rang PVI s& c6 chinh sach cap don bao hiém va quan Iy boi
thwdng than trong hon so véi 2016, do dd, cai thién ty 1é két hop tr 98,9% nam
2016 1én 97,4% nam 2017.

Hoat dong tai chinh. Nam 2015 va 2016, PVI ghi nhan khoang hon 500 ty lgi
nhuan mdi nam twr viéc thoai phan vén gép tai PVI Sun Life. Ndm 2017, sw sut
gidm vé& ngudn loi nhuan dot bién nay dwoc bu dép béng hai khoan khac, cu thé
la:
O Loinhuan tr chuyén nhwong cac cén ho tai dw an The Costa Nha Trang
woc tinh khoang 90 ty VND;

O Loi nhuan tlr chuyén nhwong tda nha PVI Tower. Néu gia dinh toa nha
PVI Tower c6 thé ban dwoc véi gia cao hon gia gbc khoang 3% thi loi
nhuan cé thé thu dwoc tiy giao dich nay dw bao dat 140 ty VND.
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Loi nhuan dw bao thu dworc tir chuyén nhwong PVI Tower

Chi tiéu Gia tri (trieu VND)
Gia von toa nha PVI Tower 1.201.971
Hao mon Iy ké wéc tinh téi 31/12/2017 (104.346)
Gia tri con lai ctia toa nha PVI Tower tai 31/12/2017 1.097.625
Gia dinh gia ban toa nha PVI Tower 1.238.030
Loi nhuan tir chuyén nhwong toa nha 140.405

Nhw vay, loi nhuan trwéc thué cd nam 2017 dy béo dat 642 ty VND, gidm 10%
so v&i nam 2016.

Dw bao két qua kinh doanh 2017

Chitiéu 2016 2017F %yoy
Doanh thu phi bao hiém 6.527.510 6.899.610 5,7%
Loi nhuan thuan béo hiém 44.910 117.533 61,7%
Loi nhuan tai chinh 655.790 525.029  -19,9%
Loi nhuan trwéc thué 714.190 641.643  -10,2%
EPS 2.304 2.062 -10,5%

2018-2019 sé c6 thém dong gop loi nhuan tr dw an bat
dong san Embassy Garden

Gilra thang 6/2017, PVI nhan chuyén giao Dy an khu nha & th4p ting A1TT1 —
Khu trung tam KDT H6 Tay tlr Cong ty TNHH Phat trién THT. Day la dy an bat
doéng san thudc phan khic cao cdp duwoc xay dwng trong khu dat cé téng dién
tich 3,5ha v&i 53 16 biét thy (dién tich tir 225-400m2) va 77 can shophouse (dién
tich 120-160m2). Hién tai dw an mé&i dang trong giai doan ép coc phan méng
cbng trinh, gia tri tai san dai han d& dang tai thoi diém 30/6/2017 khodng 1.582
ty VND chi yéu 1a tién dat dy an. Gia ban ra ngoai dbi véi nhirng can biét thy
sat Khu Ngoai giao doan la khoang 112 — 115 triéu/m2 va déi v&i nhivng can biét
thw ndm phia dwérng 60m déi dién véi khu THT 1a khodng 125 — 130 triéu/m2.
Cac can shophouse c¢é gia ban dao dong 115-130 triéu/m2. Dw &n nay dw kién
ban giao vao Quy 3/2018 va dw bao sé dem lai lgi nhuan cho PVI trong 2018-
2019.

Dwéi day la phan wéc tinh doanh thu ctia dw &n Embassy Garden theo cac mirc
gi& ban binh quan ttr 90-120 triéu/m2.

Uéc tinh doanh thu tir dw an Embassy Garden theo cac mc gia ban binh quéan twr 90-120 triéu/m2
Hang muc Dién tich dat (m2) Dién tich XD (m2) S6cadn  Téngdién tich (m2)  Doanh thu (triéu VND)

Biét thww Embassy Garden

Khu A
BTO1 258 334 3 775 77.490
BTO1 260 334 4 1.038 103.840
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BTO2 225 290 3 675 67.500
BT02 239 290 3 717 71.700
BT04 238 313 1 238 23.750
Khu B
BTO1 258 334 8 2.066 206.640
BTO02 238 289 3 714 71.370
BT02 238 290 3 714 71.370
Khu C
BTO1 260 334 4 1.038 103.840
BTO1 258 334 4 1.033 103.320
BT02 239 290 6 1.436 143.580
Ria
BT06 339 325 1 339 33.890
BTO5 469 615 1 469 46.900
BTO08 645 491 1 645 64.500
BT02 229 290 1 229 22.880
BT04 254 325 1 254 25.400
BTO03 227 312 5 1.134 113.350
BTO7 562 625 1 562 56.170
Doanh thu biét thy 1.407.490
Shophouse
SV01.1 140 288 10 1.400 140.000
Svo1 120 288 35 4.200 420.000
Sv02 146 350 14 2.044 204.400
SV03 153 366 6 916 91.560
Sv02.1 144 298 10 1.440 144.000
Sv02.2 127 305 2 254 25.400
Doanh thu shophouse 1.025.360
Téng doanh thu

Gia ban 90 triéu VNB/m2 2.189.565

Gia ban 100 triéu VNB/m2 2.432.850

Gia ban 120 triéu VNB/m2 2.919.420

Upside dbi v&i c¢d phiéu PVI 1a 15%

Chiing t6i st dung phuong phap so sanh P/B dé dinh gia cd phiéu PVI. Cac
doanh nghiép dwoc str dung dé so sanh la cac doanh nghiép bao hiém phi nhan
tho tai Indonesia, Malaysia va Thai Lan vé&i m&c vén héa nam trong khoang 100
dén 450 triéu USD va ROE nam trong khoang 5-14%. Mc P/B binh quan dwoc
xac dinh dbi v&i cac doanh nghiép nay la 1,35 lan.
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Déi voi gia tri sd sach cha PVI, chang t6i thuc hién diéu chinh giam 251 ty VND,
twong dwong v&i 755 ddng/cd phan dbi véi khodn dau tw vao don vi khac va
khoan phai thu khé doi, cu thé nhw sau:

Cac tai san co rui ro cua PVI

Khoan muc Gia géc Dw phong da trich lap Gia tri con lai
Dau tw vao don vi khac 450.261 (328.343) 121.918
Cac khoan phai thu khé doi 439.630 (310.885) 128.745
Téng 889.891 (639.228) 250.663

PVI da trich 1ap khodng 72% cho hai khoan nay. Tuy nhién, cong ty khéng c6
thuyét minh chi tiét hon dé chang tdi c6 thé danh gia dwoc kha nang thu hdi vén
ddi v&i hai khodn dau tw nay. Do do, trén co sé than trong, chdng tdi gia dinh
PVI sé& phai trich 1ap toan bd dbi véi ca hai khodn nay va diéu chinh giam twong
tng déi voi gia tri sb sach. Gia tri sé sach trén médi ¢cd phan sau khi diéu chinh
gidm 1& 27.527 ddng/cd phan va gia tri hop ly dbi véi mbi cb phan cta PVI dwoc
xac dinh 14 37.300 déng/cé phan, cao hon muirc gia déng clra hién tai ~15%.

Khuyén nghij dau tw

Sau 3 nam lién duy tri vi thé s6 1 trén thj trwéng bdo hiém phi nhan tho Viét Nam,
trong ndm 2017 thi phan cGa PVI da tut xuéng vi tri thi 2 do tiép tuc bi dnh hwéng
tiéu cwe tlr nghiép vu bao hiém tai sa&n khéng c6 nhiéu thuan loi. Lei nhuan thuan
t&r kinh doanh bao hiém ciing khéng dwoc kha quan do ty Ié bdi thwéng tdng cao
di kém vd&i chinh sach tdng néng dbi véi mang ban 1&. Ty 1é két hop ndm 2014-
2015 tang cao dat 103-105%. D& bu dap cho khé khan trong kinh doanh bao
hiém, PVI phai tim dén cac cong cu tai chinh ¢6 ty 1& sinh |&i cling nhw rdi ro cao
hon so véi viéc dau tw tién gl va trai phiéu. PVI ban phan vén gop tai PVI Sunlife
sau 2 nam thanh 1ap, chi trwong chuyén nhwong tda nha PVI Tower, nhan va
sau doé chuyén nhwong The Costa Nha Trang. Dy an Embassy Garden c6 thé
gitp PVI ¢6 dwoc lgi nhuan tét trong ndm 2018-2019, tuy nhién, ching téi cho
rang viéc ddy manh dau tw bat déng san (cé ky han khoang 2-3 nam) trong khi
cac nghia vu thanh toan déi véi PVI — mét doanh nghiép bao hiém phi nhan tho
thwdng la cac nghia vu trong ngén han c6 thé khién ri ro khéng can xirng vé ky
han gilra tai san va nghia vu ng (asset liability mismatch risk) tang lén cling nhw
tao ap lwc thanh khodn dbi véi cong ty trong mét sé thdi diém.
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Tang trwvdng Ioi nhuan sau thué cta PVI

- 2010: Khei cong PVI Tower - 2013: Thanh lap PVISunlife B?'.n 51% tai PVISunlife thu
Phat hanh cho Oman - 2014: Gii th& bénh vién Dau vé 11579y, 15 1.0181y

- 2011 & 2012: Phat hanh cho Talanx khi. PVI Tower hoat dong nhwhg tién mat, cac khoan

- Loi nhuan tang trwéng &n dinh - Loi nhuan sut giam dau tw van giam so voi

- Tién & cac khoan twong dwong tién ting déu 2014

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

L NST %yoy

Xét vé dai han, PVI van con nhiéu tiém n&ng mé rong nghiép vu bao hiém tai san
thiét hai do (1) PVI ¢ nang luc bao hiém tdt nher mire vén didu 1é 16n nhét trong
sb cac cong ty bdo hiém phi nhan tho tai Viét Nam va (2) mc trach nhiém gity
lai t&i da trén méi rdi ro hodc trén méi tén that riéng 1& cta cac DNBH phi nhan
tho da dwoc nang tir mic 5% lén 10% vdn cha s& hiru theo Nghi dinh
73/2016/ND-CP gilp PVI c6 thé cai thién ty & gitr lai ciia minh. Do dé, chung toi
khuyén nghi OUTPERFORM v¢i ¢b phiéu PVI.



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Thu Ha xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co ca nhan khi thwc hién bao céo nay. Tat ca
nhibng théng tin néu trong bao c&o nay dwoc thu thap tir nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdixem xét can than.Tuy nhién,t6i khong dam
bao tinh day da cling nhw chinh xac tuyét ddi ctia nhivng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi 1a quan diém
riéng ctia ca nhantdima khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirtng khoan. Bao céo chi nham muc dich
cung cép théng tin va nha dau tw chi nén s dung bao cao phan tich nay nhw mot ngudn tham khao.C4a nhan t6i cling nhw Céng ty Co
phan Chirng khoan Bao Viét s& khong chiu b4t ky trach nhiém nao truéc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhac dén trong béo céo
nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o cao nay la mot phan tai san ctia Coéng ty C6 phan Ching khoan Bao Viét,tAt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.
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Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét
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