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Téng CTCP Bao Minh (BMI) [MUA +33,8%]

Nganh: Bao hiém
Ngay bao céo: 04/04/2018 2017 2018F 2019F  2020F 80% - , BM
Gia hién tai: 30.950 VND TT phi BH rong 8,1% 16,0% 12,3%  10,2% 50% -
Gia muc tiéu: 40.500 VND Dw phong/Téng TS 61% 46% 47% 46%
3 o 46500 yND  ThU nhap tai chinh/ 107% 127% o0 20% ﬂ
Gia muc tiéu trwdc day: LNTT 144% -10% 2 a a \‘b )
TL tang: +30,6%  TTEPS -10%  21,4% 18,9%  14,8% P A A SN
Loi suat co tre: 3.2%
Tbng mtrc sinh 1i: +33,8%
BMI *Peers VNI Téng quan Céng ty
GT vén héa: 124 trigu USD  PJE (truot) 172x  17,9x  21,7x Téng CTCP Bao Minh (BMI) & cdng ty béo hiém
Room KN: 4,5 trigu USD P/B (hién tai) 1,3x 1,5x 3,3x phinhan tho Ion thi ba tai Viét Nam vai thi phan
GTGD/ngay (30n): 62.000USD  ROE 76% 85% 150% 8,3% trong ndm 2016. Ba mang kinh doanh I6n
C6 phan Nha nuéc: 51% ROA 30%  3,6% 2.3% nhét la stec khde, xe may va bdo hiém tai san.
SL ¢b phiéu lvu hanh 91 triéu Ty |& tha ndi dau tv dwoc dau tw than trong voi
Pha loang 91 triéu phan I6n 1a tién gri ngan hang
* Bao gdm CT cling nganh nwéc ngoai véi hé sb didu chinh
Cameron Joyce, CFA . .
Truong phong Hoat dong cor ban 6n dinh nhwng lgii nhuan bien dong

e Chung t6i diéu chinh gidm 13% gia muc tiéu danh cho Téng CTCP Bao Minh (BMI) do
phi bao hiém tang cham hon dw bao nhwng van gitr khuyén nghi MUA v&i tdng mic sinh
i 33,8%, bao gdm loi suét cd tirc 3,2%.

e Loi nhuan bién déng &nh hwéng dén KQKD 2017, khi thp hon dang ké so véi du bao
ctia ching t6i do dw phong twong déi I6n va nhan bdi thuweng tr tai bao hiém thap hon.

e Chung t6i dw b&o phi bdo hiém thuan giai doan 2017-2020 sé dat ting trwdng kép hang
nam 12%, dong thoi ty 18 két hop sé 6n dinh & mac 95%.

e BMI hién dang giao dich véi P/B 1,3 1an so v&i trung binh 1,5 lan cta cac cong ty bao
hiém phi nhan tho khac trong nuwéc.

Than trong trong hoat déng bao lanh khién thi phan giam nhe. Phi bao hiém gbc tdng 10%
nam 2017 1&n 3.400 ty ddng trong khi toan nganh néi chung tang 13,6%. Con s6 nay phu hop voi
muc tiéu céng ty dé ra (10% dén 12%) vi cdng ty tap trung vao viéc dap &ng tiéu chuén bao lanh
hon 14 tang thi phan.

Dot thoai vén cha SCIC van la yéu té hé trer chinh trong trung han. Trwdc dd, cong ty da
cong bd y dinh thoai 50,7% vén tai BMI. AXA (hién nam c6 phan 14%) c6 thé s& mong mudn téng
cb phan. C4c dbi tac nuwdc ngoai thworng chip nhan mire gia cao hon nhiéu so véi gia thi trudng
khi mua cd phan cac céng ty bao hiém phi nhan tho cta Viét Nam. Viéc ban ¢ phiéu thi cép tuy
khéng gop phan huy déng vén nhung cé thé hé tro gia cb phiéu.

Hoat déng bancassurance (ban bao hiém qua ngan hang) tiép tuc phat trién. Trong bdi cadnh
thi trwong tai chinh tiéu dung cta Viét Nam néi chung tang trwdng manh, BMI hién tap trung vao
viéc hop tac khéng doc quyén véi cac tap doan Ién trong nganh nhw Home Credit, FE Credit va
HD Saison. Quy dinh khéng dwoc cho vay mua xe may ma khéng cé hop ddng bao hiém da mé
ra mot kénh phan phéi ngay cang quan trong cho BMI. Tuy bao hiém trach nhiém bén thi 3 mang
tich chét bat budc theo phap luat Viét Nam nhwng chang téi wéc tinh chi 10% truéng hop st
dung xe may tuan tha, nghia la thi triedng van con nhiéu tiém nang tang trwéng.

Thu nhap tir dau tw giam sau khi dat mc cao ndm 2016 nh& thoai vén. Nam 2016, BMI ghi
nhan lgi nhuan tlr viéc ban 5,5% cb phan tai Bao hiém PTI va c¢b phan tai CTCP Chirng khoan
Bao Minh. Tuy nhién, loi suat dau tw ctia danh muc nam 2017 chi la 7,7%, xap xi l3i suat huy
déng trong nuwéc.
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Bao cao Tai chinh

Tém tét bang KQLN (ty VND)
Doanh thu ttr hoat dong bao
hiém

Phi bao hiém gbc

Phi b&o hidm chuyén nhwong
Bao hiém bén ngoai

Phi b&o hiém thuan

Phi bao hiém khac

Thu nhap tai chinh

Bbi thwdrng va thét thoat

Chi phi bao lanh va mua lai
Chi phi tai chinh

Chi phi hoat ddng khac

Thu nhap t cong ty lién két
Thu nhép ngoai HBKD khac

Thu nhap trwéc thué
Duw tri can béng
Thué TNDN

Loi ich CDTS

Thu nhap thuan
Téng trudng

EPS

2017

3.105
3.412
-429
-876
2.949
156
250
-1.065
-1.430

-118

12

199

3.612
3.890
-489
-1.051
3.420
192
270
-1.266
-1.586

-121

12

243

4.055
4.356
-547
-1.179
3.840
215
292
-1.470
-1.792

-125

12

289

4.469
4.792
-602
-1.298
4.232
236
313
-1.641
-2.013

-129

12

332

Toém tat bang can ddi ké

toan (ty VND

Pau tw ngan han

Pau tw dai han

Tién va twong duong
tien

Cac khoan phai thu

Tai san ¢6 dinh

Tai san khac

Téng gia tri tai san
Cho vay ngén han

No ngén han khac
Téng du phong bao
hiém

No dai han va cho thué
tai chinh

No ngoai ngan han khac
Téng no

Vén diéu le

Loi nhuan gitr lai va von
CSH khac / dw trir

D triv

Loi ich CDTS

Téng vén CSH

Téng ng va vén CSH

1.842
607

162

1.016

403
1.696
5.726

1.007
2.591

3.598
914

1.215

2.128
5.726

1.989
656

446

1.098

411
1.900
6.499

1.168
3.004

4.172
914

1.414

2.327
6.499

2.148
708

494

1.333

420
2.146
7.248

1.311
3.373

4.684
914

1.651

2.564
7.248

2.299
758

501

1.491

429
2.431
7.998

1.445
3.718

5.162
914

1.922

2.836
7.998
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Cameron Joyce, xac nhan ring nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla
chung t6i vé& cong ty nay. Chang téi ciing xac nhan réng khong cé phan thu lao nao cla ching téi d&, dang, hoic sé truc tiép hay
gian tiép co lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctu phu
trach cac bao cao nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhidu yéu té khac nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac ctia nghién ctu,
va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gdm doanh thu ti¥ cac don vi kinh doanh khac nhu b phan Méi gi¢i t& chire, hodc Tw

véan doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj duoc dua ra dua trén mc tang/giam tuyét déi cla gia cb phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xéc dinh bang cong thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déong thi

trwong. Coéng thirc nay dwgc ap dung tlr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi

Pinh nghia

MUA
KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN
BAN
KHONG DANH GIA

KHUYEN NGH] TAM HOAN

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

Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitra 8m 10% va dwong 10%

Tdng lgi nhuan cb dong (bao gdm cd tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am t 10-
20%

Téng loi nhuan cd déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw bao s& am trén 20%
B6 phan nghién ctu dang hodc cé thé sé nghién clru cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghij hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong treong hop nhét dinh, bao gom khi
VCSC dang thyc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwgc cé
lién quan dén cong ty do.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa co day di thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hoac gia muc tiéu. Khuyen nghj dau tw hoac gia muc tiéu trwede dé, néu
c6, khéng con hiéu lwc déi véi cb phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai
¢6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khéng khép véi mire chénh léch gitka gia thi trwdng cha cb phiéu va gia muc tiéu nén

viéc viéc dién giadi cac khuyén nghi ddu tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
¢6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cia béat ky chirng khoan hay cdng cu tai chinh nao ¢ lién quan duoc néi
dén trong bao cdo nay. Pé 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 virc dé dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCsC.com.vn

Tru s& chinh

Bitexco, L&u 15, S6 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
Sé 10 Nguyén Hué
Quéan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich

+84 28 3914 3588

research@vcsc.com.vn

Ngé Hoang Long, Trwédng phong cao cép ext 123
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh

- Cameron Joyce, Trwdng phong ext 163

- Dién Brc Minh Nghia, Chuyén vién ext 138

- Téng Nguyén Tién Son, Chuyén vién ext 116

- Binh Phwong Anh, Chuyén vién ext 139

Vimé

- Hoang Thuay Lwong, Chuyén vién cao cip ext 364
- Trwrong Thanh Nguyén, Chuyén vién ext 132

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

DPing Van Phap, Trwéng phong cao cap ext 143

- Nguyén Thi Anh Bao, Chuyén vién cao c&p ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

Cong nghiép va Van tai

Lucy Huynh, Trwéng phong cao cap ext 130
- Pham Hoang Thién Phu, Chuyén vién ext 124
- TrAn Thu Trang, Chuyén vién ext 149

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phoéng giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Barry Weisblatt, Giam déc ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Hong, Trwéng phong cao cap ext 120
- Nguyé&n Tuén Anh, Chuyén vién cao cap ext 174
- Nguyén Thao Vy, Chuyén vién cao cip ext147

Dau khi va Bién

binh Thi Thuy Dwong, Trwwéng phong ext 140
- Ngé Thuy Tram, Chuyén vién cao cap ext 135
- Nguyén Bac Pha Thanh, Chuyén vién ext 194
- Hoang Hoai Nam, Chuyén vién ext 196

Khéach hang ca nhan

Vii Minh Bire, Trwdng phong cao cap ext 363
- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién ext 194

- Vuwong Thu Tra, Chuyén vién ext 365

- Chu Luc Ninh, Chuyén vién ext 129

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

+84 28 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 28 3914 3588 ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Té chirc trong nwéc
Nguy&n Quéc Diing

+84 28 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béao céo nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén ngudn théng
tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Céng ty Co phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé do chinh xé&c cia
nhirng théng tin nay. Quan diém, dy bdo va nhirng wéc lwgng trong béo céao nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan didm chung ctia Cong ty C4 phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma
khéng can théng bao trwéc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cAp théng tin cho céc té chirc dau tw cling nhw cac nha dau
tw c& nhan clia Cong ty ¢ phan ching khoan Ban Viét va khong mang tinh chat méi chao mua hay béan bét ky chirng khoan nao
dwoc thado luan trong béo cao nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc 1ap va thich hgp véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khong duoc sw chap thuan bang vén ban clia Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd
nguén trich dan néu s dung céc thong tin trong béo céo nay.
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