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TONG CONG TY CO PHAN BAO HIEM DAU KHi VIET NAM — PVI (HNX) CAP NHAT 6T2010

Thi ba, 28-09-2010

MUA PVI — Vwon 1én dan dau trén thi trwong bao hiém phi nhan
Gia myc tiéu 26.000 tho Viét Nam

NGANH BAO HIEM Téng Céng ty C& phan Bao hiém DAu khi Viét Nam Ia nha bao hiém phi nhan tho
Cac chi sé chinh I&n nhat tai Viet Nam. V&i mie gia hién tai khodng 20.500 déng/cd phiéu vao

ngay 17/09/2010, PVI dang duwoc giao dich tai miéc P/B 2010 14 0,9 1an, thdp hon

Gia @ 17/9/2010 20.500 30% so v&i P/B clia nganh trong khu vuc. Chung téi khuyén nghi MUA cho muc
Mdre thép nhét 52 tuan 17.600  dich dau tw dai han déi voi b phiéu nay dwa vao nhirng diém néi bat sau:
Mure cao nhat 52 tuan 29800 (1) La mét trong nhitng don vi din diu nganh bao hiém phi nhan tho
KLGD binh quan 10 ngay 123.340 trong nwéc, PVI hoan toan cé kha ning phat trién bén virng trong thi
S8 lugng ¢b phidu Iy hanh 159.710.364 trwong bao hiém con non tré nhwng day tiém ning cta Viét Nam.
Gié trj vén héa (Ty VND) 3.274 Két thic 6 thang dau nam 2010, PVI chinh thirc vuot qua Bao Viét dé gid vi
Gia tri vén héa (Triéu USD) 168 tri gén dAu trong thi trwerng bao hiém phi nhan tho Viét Nam, chiém 24% thj
phan nganh bao hiém phi nhan tho. Bao Viét gil vi tri thir hai véi 23,5% thi
Dinh gia 2009 2010E 2011E phan.
Trong nira dau ndm nay, tébng doanh thu phi bao hiém cia PVI d& tang
EPS (VND) 1.915 1.852 2203 s AN N o ox i dA L an ux
trwdng 30% so v&i cung ky ndm ngodi, tdng nhanh hon so v&i toc d6 téang
Tang treong EPS 15,9% -3,3% 19.0% trung binh 28% cdia nganh, nhé vao tdc do tang truéng &n twong clia cac
Gia tri s sach/ ¢ phidu 23444 23449 24152 phan khic bao hiém chinh nhu bao hiém ning luong (tang 24%), bao hiém
P/E 165 110 93 xay dung lap dat (tang 32%), béo hiérrj tai sén & thiét hai (tdng 33%). Theo
- 13 0o 08 do, PVI ngay cang cling cd dwoc vi thé clia minh vwon 1én vi tri dan dau vé
' ’ ’ thi phan trong cac phan khuc chinh bao gém bao hiém nang lvgng (100%),
C4 tirethi gid 59% 7.3% 7.3% bao hiém hang hai (30%), bao hiém xay dwng I&p d&t (23%) va bao hiém tai
san & thiét hai (21%). Dbi véi phan khic bao hiém xe co gidi, méc du chi
Tinh hinh tai chinh 2009 2010E 2011E m&i vira tham gia nhwng PVI d& nhanh chéng chiém dwoc 12% thi phan
Doanh thu phi bao hidm* 2069 3.808 4742 nh& mang lwéi hoat ddng rong khap cé nwéc. D(zn nay, PVI da thiet lap 25
Doanh thu thuan* 1262 1.606 2.077 chi nhanh, 90 van phong va hon 600 dai ly bao hiém.
Lot nhugn tir HEOKD 19 e 12 Linh vuc bao hiém hién van 13 finh vuc kha méi mé tai Viet Nam voi ti 18 gia
LNST* 198 296 352 . N . Lz 2 R .2 N s . .
1§18 phi BH gitt lai 475% 47.9% 48.5% nhap rjgan’h con kha thap,,tong doarjnh thu ba’io hle‘m nhan tho va phi nhan
Ty 56 két hop 88.5% 84,6% 85.4% tho chi chiér’n 1,7% GDP ca nwéc, thap hon rat nhiéu so véi mL'chtrung binh
ROA 33% 45% 51% clia Chau A (5,95% GDP), Chau My (7,29% GDP) va Chau Au (7,46%
ROE 82% 80% 91% GDP) (Nguén: BIS review).
No/VCSH 0,8 0,2 - R N Fe n R N . A
(2) PVIla mét trong so it cac cong ty trong nganh duy tri dwoc lgi nhuan
(*) ty ddng

tlr hoat dong kinh doanh bao hiém va cé trién vong tiang trwéng cao
hon trong twong lai.

Ty Ié s& hiru o _ _ . s s
Mét trong nhirng chi s0 quan trong do lwdng kha nang sinh I&i cia hoat
Nha nuéc 52,1% déng kinh doanh bao hidm 1a chi s6 két hop (chi phi bdi thuwdng va chi phi
24.3% hoat déng trén doanh thu thuan), luén dwgc PVI quan ly tét dwéi mic 90%.
Bén canh d6, chién lwgc mé rong han murc tai bao hiém dbi voi cac déi tac
nwéc ngoai va viéc tang vén sé gilp PVI tdng doanh thu phi ciing nhu ting
ty 1& phi bao hiém git¥ lai va kha nang bdi thweng.

Nwéc ngoai

Cb déng khac 23,6%

Chuyén vién phan tich

(3) Két qua dinh gia hap dan so véi cac déi véi cac cong ty khac trong
Pham Cam Tu nwéc (BVH) va trong khu ve

tu.pham@vcsc.com.vn

Chung t6i dw doan doanh thu phi va loi nhuan sau thué nam 2010 cta PVI
T: +84 8 3914 3588, ext 120 sé ting 28,3% va 49% so véi ndm 2009. Theo d6 thu nhap trén méi cb
phiéu va gia tri s sach trén méi cbé phiéu nam 2010 dy kién sé& 1a 1.852
ddng va 23.449 dbng. V&i mirc gia hién tai 20.500 ddng/cé phiéu vao ngay
17/09/2010, PVI dang duoc giao dich thAp hon 20% so véi PE trung binh
nganh trong khu vic va thap hon 30% so véi PB trung binh nganh trong
khu vue.
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TOM TAT VA DU BAO TINH HINH TAI CHINH

KET QUA KINH DOANH -
Triéu déng 2009 2010 2011 CHi SO TAI CHINH 2009 2010 2011
Phi bao hiém géc 2.770.089 3.525.525 4.380.828 Chi s6 ting trwéng
Tang trwdng phi bao
Phi nhan tai bao hiém 198.688 282.042 361.418 hiém 38,3% 28,3% 24,5%
Doanh thu thuan hoat déng
bao hiém 1.261.970 1.606.034 2.076.964 Tang trwdng phi git lai 32,3% 29,1% 26,1%
Chi bdi thweng bao hiém Tang trwéng doanh thu
gbc (465.382) (482.934) (653.089) thuan 50,5% 27,3% 29,3%
Tang (gidm) dy phong bdi
thwong (208.889) (301.350) (376.582) Chi s6 sinh 16
Lei nhuan gop hoat dong
KDBH 587.699 821.750 1.047.293 Ty |& phi BH gilr lai 47,5% 47,9% 48,5%
Ty I& bdi thwong/DT
Chi phi hoat dong (568.428) (724.915) (935.672) thuan 43,4% 39,5% 40,4%
LN trwéc thué tir hoat dong
KDBH 19.271 96.835 111.620 Ty l& két hop 88,5% 84,6% 85,4%
Lo nhuan hoat dong tai
chinh 200.113 241.133 357.428 ROA 3,3% 4,5% 51%
Loi nhuan khac 702 - - ROE 8,2% 7,9% 9,1%
Loi nhuén truwéc thué
TNDN 220.086 337.969 469.048 Chi sé khac
Téng du phong phi/ DT
Thué TNDN phai ndp (21.759) (42.246) (117.262) thuan 63,0% 69,9% 73,1%
Kha nang thanh toan hién
Thué TNDN phai nép 198.327 295.723 351.786 hanh 1,7 3,6 4,3
No/VCSH 0,8 0,2 -

BANG CAN BOI KE TOAN ]
Triéu dong 2009 2010 DINH GIA ) 2009 2010 2011
Thu nhap/ c6 phiéu

TAI SAN LUU DONG 4.373.171 5.248.189 5.576.583 (VND) . 1.915 2.169 2.203
Tien va céc khoan tuong Gia tri s0 sach/ co phiéu

duong tién 1.478.790 1.807.593 1.744.759 (VND) 23.444  23.449 24.152
Déu tw tai chinh ngan han 2.138.879 2.493.722 2.667.570 Cb tire/ cd phiéu (VND) 1.200 1.500 1.500
Céc khoan phai thu 755.502 946.874 1.164.253

TAI SAN DAI HAN 1.549.200 1.351.791 1.379.354 Thi gia (VND) 20.500  20.500 20.500
Tai san ¢ dinh 87.681 90.328 92.730 PIE 16,5 11,1 93
DAu tw tai chinh dai han 1.261.479 1.068.738 1.037.388 P/B 1,3 0,9 08
Tai san dai han khac 200.040 192.724 249.236 Ty 1& cb ture/ thi gia 5,9% 7,3% 7,3%
TONG CONG TAI SAN 5.922.371 6.599.979 6.955.937

NQ PHAI TRA 3.494.699 2.854.887 3.098.624 Gia muyc tiéu (VND) 26.000  26.000 26.000
No ngan han 2.602.492 1.450.885 1.287.657 P/E 20,9 14,0 11,8
N dai han 2.469 130.000 130.000 P/B 17 11 1.1
Dy phong phi 889.738 1.274.002 1.680.966 Ty 18 cb tirc/ thi gia 4,6% 5,8% 5,8%
VON CHU SO HOU 2.427.672 3.730.306 3.824.937

Vén chu s& hivu 2.429.472 3.718.302 3.812.933

Nguon kinh phi va quy

khac (1.800) 12.004 12.004

TONG CONG NGUON VON 5.922.371 6.585.193 6.923.561

GIA CO PHIEU PVI (01/01 — 17/09/2010)

m PVI: 20.50 mHOSTC: 457.58

40%
Fri 5ep 17, 2010 Open: 20.00 High: 20.50 Low: 15.90 Close: 20.50
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PHAN TiCH CONG TY

PVI phan dau tré thanh don vi dan dau nganh bao hiém phi nhan tho

Trong sau thang dau nam 2010. PVI dat mic tang trwdng doanh thu phi bao hiém 30%.
cao hon murc tang trwdng 28% cua nganh va la don vi co6 mlrc tang trwdng doanh thu phi
cao nhét trong ky so véi cac cong ty bao hiém phi nhan tho khac trong nuéc, k& ca nhirng
cong ty hang dau nhw Bao Viét va Bado Minh ciing chi duy tri mic tang trwéng doanh thu
phi 16% so v&i cung ky 2009.

Hinh 1: Thi phan cta PVI qua cac nam:

30% Thi phan BH Phi Nhan Tho

24% 1H2010
0,
18% 19% 19% 2/0/’ Others 2'1\9
20% e il 31% °
N o (]
10%
0% T T T T T 1 ‘ Bao
PJICO Viet
2005 2006 2007 2008 2009 2010 9%

BMI
13%

23%

Ngudn: PVI, Hiép héi bao hiém Viét Nam, VCSC

Céc phén khtic bao hiém chinh cta PVI déu ghi nhéan toc dd tang trwéng an twong
trong 6 thang dau nam 2010

Téc d6 tang trudng nhanh chéng cla tdng doanh thu phi toan céng ty trong nira dau nam
duwoc déng gop béi cac phan khuc bao hiém chinh nhw bao hiém nang lwong (tang 24% so
véi cung ky), bdo hiém xay dwng I&p dat (tdng 32%), bao hiém tai sédn & thiét hai (tang
33%). Ngoai ra, du chi méi tham gia nhwng phan khic bao hiém xe co gidi ctia PVI ciing
dat téc d6 tang trwdng doanh thu phi dang ké 28% va chiém 12% thj phan.

Hinh 2: CAu truc doanh thu phi bdo hiém cla PVI trong 6 thang dau nam 2010

3% ® BH nang lvgng

5%

159 87%  wBHhanghai

¥ BH xay dwng
H BH chay - tai san
u BH xe co gi&i

14%
BH con nguoi

12% 14% BH khac

Nguén: PVI. VCSC

= Trong 6 thang dau n&m 2010, bao hiém nang lwong chiém 37% tdng doanh thu phi truc
tiép va dat téc dd tang trwdng 24% so véi cung ky ndm ngoai. Doanh thu phi bdo hiém
tr phan khuc bdo hiém nang lwgng vén it bi chi phdi nhat bdi nhirng bién dong vé tinh
hinh kinh té&. Nh& wu thé dan dau va uy tin trong nganh, trong 6 thang dau nam 2010,
PVI tiép tuc ky dwoc nhiéu hop déng bao hiém nang lwong 1&n trong linh vuc khoan
dau khi, khai thac nang lwong va cac dw an dién.
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Bang 1: Cac hop dbng bao hiém quan trong ctia PVI trong niva dau nam 2010:

Cac hop dong bao hiém I&n Gia tri bao hiém (ty USD)
Nha may loc ddu Dung Quét 3,0
Nha may dién Nhon Trach 2 0,8
Khu phtrc khi dién dam Ca Mau 1,4
Nha may nhiét dién Duyén Hai 1,4
Ngudn: PVI

= Phan khuc bao hiém xay dwng va bao hiém tai san dong gép 26% vao téng doanh thu
phi trwc tiép va tang trwdng 32% trong nira dau nam nay. Phan khuc nay chiu su tac
dong truc tiép cla tbc dd xay dwng khi Chinh pha dang cé chi trwong xuc tién viéc dau
tw phat trién co s& ha tAng. Tdng vén dau tw cho co s& ha tang tir khu vwe nha nudéc,
tw nhan va FDI trung binh dat 17%/n&m trong 10 ndm qua. Chi tinh riéng 8 thang dau
nam 2010, vén dau tw tr khu viee nha nwéc da dat 4,7 ty USD va tdng vén FDI giai
ngan dat 7,3 ty USD. Chung t6i tin rang v&i lwong vén dau tw tiép tuc duwoc duy tri &
mirc cao nhw thé sé giup PVI ddy nhanh téc dd tang trwdng doanh thu phi cta bao
hiém xay dwng va bao hiém tai san.

= Dbi v&i phan khic bdo hiém xe co gi¢i, méc du con kha méi mé nhwng phan khac nay
cling dat dwoc téc dé ting doanh thu phi kha quan 28% so vé&i cung ky ndm truéc. Nhey
vao mang lwéi hoat déng phan bb rong rai trén ca nwéce, PVI nhanh chong tiép can
dwoc cac phan khic bdo hiém ban 18 c6 kha nang sinh loi cao. Dén nay, cong ty da
thanh 1ap dwoc 25 chi nhanh, 90 van phong va hon 600 dai ly bao hiém trén ca nuéec.
San pham béo hiém xe co gidi hinh thanh trong bdi cdnh nhu cau tiéu thu xe may trong
nwdc ngay cang tang va doanh sb ban xe 6 t6 ciing c6 nhirng bwéc chuyén dang ké khi
thu nhap binh quan dau nguwdi dwoc nang cao dan. Uéc tinh nhu cau xe may dat 3
triéu chiéc va nhu ciu xe hoi la 200.000 chiéc mdi nam.

= Phan khuc bdo hiém hang hai ctia PVI chi dat dwoc téc d6 ting trwdng 11% trong niva
dau nd&m nay. Day la mét trong nhirng phan khac bdo hiém cé tinh rdi ro cao nhét do
chiu sy chi phdi cta thién tai. Vi vay, PVI dang han ché viéc m& réng phan khuc nay.
Bén canh do, thoi ky suy thoai kinh té cta thé gi¢i néi chung va cac van dé tai chinh
lién quan dén tap doan Vinashin noi riéng da tao ra khéng it anh hwéng tiéu cuc cho
nganh dong tau trong nwéc va khién PVI co phan than trong hon trong viéc khai thac
phan khuc nay. Tuy nhién, PVI van duy tri mbi quan hé mat thiét véi nhirng cong ty van
tai bién hang dau Viét Nam nhw VS, PTSC, Vosco, Vitranschart cung mét sé cong ty
khac nhdm hé tro' viéc tang trudng doanh thu phi cho cac hop ddng bao hiém.

PVI l1a mét trong sé it cac coéng ty trong nganh duy tri dwoc Igi nhuan tir hoat déng
kinh doanh bao hiém chinh

Trong 6 thang dau nam 2010, ty 1é lgi nhuan tlr hoat dong kinh doanh bao hiém trén doanh
thu thuan cta PVI dat 13% trong khi Bado Minh va Bao Viét van 16 trong hoat déng kinh
doanh bao hiém. Ty Ié nay cla Vinare ciing chi dat 1%. Nh& kha nang duy tri tbc do ting
trwdng doanh thu phi cao, ty 1& thanh toan béi thuwéng thdp va hiéu qua hoat dong dwoc
nang cao, PVI da thu vé 112 ty ddng loi nhuan t&» hoat ddng kinh doanh bao hiém trong 6
thang dau ndm, cao hon rat nhiéu so v&i mirc 27 ty cing ky ndm ngoai.

Ngoai ra, diém dang ghi nhan 1a ty 1& bdi thworng thue té trén doanh thu phi bao hiém gitr lai
clia PVI kha thap so véi mirc trung binh nganh. Ty 1& nay dwoc xac dinh bang tbng gia tri
bdi thwérng thue té (khéng tinh quy dw phong bbi thuwdng va dw phong dao déng Ién) trén
doanh thu phi bao hiém git lai. O PVI, ty 1& nay chi khodng 27% trong khi ty Ié trung binh
clia toan nganh 1a 29% trong 6 thang dau nam 2010. Uu diém nay chd yéu 1a nhé nhivng
nguyén nhén sau:
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»  Khéng phét sinh truong hop bdi thwdéng nao trong phan khic bdo hiém nang lwong
trong khi phan khac nay chiém ty trong I&n trong téng doanh thu phi. Ngoai ra, trong
phan khac bao hiém xay dung & l&p d&t, mat du déng gop 13% téng doanh thu phi
nhung ty 1& bdi thwdng thuc té trén phi bdo hiém gilr lai chi 15%, thp hon nhiéu so véi
mUrc trung binh 27% cla phan khic bdo hiém xay dwng.

= Han ché m& rong cac phan khuc c6 tinh rdi ro cao nhw phan khuc bao hiém hang héi
(ty 1€ bdi thwdng trén phi bdo hiem gilr lai cia phan khic nay tai PVI trong 6 thang dau
nam 2010 lén dén 42% trong khi trung binh chung cGa nganh 1a 38%).

Déc biét, déi véi phan khuc bao hiém xe co giéi cia PVI, véi téc d6 tang trwdng nhanh
chéng va khéng phai tai bdo hiém cho cac dbi tac nwéc ngoai da giup phan khic nay cé
nhirng déng gop dang ké vao loi nhuan toan céng ty trong 6 thang dau nam.

Bén canh dé, PVI con tap trung ddy manh hoat dong tai bao hiém va nhe vay thu vé thém
170 ty déng doanh thu trong 6 thang dau nam, tang dang ké so va&i con sb 78 ty cla cung
ky nam trwéc va déng gép 7% vao tdng doanh thu, gép phan nang cao loi nhuan tir hoat
doéng kinh doanh bao hiém cta PVI trong 6 thang dau nam 2010.

Bang 2: PVI Ia cong ty ¢ kha nadng sinh lgi cao nhat trong sé nhirng nha bao hiém phi nhan
tho hang dau Viét Nam trong 6 thang dau nam 2010:

) Loi Loi

: Ty suat lgi nhuan nhuan
Ty Ié phi ong Ty lé két Ty lé loi nhuén hoat rong/téng rong/

BH giir lai hop nhuan HDKD  dong dau tw tai san von CSH
PVI 47% 27% 78% 12,9% 9,4% 2,6% 6,6%
BMI 7% 43% 75% -0,7% 3,7% 1,7% 2,7%
Bao Viet Insurance 90% 64% 92% -6,3% 3,2% 1,5% 5,7%
VNR 48% 31% 99% 1,0% 8,2% 3,2% 5,3%

Ngudn: VCSC. PVI. BMI. BVH

Nang lwc quan ly chi phi cling la mot yéu td quan trong quyét dinh ty suat sinh 1&i cta PVI,
trong d6 dang chu y la ty 1é két hop, bao gdm tdng chi phi bdi thwerng thue té, cac khoan dy
phong va chi phi hoat dong trén doanh thu thuan, dwoc cong ty kiém soat tét dwdi 90%
trong khi vAn mé réng mang lwéi dai ly. Chung téi ky vong cong ty van duy tri dwoc xu
hwdng nay trong dai han.

Hinh 3: Ty I& bdi thweng trén doanh thu thuan va ty 1é két hop cia PVI

100%
- \/—-\
——Ty l& bbi thueng/DT thun
Combined ratio
50%
25% T T T T

2006 2007 2008 2009 H12010
(Ty 16 béi thuong trén doanh thu thudn bao gém téng chi phi bdi thuong thuc té cong véi quy du phong béi thuong
va du phong dao dong I6n trén doanh thu thuén)
Ty I1é két hop: [chi phi béi thuong + chi phi hoat déng] / doanh thu thuén

Nguén: VCSC, PVI
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Hoat ddng tai chinh

Doanh thu hoat déng tai chinh cia PVI trong 6 thang dau nam 2010 dat 289 ty déng, gap
1,5 14n so v&i doanh thu hoat déng tai chinh cung ky nam ngoai. Doanh thu hoat dong tai
chinh trong 6 thang d&u n&m chi yéu dwoc dong gop tir cac khodn chuyén nhwong dau tw
nhw chuyén nhwong 2,7 triéu cd phiéu PV Gas City; 8,4 triéu cb phiéu PV Finance cho
PVFC va PVIF v&i gia bang ménh gia. Bén canh dé, PVI da ghi nhan 30 ty déng loi nhuan
tr viec ban 11,65 triéu cb phiéu PSI.

PVI tap trung vao céc tai san co tinh thanh khodn cao va dy kién sé tang cuong dau tw
trong thoi gian toi tl ngudn vén tang thém trong 6 thang dau nam nay. Trong do, dau tw
ngén han chiém 72% danh muc dau tw cta PVI, bao gdbm cac khoan tién glri ¢o ky han, Gy
thac dau tw va dau tw vao cb phiéu va trai phiéu.

Hinh 4: Phan bé tai san diu tw cta PVI trong ndm 2009 va 6 thang dau nam 2010

2009 (VND 2,992 billion) H12010 (VND 3,328 billion)

3% 6%
24%

19%

25%

53%
21%

48%

®DAutw ching khoan ® Tién gl ngan hang vatai cac TCTD khac

= Uy thac dautw Traiphiéu
Ngudn: VCSC. PVI
Trong 6 thang dau nam 2010, PVI da gidm ty 1& tién gl co ky han va chuyén sang hoat
d@ng uy thég: dau tw nham gia tépg lgi nhuén chg cong ty. Uy thac dau tw chiém 53% tong
s0 tai san dau tw ctia PVI, bao gom cac khoan tién ma PVI da Uy thac cho cac ngan hang,

cong ty tai chinh, cong ty lién két - PV Invest va cac khan cho vay dau tw cb phiéu OTC va
c6 phiéu niém yét.

Bang 3: Phan bé danh muc Gy thac dau tw cta PVI tai 30/6/2010:

Uy thac dau tw 30/06/2010 (triéu dong)
Hop ddng mua va cam két ban lai chirng khoan 364.548
Hop ddng dau tw chirng khoan niém yét 714.492
Uy thac dau tw 488.190
Uy thac dau tw cho cong ty lién két (PV Invest) 200.000
Téng uy thac dau tw 1.767.230
% trén tong tai san dau tw 53%

Nguén: VCSC

Kha nang thu hoi von tir cac khodn cho vay dau tw c6 phiéu niém yét luon dwoc dam béo vi
PVI co th,é chd déng rat von dau tw khi gia thi trvong clia cac cbd phieu giam 30% so voi gia
tham chiéu trong cac hgp dong cho vay dau tw chirng khoan niém yét.

Tuy nhién, hinh thirc Gy thac dau tw théng qua cho cac ngan hang va cac cong ty tai chinh
vay c6 thé chira nhiéu rii ro tin dung lién quan dén mic d6 tin cay cla té chirc duoc Gy
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thac va khach hang cta té chirc d6. Chang toi cho rang cong ty nén than trong hon khi
danh gia gia tri hop ly ctia nhirng khoan uy thac dau tw dé.

V&i gan 19% céc tai sén dau tw la dau tw chirng khoan, cong ty da tai cAu trdc lai cac khoan
dau tw chirng khoan, chang han, trong 6 thang dau nam 2010, PVI da chuyén nhwong céc
khodn dau tw vao PV Gas City, PVIT, FV Finance va PSI da néu trén.

DU PHONG LO'I NHUAN

Loi nhuan cta PVI dén tir 2 ngudn chinh: lgi nhuan tir hoat déong kinh doanh béo hiém va
loi nhuan tir hoat dong dau tw tai chinh. Chung t6i dw bao doanh thu 2010 cia PVI c6 thé
dat 3.808 ty v&i toc do ting trwdng hang nam khodng 28,3%. Chang toi tin rang véi vi tri
dan dau trén thj treong bao hiém phi nhan tho, ndng luc tai chinh dwoc nang cao va viéc
tiép tuc mé réng thi phan bao hiém trong va ngoai nwéc sé tao cho PVI nhitng loi thé riéng
biét dé dat dén tdc do tang trwdng cao hon trong nhirng nam téi.

= Sy tham gia ctia c6 dong chién lwoc méi la Qiy dau tw Oman, mét quy dau tw qubc té
hoat dong trai rong trén toan thé gisi ky vong cé thé mang dén cho PVI nhiéu tién bd
trong viéc quan ly hoat ddng kinh doanh va hé tro PVI mé& rong hoat déng ra nuwéc
ngoai théng qua viéc gidi thiéu cho PVI cac dy an nang lwong tai khu vire Trung Béng.

= Viéc mé& rong han mirc tai bao hiém déi véi cac déi tdc nwéc ngoai ciing giip PVI mé
réng han mirc bao hiém cho khach hang. PVI da ky két thanh céng 2 hop déng tai bao
hiém dang chu y tri gia 450 trieu USD va 1,54 ty USD véi nhitng nha bao hiém hang
dAu thé gidi trén thi trwdng bao hiém Lloyd — Luan Don.

= PVl la cong ty bao hiém dau tién va duy nhét duoc t6 chirc A.M. Best xép hang B+
(mlrc dd an toan) vé nang lwc tai chinh. Nang lwc tai chinh dwo'c cong nhan sé giup PVI
tang cwong hoi nhap thi trwerng bao hiém quéc té.

Bang 4: Dy bao doanh thu phi bdo hiém

Chi tiét doanh thu

phi BH (triéu dong

Bao hiém nang luvong 943.125 1.150.613 1.386.488 1.670.718 1.929.679 2.219.131

%yoy 25,0% 22,0% 20,5% 20,5% 15,5% 15,0%

Bao hiém hang hai 514.596 576.348 655.595 752.296 865.140 992.748

%yoy 11,0% 12,0% 13,8% 14,8% 15,0% 14,8%

Bao hiém xay dung 568.080 741.344 963.748 1.233.597 1.504.988 1.805.986

%yoy 35,0% 30,5% 30,0% 28,0% 22,0% 20,0%

Bao hiém tai san 441.234 595.666 792.235 1.014.061 1.267.576 1.546.443

%yoy 40,0% 35,0% 33,0% 28,0% 25,0% 22,0%

Bao hiém xe ¢ 655.098 799.220 999.024 1.258.771 1.573.464 1.919.625

%yoy 23,0% 22,0% 25,0% 26,0% 25,0% 22,0%

Bao hiémy té 191.400 252.648 336.022 438.509 561.291 712.839

%yoy 45,0% 32,0% 33,0% 30,5% 28,0% 27,0%

Bao hiém khac 211.992 264.990 344.487 454.723 582.046 727.557

%yoy 40,0% 25,0% 30,0% 32,0% 28,0% 25,0%

Téng doanh thu phi 3.525.525 4.380.828 5.477.600 6.822.675 8.284.184 9.924.331

%yoy 20,5% 24,3% 25,0% 24,6% 21,4% 19,8%

Nhan téi bao hiém 282.042 361.418 465.596 596.984 745.577 893.190

5 %yoy 42,0% 28,1% 28,8% 28,2% 24,9% 19,8%
TONG DOANH THU

PHi BAO HIEM 3.807.567 4.742.246 5.943.196 7.419.659 9.029.761 10.817.521

%yoy 28,3% 24,5% 25,3% 24,8% 21,7% 19,8%

Nguén: VCSC
Ty 1é phi va lgi nhuan gilr lai dw kién sé téng trong nhirng nam t&i nho:

= Ty lé phi giir lai cGa cac phan khuc bao hiém chinh dwoc kiém soat tbt. PVI dat muc
tiéu tang ty 1& phi gi» lai ctia phan khac bao hiém nang lwgng vi day la phan khuc co ty
|& boi thuwong trén doanh thu thuan & mrc trung binh 22% - 25% trong 10 nam qua.
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= Ty trong dong gop vao doanh thu ctia cac phan khic ban €, phan khic bao hiém xe co
gi¢i va bao hiém y té du kién sé tiép tuc ting va gitip PVI nang cao ty 1& phi git lai.

= Theo quy dinh vé ty 1& gil lai clia cac hop déng bao hiém phi nhan tho trong luat bao
hiém, mac do rai ro gilr lai téi da trong méi hop déng khong dwoc vwot qua 5% vén ch
s& hiru cla cac cong ty bdo hiém. Nhw vay, PVI cé kha nédng tang ty 1& doanh thu phi
gilr lai cao va cling cb nang lwc bdi thwdng sau khi tién hanh tang vén trong nam nay.

Chung t6i dy bao ty 1& doanh thu phi gilr lai cia PVI trong nam 2010 la 47,9% va sé dat
50% trong nam 2012.

PVI da kiém soat tét ty 1& két hop dwdi 90% trong subt 4 ndm qua. Chuing téi ky vong nam
nay cong ty cé thé dat dwoc ty & két hop & mirc 85% (so v&i mirc 88,5% clia ndm ngoai)
nho ty 1& phi gil lai ting va ty 1& bdi thwong trén doanh thu thudn thap & mét sb phan khuc
bao hiém chinh két hop véi cdng tac quan ly chi phi nghiém tac. Sau do, ty 1& két hop dwoc
dw doan than trong & mc 85-90% do dw bao chi phi béi thuwdng tang lén vé dai han.

Bang 5: Dy b&o ty 1& chi phi va ty 1& bdi thwéng trén doanh thu thuan cta PVI:

Ty s sinh I&i 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ty 1& bdi thwong 39,5% 40,4% 41,2% 41,4% 41,2% 42,2%

Ty 1& chi phi hoat dong 45,1% 45,0% 44,7% 44,4% 44,4% 44,2%

Ty 1é két hop 84,6% 85,4% 85,9% 85,8% 85,6% 86,4%
Nguén: VCSC

Loi nhuan tir cac khoan dau tw ctia PVI chl yéu xuét phat tiv |4i tién g, dau tw trai phiéu
va Gy thac dau tw. Cac dw bao lién quan dén lgi nhuan tir hoat dong dau tw tai chinh cda
PVI dwoc can c trén tinh hinh phan bd tai sdn dau tw va loi nhuan dw kién cla tirng loai
tai san. Loi nhuan tlr cac khodn tién gl cé ky han va Gy thac dau tw du kién sé dong gop
nhiéu nhét vao loi nhuan hoat déng dau tw. Ty suét sinh 1&i cla cac khoan tién gvi ky han
wée tinh dat trung binh 10,5% trong nam nay va sé giam con 8,9% trong dai han. Lgi nhuan
tr cac khodn Gy thac dau tw cé thé dat 12% trong ndm nay dwa vao tinh hinh 13i suét thi
trwong tang cao trong nam nay va ky vong sé duy tri trén 10% trong 5 nam téi.

Vé khoan dau tw chirng khoan trong 6 thang cudi nam, ching téi ky vong PVI tiép tuc ban
ra 8,25 triéu c6 phiéu PSI sau khi d& ban 14,65 triéu cb phiéu trong 6 thang dau nam 2010.
PVI dau tw vao PSI vé&i gia gan bang ménh gia. Nhw vay, wéc tinh khoang loi nhuan tir viéc
chuyén nhwong khodng dau tw vao PSI sé gitip PVI ghi nhan 45 ty ddng ndm nay. Ngoai ra,
PVI con dau tw vao mot sé cbd phiéu OTC clia cac cong ty thudc PVN va ky vong sé thu
dwoc loi nhuan tir viéc ban cb phiéu khi cac cong ty nay duwgc niém yét trong nhirng nam
t&i. Mot trong cac khodn dau tw méi ctia PVI trong ndm nay la khoang dau tw 27 triéu cb
phiéu PV Machino dwgc mua véi gia 10.050 ddng/cé phiéu.

Bang 6: Loi nhuan wéce tinh va tinh hinh phan bb tai sén dau tu:

Ky vong ty suat Ky vong ty suét lgi nhuan

Tai san dau tw Phan bé loi nhuan 2010 trung binh 2011-2015
Tién gt tai cac td chire tin dung 25% 10,5% 8,9%
Uy thac dau tw 45% 12,0% 10,5%
DPau tv ching khoan 20% 5,6% 9,1%
Trai phiéu 10% 8,0% 7,6%
Tbng cong 100%
Nguén: VCSC

Trong dy phong logi nhuan hoat dong tai chinh, ching téi gia dinh PVI sé tra phan I6n vén
uy thac quan ly tr PVN vao cudi nam 2010 va khong c6 thém nhiéu khoan uy thac quan ly
von cho PVI trong nhirng nam tiép theo. Diéu nay sé& lam gidm dang ké chi phi tai chinh clia
PVI trong nhung nam tlep theo, phan doanh thu tai chinh dy bao sé tlep tuc tang trwdng tét
nhd vao nguén vén bd sung tir viéc tang von trong ndm nay va tlr ngudn lgi nhuan git lai.
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Chung t6i cling gia dir]h ngudn vén trong nhirng ndm sau duwoc déng gop tir Igi nhuan git
lai cla cong ty mac dau PVN da co 16 trinh gidm ty 1&é s& hiru PVI ttr 52% xudng con 35%
dén cudi nam 2012.

Dwa vao méc phan bd tai san dau tw va ky vong ty suat loi nhuan nhu trén, loi nhuan trudce
thué ti» hoat déng dau tw cho ndm 2010 dwoc dw bao sé dat 241 ty déng, tang 23% so v&i
nam trwdc. Theo dé, tbng loi nhuan trudc thué tir hoat ddng bao hiém va hoat dong dau tw
ctia PVI trong nam nay dw kién sé& dat 338 ty doéng, tdng 54% so v&i nam trudc. V&I mic
thué suét thué thu nhap doanh nghiép nam nay cta PVI van & mic 12,5%, loi nhuan sau
thué ca nam du kién sé la 296 ty déng, tang 49% so v&i 2009.

Bang 7: Du phdng béo céo két qua hoat dong kinh doanh (triéu déng)

KET QUA KINH DOANH

Phi bao hiém géc 3.525.525 4.380.828 5.477.600 6.822.675 8.284.184 9.924.331
Phi nhan téi bao hiém 282.042 361.418 465.596 596.984 745.577 893.190
Doanh thu thuan hoat dong

bao hiém 1.606.034 2.076.964 2.646.895 3.390.629 4.277.485 5.298.588
Chi bbi thwéng bao hiém géc (482.934) (653.089) (858.555) (1.105.836) (1.408.147) (1.797.666)
Tang (giam) dy phong boi

thwong (301.350) (376.582) (473.638) (602.377) (726.865) (883.737)
Lei nhuan gép hoat déng

KDBH 821.750 1.047.293 1.314.702 1.682.415 2.142.473 2.617.184
Chi phi hoat dong (724.915) (935.672) (1.183.162) (1.504.592) (1.901.342) (2.341.976)
LN trwéc thue tir hoat dong

KDBH 96.835 111.620 131.540 177.824 241131 275.209
Loi nhuan hoat dong tai chinh 241.133 357.428 372.150 385.385 387.602 412.619
Loi nhuan trwéc thué TNDN 337.969 469.048 503.690 563.208 628.733 687.828
Thué TNDN phai nop (42.246) (117.262) (125.922) (140.802) (157.183) (171.957)
Lgi nhuan sau thué 295.723 351.786 377.767 422.406 471.550 515.871
Ngudn: VCSC

So sanh véi cac cong ty trong khu vue

Chung t6i chon chi s thi gia / gia tri s6 sach ctia ¢d phiéu (P/B) dé phan anh hop ly gia tri
ctia co phiéu PVI vi day la chi s6 nén tang dé dinh gia co phiéu clia mét doanh nghiép, déc
biét 1a cac cbng ty trong nganh tai chinh. Chung t6i da chon mot sé nha bdo hiém cung
nganh trong khu vire, gdm nhirng nha bao hiém hoat déng trong nhiéu phan khuc bao hiém
dé lam co s& so sanh cho PVI. Cac cong ty trong nwéc khéng dwoc chon dé so sanh do
chiu tac déng dang ké bdi cb phiéu dang c6 P/B cao la Cong ty bao hiém Bao Viét.

P/B trung binh khu vwc nam 2010 1a 1,4 14n. Ching t0| ap dung P/B thap hon 20% so v&i
mirc nay dé phan anh dung dac diém thi trudng mai ndi va quy mé vén hoéa con kh|em tén
clia thj trwong chirng khoan Viét Nam. V&i mire P/B so sanh la 1,1 lan va gia tri s sach
ctia cb phiéu PVI dy doan tai thoi diém cudi ndm 2010 Ia 23.450 déng, gia tri hop ly cta cb
phiéu PVI 1a 26.000 déng.

Bang 8: So sanh v&i cac cong ty trong nwéc va khu vire:

. i Vén hoa
Cac cong ty ciing nganh trong nwéc Ma c6 phiéu Nganh bao hiem (triéu USD)
Tap doan Bao Viét BVH Phi nhan tho va nhan tho 1,571,6 3,0 27,3
Ba&o hiém Bao Minh BMI Phi nhan tho va nhan tho 61,6 0,5 12,0
Téng Céng ty CP Tai Bdo hiém Quéc gia VNR Tai bdo hiém 82,7 0,8 8,8
Trung binh 572,0 1,4 16,0
Téng Cong ty CP Bao hiém Dau khi VN PVI Phi nhan tho 160,0 0,9 111
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Cac cong ty cung nganh trong khu . Vén hoa

vwec ganh bao hiéem

LPI CAPITAL BHD Malaysia Phi nhan tho 845,5 2,7 21,0
BANGKOK INSURANC Thailand Phi nhan tho 591,7 1,2 15,7
PACIFICMAS BHD Malaysia Phi nhan tho 254,3 14 17,0
ALLIANZ MALAYSIA Malaysia Phi nhan tho va nhan tho 205,0 1,1 13,1
DHIPAYA INSURANC Thailand Phi nhan tho 192,2 1,5 5,8
MNRB HOLDINGS Malaysia Téi bao hiém 184,6 0,6 14,0
JERNEH ASIA BHD Malaysia Phi nhan tho va nhan tho 173,6 1,1 19,7
AYUDHYA INSUR Thailand Phi nhan tho 140,6 0,8 12,9
MUANG THAI INSUR Thailand Phi nhan tho 121,5 1,0 14,2
SIAM COMMERCIAL Thailand Phi nhan tho 113,7 2,2 12,9

282,3 1,4 14,6

Discount 20% 1.1 11,7

Ngudn: Bloomberg, ngay 28/09/2010
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Dinh nghia cac khuyén nghij

Cb phiéu dwoc chung toi danh gia cao. Ky vong loi nhuan dau tw dat

AL 20%/nam hoac hon. v&i it rdi ro gidm gia

GIT C6 phiéu theo chung t6i da dwoc dinh gia hop ly. Ky vong loi nhuan dau tw
dat dw&i 20%/nam nhwng rdi ro gidm gia khdng cao.

BAN C6 phiéu khoéng duwoc chung t6i danh gia cao. Ky vong loi nhuan dau tw thap

véi nhiéu rdi ro giam gia.

Lich st khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi Gia déng clra Gia muc tiéu

17-09-2010 MUA 20.500 26.000

Khuyén cao

Bé&o cdo nay duoc viét va phat hanh bdi Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao
nay dwoc viét dwa trén ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty Co
phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac cta nhirng théng tin
nay. Quan diém, du bao va nhirtng wéc lwong trong bao cao nay chi thé hién y kién cta tac
gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cuta
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va co thé thay d6i ma khong can théng bao trude.
B&o co nay chi nhdm muc dich cung cip théng tin cho cac té chirc dau tw cling nhw cac
nha dau tw ca nhan cia Coéng ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khong mang tinh chét
m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cao nay. Quyét
dinh cda nha dau tw nén dwa vao nhirng sy tw van doc lap va thich hgp vaéi tinh hinh tai
chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép. tai tao.
phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong dwoc sy chap thuan béng van
ban ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu
st dung cac thong tin trong bao céo nay.

PHONG PHAN TiCH - CONG TY CO PHAN CHU’'NG KHOAN BAN VIET
67 Ham Nghi. Quan 1. TPHCM. Viét Nam

Tel: (84 8) 3914 3588 | Fax: (84 8) 3914 3209

http://www.vcsc.com.vn
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