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MCK: BVH (HSX) TAP POAN BAO VIET

BAN TRUNG HAN Chung téi khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi ¢6 phiéu BVH do mic gid hién tai dang cao
hon muc gid hop ly d@é dau tu, theo nhdn dinh cdia ngudi phan tich, la 21.500 — 24.400

Chuyén vién: Doan Thi Thanh Triic déng/c6 phdn, tuong duong gid tri vén héa khodng 14.630 ty dong — 16.604 ty déng.
Trén thuc té, gid tri thuong hiéu va hé théng mang luéi ma Tdp Poan Bdo Viét da xay
dung trong qud trinh gdan 50 ndm chua dugc ddnh gid mét cdch ddy da trong udc
tinh gid tri hop ly néu trén. Tuy nhién, d6i véi nha dau tu dai ching, hiéu qua kinh

Email: truc.dtt@vdsc.com.vn
Dién thoai: 08-6299 2006 (Ext 342)

Chi tiéu co ban doanh cdn tuong xuing véi vi thé va tiém ndng doanh nghiép.
G'a @ 08/1)”” (vi\‘D) 29000 - Két qua kinh doanh ndm 2012 du bao dat ké hoach. Doanh thu hoat
Gia Ca(? nhat,(szwan) S 73300 déng bdo hiém tdng trudng nhinh hon thi trudng chung tuy nhién, cac
Gid thdp nhdt (52 tudn) (YND) 23000 hoat d6ng ngan hang, ching khoan va dau tu tiép tuc gap nhing khé
SOEP ey Ml 680.471.434 khan. Do vay, trong ngén han, BVH chua thé hién tinh hap dan cho céc
FUEREO e (2 G g i) 463.728 nha dau tu co hoi. V& dai han, BVH can Igi nhuén héa nhiing lgi thé ma
Vén hoa thi trung (ty VND) [ Tap doan da xay dung trong qué trinh hinh thanh va phét trién lau dgi
P/E nganh (x) 134 cla minh.
I:'::?:;/EE(ZM . :iz - Thanh khoan khodn thap khién gia c6 phiéu dé bi tac déng. Ty I¢ c8
phiéu dugc nam gilr bdi Bo Tai Chinh va cdc c6 dong I6n da 1én dén
AT 16 92,2% (chua ké dén cac quy ETFs) khién thanh khodn BVH kha thap. Cung
BB SR Y 18 han hep da day gia c6 phi€u nay lén kha cao (6x — 7x) sau cac dot mua
Div Vield (2012) (%) Al vao cla cac quy ETFs. Theo nhiing danh gia dua trén cac yéu t6 co ban,
Nguén: Stox, RongViet Securities gia da di kha xa muc hgp ly. Chinh vi vy, thong tin HSBC xem xét co cau
lai danh muc va c6 kha ndng sé thodi vén tai BVH da khién gia c6 phiéu
nay trugt dai ti 6x -7x vé quanh muic 3x. Do muc giad dugc tao nén do
Théng tin tai chinh cung khan hiém va nhimng ky vong vé tiém nang dai han trong khi thi
Pv: Ty déng 2010A 2011A  6T/12  2012F trudng tai chinh dang déi mat véi nhiéu kho khan, rui ro giam gia doi vai
Doanh thu bdo hiém c6 phiéu nay la kha cao.
Phi BH nhan tho 4046 4494 2426 4945

- Co héi dau tu khi gia thi trudng diéu chinh. Nha dau tu c6 thé quan tam
dén c6 phiéu nay co thé tiép tuc xem xét dau tu tai cac muc gid dudi
25.000 déng/cp. Do BVH la Tap doan tai chinh, dan dau trong linh vuc
bao hiém phi nhan tho 1an nhan tho tai thi trudng Viét Nam. Tinh hinh tai

PhiBH phinhintho  4.198 4877 2548 5657
DuphongNgvuBH 18.838 19675 20326 20.876

Loi nhuan

KD B3o Hiém -481 -187 -227
hinh nhin chung lanh manh, khéng chi anh nang ng vay nhu kha
HB Ngan hang 283 431 269 ¢ o c\u g a B lé.\ X ong ¢ ,.u g'a . a gv q.ﬂay U kha
. nhiéu tap doan kinh té khac. Bén canh dd, thi trudng bdo hiém tuy canh
HD khac 214 -239 -158 j B} LT AN A
tranh kha gay gat nhung van la mét thi trudng rat tiém nang do thu nhap
HD tai chinh 1611 1468 1112 . R N T S
. binh quan dau ngudi tai Viét Nam dang ngay cang cai thién va ty |1é tham
LNTT hgp nhat 1255 1521 1027 1.800 - bao hidm com thib. Chinh vi va - ch ) . )
LNST hop nhét 953 1201 679 1350 gia bao hiém con thap. Chinh vi vay, du dia cho sy tang trudng ctia BVH

<. - = van con kha tét.
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PHAN TICH VA DU BAO KET QUA KINH DOANH

€O CAUDOANHTHU HOP NHAT 2011

M Béo hiém nhin tho

M Bao hiém phi nhin tho

I Dich vu ngan hang
Dich wu tai chinh khac

€O CAU LNTT HOP NHAT 2011

10,6%

B Bio hiém nhan tho

I Béo hiém phinhantho

M Dichvungan hang
Dich v tal chinh khic

Nguén: Bdo cdo thudng nién BVH 2011
Tinh hinh khai thac bado hiém nhan tho 6T/2012
Don vi: ty dong
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Thi phan téng phi bao hiém nhan tho 61/2012

® Prudential
m Bao Vit
Nhan Tho

Manulife

Khac

Hoat dong kinh doanh

Vi ca cau tap doan, Bao Viet Holding (BVH) c6 ba mang déng gép chinh vao két
qua kinh doanh 1a bao hiém nhan tho, bdo hiém phi nhan tho va hoat dong ngan
hang. Cac hoat ddng khac con lai gém dau tu, bat ddng san, quan ly quy.

Bao hiém nhan tho

Pay la hoat déng kinh doanh mang lai doanh thu va Igi nhuan 16n nhat cho BVH
trong cadc ndm gan day, thudng déng goép tu 43 - 45% trong téng doanh thu va
Igi nhuan cla Tap doan.

Trén thi trudng, Bao Viét Nhan Tho dang gili vi tri s6 2 sau Prudential, v&i thi phan
khoang 27,7% trong 6 thang dau nam, cai thién so vai quy 1 (26,7%).

Theo s6 liéu ti bdo cdo tai chinh, doanh thu thuan phi bdo hiém nhan tho dén
cudi thang 6 1a 2.109 ty déng, tang 8,1% so vd&i cling ky ndm trudc, trong dé phi
bao hiém khai thac méi dat 535 ty déng, theo sat muic 564 ty déng cla Prudential.
Hogp déng hiéu luc cudi ky dat 1.260.839 hgp déng, trong d6 s6 lugng hop déng
khai thac méi dat 80.512 hgp déng. Tuy c6 muic doanh thu phi ding thi 2 thi
trudng bao hiém nhan tho nhung téng muc trach nhiém lai khdng nam trong top
3 (Prudential, Dai-ichi Life va ACE Life), cho thay Bao Viét Nhan Tho dang gili ty

trong thap nhém sdn pham bao hiém dau tu (c6 dac tinh gié tri bdo hiém cao).

Muc chi trd bdo hiém clia Béo Viét trong 6 thang 1én dén 1.721 ty déng, cao nhat
trong cac cdng ty bdo hiém nhan tho trén thi trudng.

Ti€p tuc vdi tinh hinh khai thac bdo hiém mdi ngay cang kha quan, tinh chung
tam thang, Bao Viét Nhan Tho vugt qua Prudential, dan dau doanh thu phi khai
thac mdi, dat 760 ty déng, tdng 22% so vd&i cung ky. Téng doanh thu udc dat
4.700 ty dong, trong d6, doanh thu phi bdo hiém dat trén 3.230 ty déng va doanh
thu tai chinh dat 1.450 ty d6ng. Lgi nhuan trudc thué 8 thang dau nam udc dat
455 ty déng, tang trudng trén 12,5%. Trén quan diém than trong va su tang
trudng 6n dinh cuta thi trudng bao hiém nhan tho, ching téi du bao Bao Viét
Nhan Tho sé dat dugc ké hoach dat ra, tuong ducng véi doanh thu phi bao hiém
khoang 4.945 ty dong, tang 10% so v&i nam 2011 va lgi nhuan trudc thué khoang
685 ty déng.

Bao hiém phi nhan tho

Bao Viét phi nhan tho (B&o hiém Béo Viét) c6 ddng gop khodng 37,5% doanh thu
va 33,1% vao Igi nhuan chung cta Tap doan, diing sau Bao Viét Nhan Tho. BH Bao
Viét dang dudi kip Bao Viét Nhan Tho vé doanh thu do t6c dé tang trudng cao
hon tuy nhién van con mét khoang cach kha xa vé lgi nhuan.

Trén thi trudng bao hiém phi nhan tho, BH Bao Viét ding thi 2 sau PVI vé doanh
thu phi bdo hiém géc. Tinh dén hét thang Tam, doanh thu phi bdo hiém géc clia
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Tinh hinh khai thac bao hiém phi nhan tho 6
thang 2012

Don vi: ty dong
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Co cau doanh thu phi bao hiém phi nhan tho
cuia Bao Viét (6 thang 2012)
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Ty Ié boi thudng bdo hiém phi nhéan tho (67/2012)
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Bao Viét dat 3.361 ty déng, tdng 16,1% so vai cling ky, cao han muc ting trudng
binh quan thi trudng 1a 12,9%. Do d6, thi phan cta Bao Viét dugc cai thién tu
22,1% thang 6 1én 22,5% tinh dén hét thang 8. Tuy nhién, sau khi trir di khoan
muc tai bao hiém, Bdo Viét hién dang dan dau vé nang luc bao hiém. Cac nhém
san pham Bao Viét hién dang ding dau la bao hiém xe co gidi, bdo hiém tai nan
va stic khde con ngudi. Pay la 2 nhém séan pham bo hiém co ty & béi thudng cao
nhat trén thi trudng.

Nhin chung, BH Béo Viét dang chiém uu thé trong 2/3 nhém dich vu bao hiém ¢
doanh thu phi cao nhat thi trudng, nhém con lai la bdo hiém tai sdn thiét hai (bao
gém bao hiém dau khi thuéc déc quyén ctia PVl va mot s8 hoat dong bao hiém
xay dung, 13p dat,...). BH Bao Viét cung véi PVI hién dang ndm gan 50% thi phan
bado hiém phi nhan tho, trong khi 29 céng ty con lai dang tich cuc canh tranh dé
gianh giat thi phan con lai. Diéu nay cho thay kha nang tang trudng but pha ra
khoi muc tdng chung cla thi trudng la diéu kha kho khan.

Do vay, dua vao s6 liéu dat dugc trong 8 thang, ching t6i du bdo ca nam BH Béao
Viét sé dat doanh thu phi bao hiém géc khodng 5.657 ty déng, tang 16% so Vdi
nam trudc. Tuy nhién, ty 1é béi thudng cé dau hiéu tang l1én déi véi 2 nghiép vu
bdo hiém chd chét so véi cing ky ndm ngoai. Cu thé, ty 1& boi thudng déi véi
nghiép vu bdo hiém xe ca gidi va bao hiém tai nan & stic khée con ngudi lan lugt
& muc 52% va 63% so vdi cac con s 47,3% va 60,9% cla 6 thang 2011. Chdng téi
udc tinh ty & boi thudng clia BH Bao Viét ca nam 2012 sé & quanh muc 50%. Chi
phi quan ly va ban hang khéng cé bién déng nhiéu so vai 6 thang dau nam. Bén
canh d6 thu nhap tai chinh du bao sé gidam nhe so vai 6 thang dau nam do xu
hudng giam 1ai suat. V&i nhiing gia dinh trén, Igi nhuan trudc thué ca nam 2012
udc dat khodng 520 ty déng.

Hoat dong ngan hang

Hoat dong ngan hang méi dugc BVH md réng trong nam 2009 véi su thanh lap
Ngan hang TMCP Bao Viét (BVH nam gilr ty 1& 52% von). Véi lgi thé c6 ngudn vén
va lugng khach hang déi dao tir Tap doan, Bao Viét Bank cé tam nhin trd thanh

ngan hang bén 1& hang dau vé chiing loai sdn pham va chat lugng dich vu.

Thuc t&, hoat ddng ngan hang da cé su dong gép kha quan vao két qua kinh
doanh chung cia BVH ndam 2011, hon 11% trong co cau doanh thu va lgi nhuan.
Tuy vay, hiéu quéa kinh doanh cia mang nay lai cé xu hudng gidm dan, mét phan
do tac dong khach quan ctia nhiing khé khan trén thi trudng ngan hang.

Theo béo cdo tai chinh quy Ill ngan hang Bao Viét vita cong bo, hau hét cac chi
tiéu déu sut giam so vai ky trudc va ca ciing ky nam ngoai. Cho vay khach hang
chi dat 5.659 ty déng, giam 14,7% so v&i dau nam. Tién gli khach hang cing
giam dén 23,4%, con 5.390 ty dong.

Mac du quy mé con khd nho va viéc tang trudng kinh doanh gap khé khan thi
Bao Viét Bank cling khéng tranh khai tinh trang ng xau tdng manh. Tinh dén thoi
diém 30/9, tdng ng xau Ién dén 355 ty déng, chi€ém ty |1& 6,1% téng du ng cho vay;
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Chi tiéu tai chinh ngan hang TMCP Bao Viét

trong d06, ng ¢ kha nang mat vén la 170 ty déng. Chinh vi vay, chi phi trich 1ap dy
phong trong quy Il da tang vot |én 40,5 ty dong, trong khi cing ky chi & muic 4,9

2010A 2011A  9T/2012 ) /
Chi tiéu tai chinh ty. Bay la nguyén nhan chinh khién Igi nhuén sau thué quy Ill ctia Bao Viét Bank
chi dat 5,2 ty déng, liy ké 9 thang la 73,9 ty d6ng, con kha xa vdi véi cdc muc tiéu
Du ng cho va 5.582 6.633 5.659 . . , s . y an . s
g Igi nhuan trudc thué dat ra la 200 ty dong, tang 30% so vgi nam 2011.
V6 n huy dong 7.291 7.030 5.390 L . X ’ Y ] . .
Véi tinh hinh hoat dong tin dung chua thé cdi thién trong quy IV ca nam nay va
Tong tai san 13.721 13.225 12.473 1A A - . . TR P D,
ty Ié ng can chud y (hnhdm ng ¢6 nguy o trd thanh ng xau) tang manh, hién dang
Von diéu lé 1.500 1.500 1.500 la 1.266,3 ty dong, tuong duong 21,8%. Do vay, du kién trong quy IV, Bdo Viét
Vén CSH 1.649 1.671 1.636 Bank van phai trich 1ap mot khoang du phong rui ro tin dung khoang 30 ty déng.
1 e 16 133 24 Lgi nhuan truof thué quy IV chi khoa'ng 17 - 29 ty dong, tuong duong cd nam &
Chi tiéu ting truéng muc 115,5 ty dong; Igi nhuan sau thué 86,7 ty déng.
D el vy 188%  -147%  v4i du phdng nhu trén, Bao Viét Bank cé khad ndng sé thém mot ndm khong dat
o 0 = 9 = 9 % ~ 2 A 2 A . R s 3 . ~ A A
\(/.'(;: hu,y dongh > Ea o0 ké hoach dat ra. G quy mé nhd, nhung hoat dong kiém soat rdi ro da boc 16 su
i sO tai chin C - . s . D . 2 P < A
- yéu kém, ty 1&é ng xau chiém ty trong qua cao, ty Ié ng can chu y cling tang |én qua
Du ng/ Tong tai san 40,7% 50,2% 45,4% . o ) o i . L i i i X
DU o7 Vén huy déng 76,6% 94,4% 105,0% ting quy. Pay that sy la diéu dang lo ngai. Trong khi d6, theo bédo cdo quy Il clia
Ty 16 ng xdu 0,80% 8.2% 6.1% BVH, Tap doan nay da tién hanh tang phan vén goép vao Bao Viét Bank tuong ting

Nguén: BaoVietBank

VvGi ty 1é s& hitu 52% dé nang vén diéu 1& ngan hang nay lén 3.150 ty déng (c6 thé
hoan tat trong quy IV).

Hoat déng clia cac cdng ty con trong linh vuc chiing khoan, bat déng san,...
Chiing khodn Bao Viét (BVS)

Két qua kinh doanh quy Il ¢ su sut giam vé doanh thu méi gidi va cadc nguén thu
khac. Nhién viéc tiét kiém chi phi (cu thé la chi phi quén ly doanh nghiép) da gitp
BVS khéng 16 trong quy lll nhu khé nhiéu céc cong ty ching khoan khac ma ghi
nhan mét khoan Igi nhudn sau thué 10,4 ty déng, lay ké 9 thang dat 75,9 ty déng.
Tuong tu, vai dién bién thi trudng dau quy IV chua cho thay kha nang phuc héi,
doanh thu méi gidi va céc dich vu khac du kién chi duy tri nhu quy Ill. S6 liéu vé
danh muc dau tu cudi quy Ill cho thady BVS da tién hanh thanh ly khoang 40 ty
déng gia tri ghi s6 chiing khoan niém yét va khodn du phong tang nhe 1én so véi
cudi quy Il. Lgi nhuan quy IV, theo ching téi chi trong khoang duéi 15 ty dong
sau thué. Nhu vay, ca nam BVS du kién chi dat khoang 90,9 ty dong.

Diéu can luu y la khoan dau tu 100 ty dong trai phiéu cong ty NBB (cé thé chap)
dén han vao 4/8 hién chua dugc thanh toan va da dua vao khoan phai thu véi
thong tin NBB sé xin tra cham dén cudi nam.

Bdt déng sdn

Hoat déng kinh doanh bat déng san hién tai do CTCP Dau Tu Bao Viét (BVH ndm
gilt 55%) dam nhan, hién dang diing lai & quan ly BDS, gép von dau tu vao cac du
an bat dong san, xay lap va kinh doanh vat liéu xay dung. Trong bao céo tai chinh
6 thang hgp nhat, loi nhuan déng gép khéng dang ké, doanh céc khodn thu cho
thué van phong déi vai cac cong ty con da dugc loai trii. Trong khi d6, cac du an
Bao Viét Invest tham gia gop vén chua cé ngudn thu.
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Gia tri danh muc dau tu 9 thang/2012

Don vi: ty dong Gia tri dau tu
Tién gui ngan han 503
Pau tungan han 2.893
Pau tu dai han 1.847
-Céng ty lién doanh lién két 177
-Trdi phiéu 545
-Tién gui ky han 200
-Ddu tu khdc (CK von) 831
-Ddu tu' vao BVF1 94
Dy phong giam gid dau tu dai han (663)
Tong 4.581

Nguon: Bdo cdo tai chinh riéng quy 111/2012

M@t sé chi tiéu quan trong
Don vi: % 2010 2011 6T/12 2012F
Chi tiéu tang truéng
PhiBH nhan tho 9,0 11,1 10,0
Phi BH phi nhan tho 13,9 16,2 16,0
Téng tai san 32,7 -2,7 8,2 33
Vén CSH 6.5 9,4 -1,4 4,2
LN sau thué 6,8 26,0 12,4
Chi sé tai chinh
Ty lé boi thudng (phi
nhan tho) 43,9 47,9 45,5 50,0
Ty 16 LNHDKD bao
hiém -5,3 03 -5,7 N/A
Dy phong nghiép
vu/DTT (lan) 2 2,5 N/A
ROE 9,9 10,8 10,8 11,1
ROA 2,4 2,7 2,7 3,0

Hoat déng dau tu

Hoat déng dau tu clia hai cdng ty con c6 tai san Idn la Bao Viét Nhan Tho va Bao
Hiém Bao Viét c6 dac trung la tién gui va trai phi€u chiém ty trong I8n, c6 thu
nhéap 1ai 6n dinh, thanh khodan cao, rui ro thap dé phuc vu nhu cau thanh toén, boi
thudng. Cac thu nhap dau tu da dugc udc tinh & phan trén, & day chi phan tich
hoat d6ng dau tu cla cong ty me.

Véi téng gia tri vén dau tu rong (gém ngdn han va dai han) la 4.85,3 ty dong
(30/9/2012). Dua trén mét s6 thuyét minh vé lai suat trai phiéu, tién guii,.... ching
téi uéc tinh than trong loi nhuan tai chinh ti hoat dong dau tu ctia Céng ty me sé
vao khoang 102 ty déng trong quy IV va cad nam khoang 470 ty déng.

Du bao két qua kinh doanh ca nam 2012

V&i viéc du bao chi tiét cdc mang kinh doanh clia Tap doan Bao Viét, Igi nhuan
trudc thué sdu thang cudi nam udc dat 773 ty déng, thap han so vai con s6 6
thang dau nam la 1.027 ty déng ch yéu do thu nhap tai chinh giam (lai suat
gidm) va chi phi bdi thudng dugc du phéng than trong. Ca nam 2012, tng Igi
nhuan trudc thué BVH udc dat 1.800 ty déng, cao hon 5% so vdi ké hoach dat ra.
Lgi nhuan sau thué vao khoang 1.350 ty déng, tuong ting EPS dat 1.983 VND/CP.

Phan tich tai chinh

Trong ba nam vura qua, BVH ludn duy tri dugc mic tang trudng tuong doi so véi
nganh. La doanh nghiép bdo hiém cé thi phan ndm trong Top2 ddi vdi ca hai linh
vuc nhan tho va phi nhan tho, BVH luén d6i mat vai su canh tranh clia cac cong ty
nho va méi nén viéc duy tri dugc téc do tang trudng tir 9 — 11% la két qua dang
khich I&. Tuy vay, hoat dong kinh doanh bao hiém nhin chung van con dang 16 vé
nghiép vu va ngudn dem lai lgi nhudn chl yéu la hoat ddng tai chinh, nh& vao
nguén von du phong nghiép vu va vén chi sé hiu.

Téng tai san sau khi ting manh vao nam 2010 &4 gidm lai 2,7% trong ndm 2011
va theo du bdo chi tdng nhe trong ndm nay do chinh sach than trong trong hoat
dong dau tu.

Loi nhuan sau thué ctia BVH da tang 1,27 lan trong giai doan 2011 -2008, binh
quan méi ndm tang 42,3%, ch yéu do tac déng clia nam 2009, thi trudng tai
chinh phuc héi. Do vay, viéc ldp lai téc d6 tang nay trong thai gian tdi la khé xay
ra. Trong nam nay, du bao Igi nhuén sau thué tang 12,4%.

Ty lé béi thuong (BH phi nhan tho). Bao hiém Bao Viét gill ty trong 16n tai mot
s6 nhém bao hiém phi nhan tho trén thi trudng nhu bao hiém xe co gidi, Bdo
hiém tai nan va sutc khde con ngudi. Ty 1é boi thudng nhin chung cao han muic
binh quan toan thi trudng, tuy nhién, BH Bao Viét chua phaila cong ty cé ty 1& boi
thudng cao nhat.

Ty Ié Lgi nhuan hoat dong kinh doanh bdo hiém/doanh thu. Bio Viét ciing
nhu hau hét cac cong ty bdo hiém trén thj trudng Viét Nam thudng bi 16 trong
nghiép vu kinh doanh bao hiém. Trong 3 ndm gan day, chi riéng nam 2011, Bao
Viét 1&i mot khodn nhé, cac ndam khac déu cé mic 16 khodng ~5% trén doanh thu.
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Du phong nghiép vu/doanh thu thuan. V&i qué trinh hinh thanh lau d&i, BVH da
Két du du phong nghiép vu két du khoang du phong nghiép vu kha I6n, Ién t&i 20.326 ty dong (tai

T4 dé 30/06/2012). Ty I& du phong nghiép vu trén doanh thu dat 2,5 lan (ndm 2011), cao
ydong N S ez A
22,000 ___| vadadm bao an toan cho hoat dong boéi thudng va chi trd dao han.

" 20,326 0,670
21,000 - " Nr 2 X A AT - e s
20,000 v v Ty lé no vay/tong tai san bang 0. Day chinh la mét trong nhiing diém dugc nha

' 719,675 A . . N AL ea S ens s A‘ f 1z .
19,000 018838 dau tu danh gia cao. La mot tap doan tai chinh, ngudn thu phi bao hiém va du
18,000 1 466 phong nghiép vu tich Iiy cung véi cac khodn dau tu vao vén chi s& hitu véi muc
17,000 - v . ’ . . B
16.000 gia c6 thang du cla cac nha dau tu chién lugc dem lai cho BVH nguén tai chinh
15,000 déi dao.

2009A 2010A 2011A 6T/2012 2012F L.
Chi s6 ROE, ROA

Chi s6 ROA va ROE xoay quanh muc tir 2,4% — 3% va 10% - 11%. Nhin chung day
la muc thdp so vd&i mic binh quan toan thi trudng va thap hon so vdi linh vuc
ngan hang nhung trdi hon so véi cadc doanh nghiép bao hiém hién dang niém yét.
ROA thap mét phan do dic thu hoat ddng bdo hiém phai tich |Gy nguén du
phong nghiép vu dudi dang tai san thanh khoan cao (dau tu trai phiéu, tién gui
ngan hang,...muc sinh 18i thap) trong khi lgi nhuan nghiép vu kinh doanh bao
hiém van thudng la con s6 am. Tuang tu, ROE thap do suat sinh 13i trén tai san
thap, BVH lai khédng vay ng, khéng dung don bay va mét s6 khodn dau tu tai
chinh clia Tap doan chua déng goép vao hiéu qua kinh doanh. Trong thai gian téi,
ching t6i ky vong, BVH sé chu trong nang cao hiéu qua khai thac vén va duy tri su
tang trudng t6t clia hoat ddng kinh doanh bao hiém. Nhu vay, khi diéu kién thi
trudng tai chinh dugc cai thién, cac chi s6 sinh IGi nay cling sé dugc cai thién
nhanh chéng.

BVH c6 vi tri ddu nganh trong linh vuc bdo hiém phi nhan tho, ding thd hai vé
bdo hiém nhan tho trén thi trudng Viét Nam. Bén canh d6, mang Iugi rong trén
toan quéc va thuong hiéu lau dgi, quen thudc déi véi nhiéu thé hé gidp vi tri BVH
van dang dugc cling c6 va Tap doan da md rong ra nhiéu nganh thudc linh vuc
tai chinh khac nhu ngadn hang, ching khoén, bat déng san, dau tu,... Pay la
nhing diém cong khi dung phuong phap so sanh dé dinh gia BVH.

Tuy vay, hiéu qua kinh doanh nhin chung chua tuong xing véi quy mé va su
nang déng cla cac cdng ty bao hiém mdi, cac cdng ty bdo hiém nudc ngoai sé la
nguy ca déi vai vi tri dan dau ctia BVH.

P/E va P/B binh quan nganh bao hiém loai bd BVH vao khodng 6,3x va 0,6x. Bén
canh d6, tham khao s6 liéu cac cdng ty bdo hiém cé quy mé vén héa ti 1 -5 ty
USD niém yét trén NYSE, P/E trung binh & muc 9,4x. Can nhac cac Igi thé, tiém
nang va nhimng diém yéu clia BVH trong diéu kién thi trudng c6 bién déng kha rai
ro nhu hién tai, ngudi phan tich cho rang P/E va P/B hgp ly dugc xac dinh trong
khodng 9,4x va 1,5x. Dung EPS 2012 du phdng va gia tri s6 sach tai thdi diém
30/9/2012 vdi ty 1& bang nhau clia 2 phuang phap so sanh, gia tri hgp ly ctia BVH
vao khodng 21.525 d6ng/cé phan.

- EPS2012dubdo dat 1.983 dong/cp

- Gidtri sé sdch Tap doan Bdo Viét tai thdi diém 30/09/2012 uéc tinh vao
khodng 16.273 déng/cp
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Két qua dinh gia
M6 hinh Gia Ty trong Binh quan
P/E 18.640 50% 9.320
P/BV 24410 50% 12.205
Gia binh quan 100% 21.525

Luu y gid tri uéc tinh ctia BVH theo phuong phdp P/E va P/BV thé hién ddc thu tinh thj trudng. Do do, két
qué dinh gid nay c6 gid tri tham chiéu trong moét khodng thoi gian nhdt dinh va cdn can nhdc khi thi
trudng cé nhiing bién déng dét bién.

Nhu vay, gia tri hgp ly ctia BVH vao khoang 21.525 déng/cé phan.
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PHU LUC
MCK: BVH (HSX)

TAP POAN BAO VIET

S& 8 Lé Thai T6, Quan Hoan Kiém, Ha Néi

Tap Poan Bao Viét

DT: (84 — 4) 3928 9898
Fax: (84 —4) 3928 9999

Website: www.baoviet.com.vn

Thanh lap: Nam 1964
C6 phan héa: N&m 2007
Niém yét: Nam 2009
Ban Quan Tri

Lé Quang Binh, CT. HBQT

Nguyén Thi Phdc Lam, TV.HDQT, TGD.

Tran Trong Phuc, TV.HDQT.

Nguyén Duc Tuan, TV.HDQT.
Duong Buic Chuyén, TV. HDQT.
Charles Bernard Gregory, TV. HDQT.
Tran Hiru Tién, TV. HDQT.

Nguyén Quéc Huy, TV. HDQT.
Nguyén Trung Thuc, Trudng BKS

Ban Piéu Hanh

Nguyén Thi Phdc Lam, TV.HDQT, TGD
Lé Hai Phong, GB Tai Chinh kiém BBS
Phan Tién Nguyén, GD Nhan Luc

Dugng Buc Chuyén, TV. HDQT, GP Dau Tu

Alan Royal, GB Céng nghé thong tin
Abhishek Sharma, GB Quan ly rui ro
Hoang Viét Ha, GP hoat dong
Nguyén Thanh Son, GD Bat Dong San
Théan Hién Anh, GB Chién lugc

TAI CHINH - NGAN HANG
GIGI THIEU

Tap doan Bao Viét (Bdo Viét) tién than 1a Cong ty Bdo hiém Viét Nam thanh lap
nam 1964. Nam 2008 di vao hoat dong theo mo hinh Tap doan Cong ty me -
Céng ty con. BVH thuc hién phat hanh cé phiéu va chiu trach nhiém chi tra cé tuc
cho c6 ddng theo két qua kinh doanh ctia Tap doan, thuc hién chiic nang dau tu
vOn vao cac cdng ty con, cdng ty lién két, kinh doanh dich vu tai chinh va cac linh
vuc khac theo quy dinh cta phép luat. Tap doan Bao Viét dau tu ndm gilr 100%
von diéu |é tai 3 Céng ty thanh vién bao gom:

» Téng Cdng ty Bao hiém Bao Viét (véi mang ludi 66 cong ty thanh vién tai
tat ca cac tinh, thanh trén toan quéc); von diéu 1é 1.500 ty dong.

» Téng Céng ty Bao Viét Nhan tho (mang ludi 60 cong ty thanh vién);; vén
diéu 1é 1.500 ty dong.

» Céng ty Quén ly Quy Bao Viét (1a 1 trong 2 céng ty quan ly quy cé téng
tai san quan ly 18n nhat Viét Nam ); von diéu 1é 50 ty déng.

Va ndm gilr c6 phan chi phéi tai 4 cong ty thanh vién khac, bao gom:

Cong ty con, lién doanh (30/06/2012)

Vén diéulé | Tylésé
Cong ty con Linh vuc hoat dong .
(ty dong) hiru
Bao Viét Bank ' Ngan hang 3.150,0 52%
‘CTCPCKBaoViet  : Chungkhoan & 11596 |  5992% |
‘PautuBioviet U Pautu, batdongsan 2000 | 55% |
‘TNHHBao Viét- Aulac | Hudngnghiép L 607 60% |

Mét s6 c6 dong 16N tiéu biéu :
v' B6 Tai Chinh: 70,91 %
v" HSBC Insurance ( Asia Pacific ) Holdings Limited: 18%

v Téng Céng Ty Dau Tu va Kinh Doanh vén Nha Nudc: 3,26%

Hoat dong kinh doanh

Tap Poan Béo Viét hién cé6 ndm mang hoat d6ng chinh bao gém bao hiém (bo
hiém phi nhan tho va nhan tho), ngan hang, ching khodan, dau tu (bat déng
san,...), dich vu quan ly quy. Ngoai 3 cong ty dugc thanh lap bdi 100% vén cla
BVH 13 Bao hiém Bao Viét, Bao Viét Nhan Tho va céng ty Quan Ly Quy Bao Viét,
cac céng ty con lai dugc BVH dau tu véi ty 1é chi phéi.

Hoat dong bao hiém nhan tho dugc thuc hién béi TCT Bao Viét Nhan Tho

Nam 1996, Bao Viét 1a doanh nghiép dau tién trién khai loai hinh bdo hiém nhan
tho tai Viét Nam.
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Ngay 01/01/2004, Béo Viét Nhan tho dugc tach khdi Téng Céng ty Bao hiém Viét
Nam dé tr& thanh doanh nghiép hach toan doc lap. Thang 11/2007, cing vdi viéc
Téng Coéng ty Bao hiém Viét Nam chuyén déi thanh mé hinh Tap doan ¢6 phan,
Bao Viét Nhan tho cling da chuyén déi thanh Téng Céng ty Bao Viét Nhan tho
hoat dong theo mé hinh Céng ty TNHH mot thanh vién do Tap doan Bdo Viét sG
hiru 100% vén.

La mét trong nhimng doanh nghiép bao hiém nhan tho hang dau Viét Nam, Bao
Viét Nhan tho cé hé théng mang lugi 60 cdng ty thanh vién va hon 200 diém
phuc vu khach hang trén toan quéc, ddi ngl gan 2.200 can bo va 24.000 dai ly.

Sau hon 15 ndm hoat déng, Bao Viét Nhan tho da phuc vu va bao vé ké hoach tai
chinh cho hon 5 triéu khach hang véi téng s8 tién bao hiém gan 113 nghin ty
déng. Bao Viét Nhan tho da chi trd hon 12 nghin ty déng dén hon 1 triéu khach
hang, gial quyét quyén Igi bao hiém cho hon 100 nghin khach hang vai sé tién
gan 600 ty dong, t6 chiic han 10 nghin hoi nghi tri an khach hang, dau tu trd lai
nén kinh t& han 30 nghin ty déng.

Tinh hinh kinh doanh bao hiém 6 thang dau nam 2012

Ty déng R thé,c. Téng phi sé Hf,) kh?! 5,6 d?i,ly

maoi thac méi bdo hiém
Prudential 564 2.928 1.941.350 112.847
Bao Viét Nhan Tho 535 2.229 1.260.839 26.477
Manulife 316 986 368.819 16.537
Khac 831 1.919 992.472 63.330
Thi truong 2.246 8.062 4.563.480 219.191

Nguén: avi.org

Hoat dong bao hiém phi nhan tho dugc thuc hién béi TCT bao hiém Bao Viét.

Bdo hiém Bao Viét s& hiu nhiéu Igi thé vuct trdi so vdi cadc doanh nghiép bao
hiém khac cung linh vuc nhu: kinh nghiém hoat déng trén 46 nam, tiém luc tai
chinh vitng manh, mang lugi réng khap 63 tinh, thanh phé trén toan quéc, san
pham - dich vu da dang, phong phu. Trong d6, hai nhém sdn pham Bo hiém Bao
Viét dang dan dau thi trudng 1a hiém xe cd gidi, bdo hiém tai nan va suc khde con
ngudi. Trong 6 thang dau ndm, PVI vugt qua Bao Viét vé doanh thu bao hiém géc,
tuy nhién sau khi tai bdo hiém, Bao Viét van dang & vi tri dan dau.

Tinh hinh kinh doanh bao hiém phi nhan tho 6 thang dau nam 2012

Doanh thu phibao Thi phan T§ 1& bdi thudng
hiém goc
. . s Thi . s . s Thi
Ty déng Bao Viét trudng Bao Viét Bao Viét trudng
Bao hiém xe co gidi 821 3.168 25,9% 52,0%  49,4%
BH tai san thiet hai 233 2,698 8,6% NA  286%
BH tai nan va stic khde 603 1.632 36,9% 630%  49,0%
f:l'fha” tauva TNDS cha 265 1.072 24,7% 549%  32,0%
'::nChay novamoirairo tai 228 1.161 19,6% 33,1% 32,0%
BH hang hoa van chuyén 179 915 19,6% 36,1% 23,6%
BH khéc 219 867 25,3%
2548 11513 22,1%

Hoat dong chiing khoan dugc thuc hién béi Cong ty c6 phan chiing khoan
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Bao Viét (niém yét trén HNX véi ma CK: BVS)

BVS dugc thanh [ap nam 1999, 1a cong ty chiing khoan dau tién tai Viét Nam. Tinh
dén thai diém cudi ndm 2011, BVS ndm trong “top 2” céng ty mai trai phiéu I1én
nhat va “top 10” cong ty c6 thi phan méi gidi c6 phiéu, chiing chi quy 16n nhat
trén ca 2 san giao dich HSX va HNX.

Mac du la doanh nghiép hoat dong lau doi nhat trong linh vuc ching khoan
nhung véi sy mdi mé cla linh vuc nay tai thi trudng Viét Nam ma BVS cling nhu
hau hét cac céng ty ching khoan déu cé két qua kinh doanh bién déng manh
theo dién bién cua thi trudng. Trong 5 ndm gan nhat, BVS c6 2 nam 13i, 3 nam 16
va chi riéng khoan 16 clia ndm 2008 da 16n hon téng loi nhudn cia 2 ndm 2007 va
2009.

Nam 2012 dat BVS vao bai toan budc ban lanh dao phai than trong dé tranh nguy
co phai hdy niém yét sau 2 nam lién tuc 16. K&t qua kinh doanh 6 thang cho thay
BVS c6 kha nang dat dugc muc tiéu nay.

Hoat dong quan ly quy

Cong ty quan ly quy Bao Viét dugc thanh lap ndm 2005 vai von diéu |é 50 ty dong.
Linh vuc hoat déng ctia Céng ty gobm dich vu quan ly danh muc dau tu; quan ly
danh muc dau tu Oy quyén toan bd; quan ly danh muc dau tu theo chi dinh; dich
vu quan ly quy. Téng tai sdn quan ly ctia Céng ty tai thai diém 31/12/2011 Ia
17.821 ty déng, tdng xap xi 3% so vGi ndm 2010. Téng doanh thu ctia Céng ty dat
54 ty déng, ty suat lgi nhuan sau thué trén von diéu lé clia Cong ty dat 23,8%.

Hoat dong ngan hang

Ngan hang Bao Viét di vao hoat déng ndm 2009 véi cac ¢S dbng sang lap la Tap
doan Bao Viét, Vinamilk, CMC; trong d6 Tap doan Bao Viét 1a ¢ déng 1dn nhat véi
ty 1é s& hitu 52%. Vén diéu & ctia NH BAo Viét dang trong qua trinh tdng 1én 3.150
ty déng, du kién hoan tat trong quy IV. Nhin chung, Bao Viét Bank van la ngan
hang nho, phuc vu ndi bd va khai thac khach hang trong hé théng céc céng ty
trong Tap Doan Bao Viét. Trong dot danh gid xép loai cac ngan hang vua qua,
NHNN da x&p Bao Viét Bank vao nhém 2 (nhém hoat déng lanh manh, 6n dinh, an

toan)

Tam nhin cla Ngan hang Bao Viét dén 2015 la trd thanh mét ngan hang ban 1é
hang dau vé ching loai sdn pham va chat luong dich vu. Binh hudng trudc mat,
NH B3o Viét sé phat trién mang Iugi phu hop, chd trong cac kénh phan phdi hién
dai nhu Internet Banking, ATM, Mobile Banking; hgp tac chat ché vé&i cac don vi
thanh vién clia Tap doan Bao Viét dé phat trién cac goéi sdn pham tai chinh - ngan
hang - bdo hiém, dap Uing nhu cau da dang ctia khach hang.
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