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) ) Khuyén_nghi_diu tw: Sau khi woc tinh gia tri nji tai
KHOI PHAN TICH & PAU TU ciing nhw cdn nhac cdc rii ro cé lién quan, téi dua ra
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN khuyén nghi Bdn doi véi co phiéu BVH tgi mirc gid va
APEC diéu kién thi truong hién tai.

Chuyén vién phén tich: Diém manh
Lé Thi Tuyét » BVH la mot trong nhiing doanh nghiép di dau trong
Vi Thi Thu Trang linh vie ngan hang- bao hiém.
» Tiém lyc tai chinh manh: Ngudn von chu s;é hitu 16n
Ha Noi, ngay 10/04/2013 (hon 8,300 ty dong), giup tdp doan cd thé mo rong
mang lu6i thu hat nhén syc va phat trién cac san
pham mai

» Lich su lau doi, thi phan 16m, c6 mang ludi khach
hang rong, co so ha tang t6t.

Diém yéu va rai ro khi dau tw

> BVH la c6 phiéu Blue-chip voi khéi luong trung
binh (100 ngay) khoang hon 400,000 cb phiéu/ngay.
Vi vay rui ro thanh khoan khi dau tu vao BVH la
khong dang ké vao thoi diém hién tai.

> Do hoat dong ngan hang va bao hiém twong ddi on
dinh, hoat dong dau tu va chirng khodan chiu tdc dong
manh tir nhitng bién dong trén thi truong chimg
khoan. Vi vay t6i udc tinh rai ro lién quan dén bién
dong két qua hoat dong kinh doanh khi dau tu vao
BVH ¢ muc trung binh trong ngan va trung han

» Do su anh hudng 16n tir B Tai Chinh dén hoat dong
kinh doanh ctua Bao Viét nén rui ro khong 16n dél
v6i nha dau dai han, song co thé lién quan dén van
dé loi ich c6 dong thiéu sb.




TONG QUAN

Théng tin co ban \ Tap doan Bao Viét, tién than la Céng ty Bao
Gia ngay 21/02/2013(nghin dong) 54.5 | hiém Viét Nam (Bao Viét) duoc thanh lap theo
EPS trailing (nghin dong) 1.83 | quyét dinh s6 179/CP ngay 17/12/1964 cua
P/E 29.71 | Chinh phu va chinh thirc di vao hoat dong tur
Gia trj s6 sach (nghin dong) 17.70 | ngay 15/01/1965. Khi moi thanh 1ap, Bao Viét
Hé sb Beta 220 | €6 sO von diéu 1€ danh nghia 10 triéu dong, chi
KLGD trung binh 10 phién 461411 | kinh doanh mot sé nghiép vu bao hiém truyén
KLCP luu hanh 680,471,434 | thong voi khoang 20 can by nhan vién, hoat
Vén hoa thi truong (ty dong) 37.085.69 dong ¢ tru s¢ chinh tai thanh pho Ha Noi va 01

’ Chi nhénh tai Hai Phong.

Nam 1989 danh dau mot budce phat trién quan trong cua Bao Viét khi Chinh phu quyét dinh chuyén Cong
ty Bao hiém Vi¢t Nam thanh Tong Cong ty Bao hiém Viét Nam.

Nam 1996, Chinh phu d4 quyét dinh thanh I3p lai Tong Cong ty Bao hiém Viét Nam, dong thoi can ctt
vao tinh chat nganh nghé hoat dong va quy mé von, Chinh phu da x&p hang Bao Viét la “Doanh nghiép
Nha nudc hang dac bi¢t” va Bao Viét trd thanh mot trong 25 doanh nghiép Nha nudc 16n nhat tai Viét
Nam.

Ngay 29/08/2003 Thii tuéng Chinh pht da ban hanh Quyét dinh sé 175/2003/QD-TTg phé duyét chién
lugc phat trién Tong Cong ty Bao hiém Viét Nam (Bao Viét) thanh mot Tap doan Tai chinh Bao hiém
hang dau tai Viét Nam, c6 kha ning cung cép da dang va két hop cac dich tai chinh chit lugng cao. Dé
thuc hién chién lugc phét trién trén, ngay 28/11/2005 Thii tuéng Chinh phii ¢3 ban hanh Quyét dinh s6
310/2005/QD-TTg vé viéc phé duyét dé an cd phan hoa Téng Cong ty Bao hiém Viét Nam va thi diém
thanh 1ap Tap doan Tai chinh - Bao hiém Bao Viét.

Ngay 31/5/2007, Bao Viét hoan tit c6 phan hoa va ban cb phan 1an dau ra cong chung.

Ngay 13/9/2007, Tap doan Béo Viét ky hop dong Hop tac chién lugc véi cac tap doan kinh té hang dau
trong nude (Tap doan Cong nghiép Tau thuy Viét Nam - Vinashin) va nudc ngoai (Tép doan Bdo hiém
HSBC Insurance (Asia - Pacific).

Ngay 4/10/2007, t6 chirc thanh cong Pai hoi dong cd déng thanh 1ap Tap doan Bao Viét.

Ngay 15/10/2007, Tap doan Bao Viét d nhan Gidy chimg nhan Dang ky kinh doanh cong ty ¢ phén so
0103020065 do S¢ Ké hoach va Bau tu TP. Ha Noi cap.

Ngay 23/1/2008, Tap doan Bao Viét chinh thic ra mit va dong thoi cong b thanh 1ap cac cong ty con do
Téap doan Bao Viét dau tu 100% von gébm: Tong Cong ty Bao hiém Bao Viét, Tong Cong ty Bao Viét
Nhan tho, Cong ty Quan 1y Quy Dau tu Chirng khoan Bao Viét.

CO CAU TAP POAN

Tap doan Bao Viét 1a tap doan dau tién ¢ Viét Nam cung cap ddy du cac dich vu tai chinh. O cap do
doanh nghiép, danh muyc kinh doanh da dang nay dem lai cho Bao Viét lgi thé kinh té theo pham vi hoat
dong va co tiém ning tao ra nhitng loi thé canh tranh khéc biét




Vi su nd luc cta ca hé théng, vé co ban Tap doan Bao Viét da hoan thanh cac muyc tiéu vé doanh thu, loi
nhuan, ting trudng Dai hoi dong cd dong giao nim 2012. Tong doanh thu uwdc dat 1,390 ty dong, dat
104,5% ké hoach. Loi nhuan sau thué uéc dat 1,075 ty d@)ng, hoan thanh 117.4% ké hoach, tang 18.9% so
véi nam 2011; du kién ty suit 1gi nhuan sau thué trén von diéu 1¢ dat 15.8%.

HOAT PONG BAO HIEM

Béo hiém 12 hoat dong kinh doanh chinh, chiém 64% tong doanh thu hop nhat. Trong khi vi tri dan du
thi truong bao hi€ém phi nhan tho thay doi lién tuc giﬁ:a Bao ’Viét va PVI, Bao Viét nhan tho gilr viing vi
tri thar 2 trén thi truong nhan tho véi 27.66% thi phan vao cudi quy 2/2012.

Trong ké hoach kinh doanh 2013, Bao Viét nhan tho va Bao hiém Béao Viét diat muc tiéu tang trudng
doanh thu phi lan luot 12 10% va 16%.

Ngay 08/11/2012, Qubc hoi da théng qua Nghi quyét vé ké hoach phat trién kinh té-x4 hoi nam 2013 voi
muc tang truéng GDP 5,5%, dau tu cong chiém 30% GDP, CPI ting 8% — diéu nay cho thay du klen nén
kinh té chua thé khoi sic. Con theo du doan cua cac chuyén gia kinh té, trong nam 2013, nén kinh té Viét
Nam tiép tuc chiju anh hudng siu rong ctia khung hoang, méi truong kinh doanh tham chi con kho khin
hon so véi nam 2011. Vi vay, thi trudng bao hiém nam 2013 chic chén s& con phai ddi mat voi rat nhiéu
kho khan khong kém nam 2012.

HOAT DPONG NGAN HANG

Mic du nhan duge nhiéu sy hd tro tir cong ty me, ngan hang Bao Viét van chua tao dugc mot 1oi thé canh
tranh 16 rang so voi cac ngan hang khac. Diéu nay ciing hop 1y boi kinh nghiém cua Bao Viét trén thi
truong nganh ngan hang con it, Ngan hang Bao Viét chua thuc sy tiép can duoc véi nguon vbn va thi
truong. Déc biét trong nganh Ngén hang thi uy tin va kinh nghiém la mét trong nhimg yéu t6 quan trong
hang dau.

HOAT PONG CHUNG KHOAN

Sy canh tranh giita cac cong ty ching khoan trén thi trudng 13 rit cao. Vao cudi ndm 2012, ¢6 102 cong
ty chimg khoan hoat dong tai Viét Nam. Theo sb lidu thong ké Quy 4 nim 2012, 10 cong ty dan dau
chiém gan 60% thi phan méi gidi co phiéu trén HSX va 56.2% trén HNX. Trén HSX. HSC dan dau véi
12.48% thi phéan, sau d6 1a SSI v&i 10.95%. VNDirect 1a don vi dan dau trén HNX véi 8.68% thi phan.
V6i tinh hinh thanh khoan kém ciia thi trudng nhu hién nay, nhiéu cong ty chung khoan da phai giam phi
moi gioi dé canh tranh véi cac cong ty khac trong viéc thu hut khach hang. Diéu nay ciing anh hudng
dang ké dén doanh thu méi gidi cua cac cong ty

Cong ty Ching khoan Bao Viét 1a cong ty chimg khoan dau tién thanh 1ap ¢ Viét Nam voi s6 von dleu 1e
ban dau 1a 49 ty dong. Dén nay vbn diéu 1é cia BVSC 1a 722 ty dong, trong d6 BVH nam 59.92% s6 cb
phan. Quy 4 nam 2012, BVSC dung thir 9 trén san HSX va ding thir 10 trén san HNX vé thi phan méi
gidi co phiéu. Vé mang méi gi6i trai phiéu, BVSC giir vi tri thi hai trén ca 2 san HSX va HNX véi thi
phan 1an lugt 14 33.96% va 18.5%. Theo bao cao tai chinh nim 2012, BVS dat 180,6 ty doanh thu, va
16,4 ty loi nhudn trudce thué. Voi két qua nay, BVSC da vuot ké hoach doanh thu va loi nhuan cho nam
2012

Tinh hinh nim 2013 sip t6i, theo ¥ kién cta nhiéu chuyén gia thi truong ching khoan s& c6 chiéu huéng
tich cuc. 3 thang dau nam 2013, c¢6 nhi€u dau hi¢u tot cua thi truong. Gid tri giao dich 16n...




Diéu nay 1a mot trong nhimg diém sang dé c6 thé ky vong hoat dong ching khoan ciia Bao Viét s& phat
trién hon 2012

MO HINH SAN XUAT KINH DOANH

Nganh nghé, linh vuc hoat dong

Véi tiém lyc tai chinh hing manh (von diéu 1¢ hién 1én t6i 8,300 ty dong), Tap doan Bao Viét da, dang va
s€ khong ngung mé rong céc loai hinh kinh doanh dich vu:

Béo hiém nhan tho (voi hon 40 san pham)

Béo hiém phi nhan tho (v6i hon 80 san pham)

T4i bao hiém nhén tho va phi nhan tho

Dau tu tai chinh

Quén 1y quy dau tur

Chung khoan

Ngan hang

Kinh doanh bat dong san

Céc linh vuc kinh doanh khac theo quy dinh cta phap luat
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Béo Viét da thiét 1ap quan hé v6i nhiéu cong ty tai bao hiém va moi giGi tai bao hiém hang dau trén thé
gi61 nhu Munich Re, Swiss Re, CCR, Hannover RE, AON, Athur Gallagher, Marsh... Méi quan hé hop
tac qudc té rong 16n cua Bao Viét vira giup Tap doan ting cudng kha ning hop tac, vira gitip phan tan rai
ro, tang kha nang thanh toan.

V61 hoat dong kinh doanh da nganh, vo1 mo hinh t6 chtic, co ché quan 1y kinh doanh mai, véi thé va luc
mai, Bao Viét ludn 1a sy lya chon diing dan, 1a ngudi ban dong hanh tin cdy cua cac cé nhan va to chuec.

Chién lwgc phit trién

Chién luge kinh doanh giai doan 2011-2015 da dé ra 16 trinh tang truong béq ving trong tuong lai, giup
tap doan ti€p tuc phat trién kinh doanh vi loi ich 1au dai ctia khach hang. Chién lugc duogc trién khai theo
3 giai doan:

» Giai doan 2011-2012 “Mot Bao Viét- Mot nén tang”: Tép trung xdy dung nén tang cong nghé
thong tin thong nhat, dau tu phat trién ngudn nhén luc, cai thién quan tri doanh nghiép theo tiéu
chudn qudc té, xay dung hé théng thuong hi¢u théng nhét, nghién ctru phét trién san pham dich vu
moi, tang cuong nang luc tai chinh.

> Giai doan 2012-2013 “Chuyén d6i mo hinh kinh doanh”: Thyc hién chuyén bién manh mé trong
chat lugng dich vu khach hang, tap trung vao khach hang ca nhén, cung cép cac san pham dich vu
mai, tdng cuong nang lyc tai chinh két hop, mé rdng ra nhitng linh vuc kinh doanh méi va
chuyén mon hoa hoat dong kinh doanh nham nang cao hiéu qua va chit luong dich vu khach
hang.

> Giai doan 2013-2015 “Phat huy sic manh tong thé”: Ting trudng cao trong doanh thu, ting
cuong hi¢u qua va su chuyén nghiép cia doi ngii nhan vién, hgop tdc ndi bd manh mé, khfmg dinh
thuong hi¢u trén thi truong Viét Nam va md rong ra cac thi truong trong khu vuc.

Qué trinh chuyén dbi cing véi viée xay dung mot thuong hiéu thng nhét s& giup Bao Viét xay dung va
ctng cb vi thé, ting cudng ning lyc canh tranh.




PHAN TiCH NGANH

BAO HIEM NHAN THO
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Thi trudng bao hiém VN 1a mot trong nhitng thi
truong c6 toc do phat trién nhanh nhit trén thé gidi,
d3d m& rong nhanh chéng trong nhimg nam gan day.
Mic dii con non tré nhung thi truong bao hiém nhan
tho VN da vuot qua mdt s6 nude trong khu vuc vé sb
luong va quy mo cua cac cong ty cung cap dich vu
bao hiém.

Ttr naim 2004-2011, thi truong bao hiém nhén tho dat
toc do tiang truong trung binh hang nim 12.18%.
Trong nam 2011, téng doanh thu bao hiém nhan tho
dat 16,025 ty dong, trong d6 doanh thu phi bao hlem
tir hop dong méi dat 4,617 ty dong Tu nhiing nguon
phi nay, bao hiém nhan tho da dau tu mot ngudn von
16n vao nén kinh té. Téng doanh thu nim 2012 cia

Béo Viét Nhan tho dat gin 17,066 ty dong, ting truéng gan 6.5% so v6i nam 2011.

Nam 2012 danh dau 16 nim Bao Viét Nhan tho xay dung va phat trién voi st ménh mang lai sy an lanh
cho moi nguoi dan Viét Nam. 16 nim qua, Bao Viét Nhan tho da tu van ké hoach bao vé va dau tu tai
chinh cho hon 5 triéu lugt khach hang, dau tu tré lai nén kinh té hang van ty dong. Riéng trong niam
2012, Bao Viét Nhan tho da chi tra quyén lgi cho khach hang hon 2.700 ty dong.
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Biéu do: Doanh thu va toc dé tang truong Doanh thu cua Bdo Viét Nhdn tho (Ngué‘n: Bao Viét)

Canh tranh cao

Hién tai c6 13 cong ty bao hiém nhan tho trong do 6 12 cong ty ¢o yén dau tu nude ngoai duge cap gidy
phép hoat dong tai Viét Nam. Cac cong ty dan dau thi truong bao gdom Prudential, Bao Viét nhan tho va
Manulife. Pén cuon nam 2011, Prudential chieém 37% thi phan, theo sau 1a Bado Viét Nhan tho véi 28%

va Manulife v6i 11% thi phan vé doanh thu.

Nhin chung, v6i chi phi hoat d(}pg khéc cao, lgi nhuéan tir hoat dong kinh dognh bao hiém géc khong phai
la nguon dong gop chinh vao tong loi nhuédn cua cac doanh nghi¢p bao hiém. Mot s6 cong ty tham chi




con bi 16 tir hoat dong kinh doanh chinh. Hau hét lgi nhuan cua céac cong ty bao hiém dén tr hoat dong
dau tu tai chinh.

Thay doi co cau san pham

Thi truong bao hiém trong nhitng nam qua da thé hién su phan hoa rd nét. S6 lugng hop dong khai thac
méi tang chdm nhung phi tir hop ddng mai lai ting kha nhanh. Diéu nay cho thiy nhiing san pham c6 gia
trj cao, phi cao danh cho ca nhan c6 thu nhép cao da duoc tap trung phat trién. Pay 1a xu hudng chinh tao
ra strc bat cho thi trudng bao hiém nhan tho trong ndm 2011.

Trong khi cufc dua canh tranh giira cac cong ty bao hiém nhan tho trén nhiing san pham hién hanh van
dang dién ra gay git, mot sb cong ty da bat du tao ra nhimg san pham méi dé thu hat khach hang. Vé
san pham, trudc day trén thi truong bao hiém nhan tho Viét Nam chi c¢6 nhiing san pham truyén thong
Tuy nhién trong nhiing nam gan day san pham c6 yéu té dau tu nhu bao hiém lién két chung, bao hiém
lién két don vi da ra doi. Day 1a nhiing san pham két hop, cung cdp cho khach hang ca bao hiém va loi
nhuén dau tu.

Vé6i su xudt hién cia nhitng san pha dau tu, ciu ciu san pham cua cong ty bao hiém nhan tho ciing da
thay dbi. Theo Hiép hdi Bao hiém Viét Nam, doanh thu tir bao hiém hd hop trong nam 2011 chiém
khoang 70% doanh thu toan thi truong trong khi doanh thu tir nhiing san pham dau tu chiém 21%. Tuy
van con chiém phan 16n trong co cdu doanh thu toan thi truong nhung ty trong cua san pham bao hiém ho
hop d3 giam so voi nam trudce. Trai lai, ty trong ctia san pham dau tu da ting manh.

Co ciu hop dong khai thac méi vé sé lugng bao gém: bao hiém hdn hop 41.3%; bao hiém tir ky 31.9%;
bao hiém dau tu 26%; cac san pham khac 0.8%. 2011 1a nam thtr 3 lién tiép ty trong san pham bao hiém
hdn hop trong khai thac méi giam, nhuong chd cho hai dong san pham khac 13 bao hiém tir ky va bao
hiém dau tu

BAO HIEM PHI NHAN THO

Tang truong nhanh

Trudc nam 2007, tong doanh thu toan thi truong cua bao hiém phi nhan tho thap hon bao hiém nhan tho.
Tuy nhién, tir 2007 tr¢ di, bao hiém phi nhan tho da vuot qua bao hiém nhan thg vé doanh thu.

Mic du kinh té vi md c6 nhiéu bién dong va anh hudng ctia khing hoang tai chinh, thi truong bao hiém
phi nhan tho van tiép tuc dat dugc tdc do tang truong an tuong. Trong 5 nam qua, thi trudng bao hiém
phi nhan tho Viét Nam ghi nhan tdc d6 ting trudng trung binh hiang nim 26%, cao hon ting truéng GDP
danh nghia trong cung thoi ky.

Trong nam 2012, nho c6 cac chinh séch on dinh kinh té, giam lam phét cia Chinh phu, nén kinh té Viét
Nam d3 6n dinh tro lai. Diéu nay da anh huong tich cuc dén tit ca cac hoat dong kinh té trong d6 c6
nganh bao hiém. Bén canh do, tinh hinh suy giam cua thi truong chimg khoan da anh huong dén hoat
dong dau tu ciia cac doanh nghiép bao hiém. Trong bdi canh do, cac doanh nghiép bao hiém van phan
dau vugt qua kho khan dé phat trién thi truong bao hiém VN. Téng doanh thu cia thi truong bao hiém
phi nhan tho nam 2011 dat 20,496 ty dong, ting 20% so v&i nam 2010. Téng doanh thu bao hiém phi
nhan tho dat 23,078 ty dong, tang truong 12.6%, cao hon muc binh quan cua thi truong. Bao Viét gilr vi
tri s6 1 cua thi truong bao hiém phi nhan tho véi 24% thi phan. bong gop quan trong vao su tang truong
viing chic cua doanh thu la tang trudng cua cac linh vyc bao hiém hoa hoan va cac rui ro dic biét
(+32%), bao hiém y té ty nguyén va bao hiém con ngudi (+19%). Bao Viét cha trong trién khai bao hiém
ndng nghiép, dat doanh s6 98 ty dong
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Canh tranh gay gdt.

Khong chi trén thi truong bao hiém nhan tho VN ma & thi truong bao hiém phi nhan tho, canh tranh ciing
dién ra gay gat. Hién nay c6 khoang 30 cong ty bao hiém phi nhan tho dang hoat dong tai VN. 5 cong ty
dan dau thi trudng bao gdm Bao Viét, PVI, Bao Minh, PJICO va PTI nim giit khoang 70% thi phan vé
doanh thu trong nhiing nim qua. Dén cudi quy 2/2012, PVI din dau thi truong véi 24% thi phan, tiép
theo 1a Bao Viét voi 22% va Bao Minh véi 10% thi phﬁn.

Phia sau su ting truéng 4n twong cua thi trudng bao hiém, tinh hinh canh tranh trong nhitng nam gan day
luén dién ra gay gat. Vi nhiing san phadm bao hiém phi nhan tho khong c6 sy khac biét rd rét giira cac
cong ty bao hiém nén dé thu hat khach hang méi, nhiéu doanh nghiép di cat giam phi va md rong diéu
khoan hop dong. Py 1a nhiing nguyén nhan gép phan lam cho nhiéu doanh nghiép bao hiém phi nhan
tho 10 tir hoat dong kinh doanh chinh. Hién tai trén thi truong bao hiém phi nhan tho VN chi c6 khoang
50% cong ty co lai tr HDKD bao hiém. Nhimg cong ty khac phai ding loi nhuan tir hoat dong tai chinh
de bu dap 1o.
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Biéu do: Thi phan ciia Bdo Viét trén thi truong Bdo hiém Xe co gici nam 2011 va 2012

Theo Cuc Quén 1y va giam sat bao hiém, doanh thu bao hiém phi nhan tho nim 2012 wéc dat 22,675 ty
ddng, tang truong 10.2% so véi nam 2011. Trong d6, doanh thu phi bao hiém xe co gidi toan thi truong
wéc dat 6,200 ty dong tang truong -0.5% so v6i 2011; bdi thuong ude 3,300 ty dong, ty 1¢ boi thuong
khoang 53% - tang xap xi 2% so voi 2011.

Nhu vay, day 1a nam tha 2 lién tiép, bao hiém xe co gidi c6 tdc do tang trudng thip hon so véi murc trung
binh thi truong va 1a nam dau tién c6 tang truéng am. So voi ndm 2011, bao hiém xe co gidi da giam ty
trong trong co cau doanh thu bao hiém phi nhan tho tir 30% nam 2011 xudng 27.8% nam 2012.

UGc doanh thu, din ddu 1a Bao hiém Bao Viét v6i khodng 1.600 ty dong, tang trudng 6.5% so v6i 2011,
tiép dén 1a PJICO khoang 980 ty dong, tang trudng 7%, PTI khoang 700 ty dong, tang truong trén 30%,
Bao Minh 560 ty dong, tang trudng -1%, PVI 500 ty dong, tang trudng -10%, Liberty 350 ty, AAA 260
ty...

Bén canh sy canh tranh gay git, 16 tir HD bao hiém con do chi phi hoat dong ting cao, mirc d6 thuong
xuyén va tinh nghiém trong ciia cac vu boi thuong ciing ting 1én, dong thoi 1a sy khé khin cua cac
doanh nghiép trong viéc phat hién gian lan trong khiéu nai boi thuong va khé khin trong thu thap sb liéu
dé dinh gia mot s6 i ro.




Mot trong nhing thay d6i tich cuc nhét 1a cong ty bao hiém bat dau chuyén tir phat trién theo quy mé sang
phat trién theo hiéu qua. Quy trinh danh gia va thanh toan boi thuong duoc cai thién dé dap tmg nhu cau
ctia khach hang. Vi vay cudc canh tranh cit giam chi phi bao hiém s& khong con kéo dai. Thay vao do,
cai thién dich vu, quan 1y rui ro va tiét kiém chi phi s& 1a nhitng nhan té then chét quyét dinh sy thanh
cong clia cac doanh nghiép bao hiém nhan tho trong twong lai

NGAN HANG BAO VIET

Nganh ngan hang, hién tai da va dang dan hoan thién h¢ thng, ciing nhu chét lwong dich vu. Song do
anh huong cta cudc khing hoang cudi nim 2008, ma hé théng ngan hang nam 2012 hoat dong c6 phan
kém hiéu qua hon, khi ty 18 no x4u ting nhiéu. Nam 2012 & mot nam khé khan chung cta thi truong Tai
chinh - Ngan hang, hoat dong kinh doanh ctia Ngan hang Bao Viét cling khong phai 1a mot ngoai 1¢. Tuy
nhién, v6i phuong cham: hoat dong kinh doanh An toan — Hi¢u qua dugc Ban 1anh dao x4c dinh ngay tu
dau nam, nén cac chi tiéu co ban cua Ngan hang Bao Viét nhu: tong tai san, sé du huy dong, du no tin
dung... V2~ll’1 dugc duy tri & mirc on dinh so véi ndm trudc; dac biét Ngan hang Bao Viét da hoan thanh
viéc ting von diéu 1¢ 1én 3.000 ty dong... Bén canh viéc tap trung cho hoat dong kinh doanh, trong nim
2012 Ngan hang Bao Viét luén chu trong dén cac hoat dong vi cong dong xa hoi va cac hoat dong xay
dung van héa doanh nghiép.

Tiép thu y kién chi dao ctia Hoi dong Quan tri, thay mit Ban Piéu hanh Tong Giam ddc Nguyén Hong
Tuan da két luan vé nhitng nhiém vu trong tdm phai trién khai trong ndm 2013 nhu sau:

> Trén co sé dinh huéng cho nam 2013, Ban Diéu hanh tiép tuc xay dung tam nhin chién lugc cho 5
nam tiép theo;

> Kiém soat chat lugng tin dung, chii trong phat trién khach hang dé giam ty 1¢ ng x4u, nang cao chat
lugng cua cac khoan ng.

> Tiét kiém chi phi.

> Cai thién va nang cao chat luong dao tao.

» Xay dung va hudng tdi van hoa quan tri theo hi¢u qua cong viéce. ..

Bén canh do, 1a cac chinh sach vi mo ciia NHNN giam 14i sudt cho vay xudng. Tuy vdy, c6 nhiéu trién

vong cho thdy nganh ngan hang nim 2013 s& gip nhiéu 6n dinh hon, dic biét trong quan 1y, va cc chinh

sach ctua Chinh phu

CHUNG KHOAN VA HOAT PONG TAI CHINH KHAC

Su canh tranh trén thi truong chimg khoan gitta cac cong ty chimg khoéan, va dac biét 1a do thi truong
thiéu sy minh bach, 1am mat long tin ctia nha dau tu, do d6 kiém dugc 1gi nhuén trén thi truong ¢ thoi
diém nay la rat kho khan cho céc cong ty chung khoan.

Nam 2012, hé sO V‘é)n kha dung nam 2012 cua cong ty Ching khoan Bao Viét dat trén 450%, cao gan gap
3 lan so vdi yéu cau cua Uy ban Ching khoan. Trong co cau doanh thu ndm 2012, méi gioi, tu doanh,
dich vu tai chinh dong gdp véi ty trong 16n nhat.

BVH ky vong vao cac chinh sach cta Chinh phu dé hd trg doanh nghiép, giai quyét no x4u, khoi thong
thi truong chung khoan hon nira. Binh hudng hoat dong cua cong ty sap to1 do do s€ phat trién dong b
cac mang nghiép vu, giam thiéu rui ro thong qua tai co cau danh myc. Nhing diém sang trén thi truong
trong nhitng phién giao dich ¢iu ndm 2013 1a nhiing dau hiéu t6t mang lai hi vong thi trudng phuc hoi.




DPANH GIA TINH HINH HOAT PONG

Tang trwéng doanh thu, lgi nhuin, nguon von

Pon vi tinh: Ty dong

Doanh thu thudn 9,454.5 12,896 14,872 17,236.6
Teing trucng doanh thu thuan 36.4% 15.32% 15.9%
Loi nhudn sau thué 954.7 1,025.5 1,202.95 1,328.4
Tang truong LNST 7.39% 17.31% 10,43%
Tong tai san 33,714.6 44.,767.9 43,581.3 46,116.9
Tang truong tong tai san 32.78% -2.65% 5.82%
Vén chii s6 hitu 8,538.8 10,667.8 11,665.5 12,047.7
Tang truéng VCSH 24.93% 9.35% 3.28%

Tu sau nam 2009 dén nam 2012, Doanh thu thuan ctia BVH ting cao. Dy 1a d4u hiéu tét vi sau cudc
khing hoang cudi nim 2008- diu nam 2009, doanh thu thuin cuia BVH khéng ngimg ting, chung t0, Bao
Viét di c6 nhiing chién lugt dung dan trong thoi budi khé khin. Diéu ndy cang chimg minh tiém Iyc thyc
su cua Bao Viét.

LNST nam 2012 cia BVH dat 1,328.4 ty dong, ting 17.31% so voi nam 2011. Loi nhuén sau thué cta
cong ty tang nguyén nhén co thé 1a do sau khing hoang BVH da cit giam chi phi hop 1y, cing mot phan
vi doanh thu thuan ctia cong ty ting & muc cao. Diéu nay chung to, BVH dé c6 chinh sach t6t dé vuot
qua khung hoang, ciing ching to hoat dong ctia Ban diéu hanh rat hiéu qua. Piéu nay, s& gitp BVH ton
tai bén virng lau dai hon nira.

PHAN TiCH TAI CHINH

Kha nang thanh toan
Chi s6 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 |
H¢ s0 thanh toan hién hanh 8.89 5.58 2.94 4.01 4.59
H¢ s6 thanh toan nhanh 8.87 4.53 2.39 3.03 4.23
Tién/N¢ ngan han 0.46 0.41 0.95 1.46 1.03

Hé s6 thanh toan nhanh va hé sb thanh toan hién hanh cta Tap doan cao, ludn 16n hon 1, hoan toan phu
hop véi dac diém cua nganh dich vu nhu Ngan hang- Béo hiém. Mic du hé sb thanh toan hién hanh va hé
s6 thanh todn nhanh ciia Bao Viét khong 6n dinh nhung nhitng hé s6 nay kha cao, phan anh tinh thanh
khoan tét ciia cong ty.

Dic biét, tr nam 2011 dén nay, hé s6 Tién/ No ngén han cia Tap doan ludén 16n hon 1, cho théy, kha
ndng thanh toan N¢ ngan han bang tién mat cua Tap doan hoan toan tot.

Cau truc tai chinh

Chi s6 2008 2009 2010 2011 2012 |
Vay dai han/Tai san 0.001 0.0014 | 0.0018 0.0011 0.0013
Vén vay/Tai san 0.65 0.71 0.73 0.70 0.69
Cong no/Tai san 0.0009 0.0012 0.17 0.16 0.15

Nhin chung cac ty 1& Vén vay/Tai san cia Bao Viét kha cao nhung cac ty 1¢ nay dang c6 xu hudng giam
dan. Pang chu y cac ty 1€ nay giam do sy sut giam cua cac khodn phan tra ngan han (vay, phai tra khac
9




hang, phai tra khac...) trong khi du phong bao hiém van gia ting qua cdc nim. Dy phong bao hiém chiém
mot ty 1¢ lon trong tong no (trén 50%). Dy phong lon dam bao kha nang thanh toan cho Bao Viét trong
viéc boi thuong cho ‘nhing t6n that co thé phat sinh trong twong lai. Vi vy, du phong cao va cac khoan
phai tra giam cho thiy rui ro tai chinh cua Bao Viét duoc giam dang ké.

Hiéu qua hoat dong

Thoi gian TB thu tién KH 355 514 465 167
Thoi gian TB xtr Iy HTK 8 8 8 7
Thoi gian TB tra cho NCC 56 115 117 84
Chu ky tién té 307 407 356 90

Tir nim 2009 dén nam 2012, thoi gian TB xir Iy HTK cua BVH 6n dinh ¢ mirc 8 ngay, diéu nay la hop ly
v0i 1 doanh nghiép nganh ngan hang bao h1em Trong giai doan 2009-2010, thoi gian thu tlen trung binh
ctia BVH tang manh, diéu nay 1 khong tt, boi vi BVH d4 tang thoi gian bi chiém doat von, du vay giai
doan 2010-2012 thi thoi giant rung binh thu tién khach hang cia BVH da giam di rat nhiéu, chimg to
doanh nghiép da c6 chinh sach hgp ly trong cong tac xur 1y no.

Thot gian trung binh tra cho nha cung cap cua doanh nghiép tang trong giai doan 2009-2012, chimng to,
uy tin cia doanh nghiép rat tot, giai doan 2011-2012 chi s6 nay giam, khong han 1a khong tot, vi co thé

do tién mit cta doanh nghiép tang 1én, nén doanh nghiép giam ngan dugc thoi han thanh toan ng.

Ty suit sinh 1oi

[ 2009 | 2010 2011 2012 |
Lii gop/Doanh thu 12.95% 19.03% 24.18% 26.13%
Lii hoat dong/Doanh thu -14.73% -5.42% 0.05% -3.46%
Lai trude thué/Doanh thu 23.98% 19.38% 18.93% 13.89%
Lii rong/ Doanh thu 17.77% 13.23% 12.21% 9.41%
ROA 3.43% 2.56% 2.72% 2.71%
ROE 10.56% 10.19% 10.74% 10.36%

Ciing nhu nhiéu cong ty bao hiém VN khac, hau hét loi nhuén cua cong ty dén tir hoat dong dau tu tai
chinh. Bao hiém khong phai 1a hoat dong chinh dong gop vao tong loi nhuan cta cong ty, & mot sd doanh
nghiép tham chi con co thé 15. Piéu nay giai thich cho ty 1¢ 1¢gi nhuan tir hoat dong kinh doanh/Doanh thu
cua Bao Vi¢t am. Tuy nhién ty 1€ 1ai gop va loi nhuan tu hoat dong kinh doanh/Doanh thu da duoc cai
thién dan qua cac nam.

ROA va ROE da ting tr¢ lai ttr nam 2010 nhu vy ching td, hoat dong kinh doanh cia cong ty da co dau
hiéu tot. Pic biét 13 so v6i nam 2011, cac chi s6 ndy ¢ nam 2012 déu twong dbi 6n dinh, c6 sy thay doi
khong déng ké, diéu nay chimg to tinh hinh san xuat hoat dong kinh doanh cta Bao Viét 1a twong ddi tét.
Nguyén nhan c6 thé do cac chinh sach trong quan Iy doanh nghiép, ciing mot phan 13 nho céc chinh sach
6n dinh kinh té vi m6 ciia Chinh phu trong thoi gian qua

Phan tich Dupont
Chi s6 2009 2010 2011 2012 |

Lai rong/Doanh thu 17.77% 13.23% 12.21% 4.48%
Doanh thu/T6ng tai san 0.10 0.11 0.17 0.40
Tong tai san/Von CSH 3.93 4.19 3.74 2
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| ROE \ 10.56% | 10.19% | 10.74% | 10.36% |

Vé kha ning sinh 15i, trong khi ty suat loi nhuan bién cia BVH giam dan qua cac nam, ROE lai tang tir
10.56% Ién 10,74% trong giai doan 2009 — 2011, giam nhe ¢ nam 2012 con 10.36%. Phan tang hiéu qua
nay chu yéu do don bay tai chinh cuia BVH tang trong giai doan nay, va mot phan nita 12 vi cdc dau hidu
phuc héi ctia nén kinh té sau khung khoang kinh té toan cau

PHAN TiCH TINH HINH QUAN TRI DOANH NGHIEP

Tap doan Bao Viét (BVH) la tap doan dau tién ¢ Viét Nam cung cap ddy dii cac dich vu tai chinh
bao gdm ngan hang thuong mai (Ngan hang Bao Viét), ngan hang dau tu (Cong ty Chimg khoan Bao
Viét va cong ty quan ly quy Bao Viét), Bao hiém (Bao hiém Bao Viét va Bao Viét nhan tho) va bat dong
san (Cong ty dau tu Bao Viét). O céap d6 doanh nghiép, danh myc kinh doanh da dang ngay dem lai cho
Bao Viét loi the kinh té theo pham vi hoat dong va c6 tiém ning tao ra nhimng loi thé canh tranh khéc biét.
Tuy nhién, cdu trac phtc tap ciing tao ra nhitng thach thirc cho tap doan vé mit quan 1y va cong nghé.

Cong ty con Vén diéu 1é (Pong)

Bédo hiém Béo Viét 1,500,000,000,000
Bao Viét Nhan tho 1,500,000,000,000
Ngan hang Bdo Viét 3,000,000,000,000
Cong ty Chung khoan Bao Viét 722,339,370,000
Cong ty Quan 1y quy Bao Viét 50,000,000
Cong ty Pau tu Bao Viét 200,000,000,000

Nguon: Bao Viét (2012)

Nén kinh té Viét Nam d6i mat v6i nhidu khé khan thach thic trong thoi gian sau khing khoang tir sau
nam 2009 dén nay nhu lam phat va 1ai suat cao, nhap si€u 16n, can can thuwong mai tham hut... Nhiitng yéu
to bat ¢1 nay da anh huong dén hoat dong ctia doanh nghiép noéi chung va Bao Viét noi riéng.

Maic du phai ddi mat voi nhiéu thach thirc caa nén kinh té, Bao Viét van hoan thanh muc tiéu nam 2012,
ddng thoi con vuot muc ké hoach. Piéu nay cho thay hoat dong kinh doanh cua Bao Viét la rat tot va bén
vimg. Nhing két qua trong thoi gian qua la nén tang viing chic dé Bao Viét tiép tuc thyc hién moi cam
két v&i khach hang mot cach day du va tot nhat trong hién tai cling nhu tuong lai. Nhing thanh cong
trong ndm 2012 ma Bdo Viét da dat dugc vira 1a 4p lyc va cling 1a dong luc dé chinh phuc dich cao méi
trong nam 2013.

BAN QUAN TRI VA DIEU HANH

HPQT cta Bao Viét c6 8 thanh vién gdm Chu tich, 3 thanh vién dén tir BTC, HSBC, SCIC(cac c6 dong
16n) va 4 thanh vién con lai df)ng thoi 12 thanh vién ban diéu hanh. T4t ca thanh vién Ban diéu hanh trong
HPQT déu dai dién phan vén cua BTC, HDQT khong c6 thanh vién doc 1ap. Co ciu ban quan tri thé hién
vai tro kiém soat cia BTC, ¢6 anh hudng dén moi hoat dong ctia Bao Viét, do d6 quyén loi ¢ dong thiéu
s6 ¢ thé sé khong duoc dam bao.

Bio Viét c6 mot ban diéu hanh viing manh va nhiéu kinh nghiém gom 7 thanh vién. Ba Nguyén Thi Phuc
Lam, mét thanh vién cia HPQT kiém nhiém vi tri Tong giam d6c Tap doan. 6 thanh vién con lai gom
Giam dbc cong nghé thong tin, Giam ddc Quan 1y ngudn nhan lyc, Giam déc Quan 1y rai ro, Giam déc
dau tu-xay dung chién lugc, Giam ddc quan 1y hoat dong va Giam dbc quan 1y tai chinh- Quan 1y bat
dong san. Tat ca cac thanh vién cta ban diéu hanh déu c6 kinh nghiém quan 1y trong nhiing linh vuc lién
quan.
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Chung t6i danh gia cao nang lyc cua ban quan tri va ban diéu hanh trong viéc quan ly va dua ra nhirng
quyét dinh kinh doanh dung dan cho tap doan. Diéu nay da dugc chiing minh bang sy thanh cong ctua
Béo Viét trong nhitng ndm qua.

CO CAU CO PONG

Mac du dugce co phﬁr,l hoa vao nam 2007 nhung Bao Viét van 1a mot cong ty nha nude trong d6 Bo Tai
chinh nam 70.91% s6 cd phan. Vi vdy BTC c6 anh huéng dang ké dén hoat dong kinh doanh cta Bao
Viét.

7.83%

mBd Tai chinh
EHSBC
SCIC

mKhac

Nguén: Bao Viét (2012).

Nam 2010, sau dot phat hanh riéng 1¢ cho c6 dong chién luge HSBC va dot phat hanh rong rai cho cd
dong hién hiru, von diéu I¢ cia Bao Viét da tang tir 5,730 ty dong 1én 6,804 ty dong. Sau dot phat hanh
riéng 1¢, HSBC da tang ty 1€ s& hiru tai Bao Viét tur 10,32% 1én 18%.

MINH BACH TAI CHINH

Bio céo tai chinh ctia Bao Viét dugc trinh bay kha day du, gitp cd dong c6 thé ndm bat dugc tinh hinh tai
chinh va két qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép. Hon nira, Ernst & Young la don vi kiém toan
cho tap doan tu khi mai thanh 13p. Di€u nay da gitp nang cao tinh minh bach va dé hiéu ctua bao cao tai
chinh

PHAN TICH SWOT

Diém manh

> Béo Viét 1a tap doan bao hiém c6 lich sir lau > Bao Viét moi chuyén sang moé hinh cb
doi, thi phan 16n, khach hang truyén thong phan hoéa, can co6 thoi gian dé€ hoan thién
dong dao bd may quan tri doanh nghiép, céi tién

cong nghé, nang cao trinh do nhan sy
» Tiém lyc tai chinh manh: Nguon von chu sé

hiru 16n (hén 8,300 ty ddng) giup tap doan > Tu sau khi niém yét, co cau c6 dong cia

¢6 thé mo rong mang ludi, thu hiit nhan luc cong ty, trong d6 c6 cac co dong 16n lién

va phat trién cac san pham méi tuc thay d6i. Piéu nay cé thé anh huong
dén hoat dong quan tri cong ty ciing nhu

» D031 ngil nhan vién chuyén nghiép, c6 kinh cam két clia ban linh dao ddi voi cong ty.

nghi¢m lau nam, co trinh do
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> Tinh than hoat dong vi khach hang cua Bao
Viét tao nén sy gan két bén virng gitra
Khéch hang va Tap Poan

> Céc san pham cia Bao Viét mang tinh da
dang cao, phit hop véi nhu ciu va phong tuc
tap quan cua nguoi Viét

Co hdi ' Théch thirc |

> Nganh bao hiém (nhan tho & phi nhén tho)
tiém nang tang truong giai doan cao do doi
song nhan dan dang dan tt hon

» Canh tranh trong linh vuc bao hiém tir
cac cong ty lon cua nudc ngoai

> Linh vyc tai chinh- ngan hang- bao hiém

> Hb tro va phdi hop giita cac cong ty truc chiu anh huéng manh mé& nhét tir cac

thuoc (bao hiém, ngan hang, quan Iy quy,
ching khoan): Thu hut khach hang st dung
dich vu cua tat cac cong ty truc thude...

bién dong cua nén kinh té

» Minh bach hoa hon nita cac hoat dong
kinh doanh sau niém y¢ét.

DU BAO VA PINH GIA

Phwong phap P/E va P/B

Céc doanh nghiép cung nganh dang niém yé't‘trén ca 2 san hién c6 P/E va P/B binh quan lﬁp luot 1a 14.7
Vé\l 1.72. Vo1 EPS :forwgtrd va BY cua BVH lan luot 14 2,226 ‘(lqi nhuan sau thué/so c6 phiéu) va 17,800
dong, gia tri ciia c6 phiéu BVH lan luot 1a 32,700 va 30,600 dong.

Phwong phap chiét khau dong tién

Vi gia dinh ty suit loi nhuan bién khong ddi, doanh thu va lgi nhuén sau thué giai doan 2012 dén 2016
tang truong 14%/nam, tir sau giai doan nay tang truong 6%/nam (bang toc do tang truong dai han GDP
cua Viét Nam), ta cd bang du tinh ludng tién ty do nhu sau:

Pon vi tinh: ty dong 2012 | 2013 2014 2015 2016
Doanh thu 17,236.6 | 19,649.8 | 22,400.7 | 25,536.9 | 29,112.01
Loi nhuan sau thué 1,328.4 1,514.7 |  1,726.8| 1,968.5| 2,244.12
Lii suat (1-T) 60.68 69.18 78.86 89.9 102.49
Khéau hao 89.71 102.27 116.49 132.91 151.52
Dau tu vao tai san cd dinh 98 111.72 127.36 145.19 165.52
Dau tu vao von luu dong 251.2 286.4 326.5 372.2 424.3
Dong tién ty do (FCFF) 1,129.59 | 1,288.03 | 14683 | 1,673.9| 1,908.31
Gi4 tri doanh nghiép tur sau 2016 1,668.1

Gia tri doanh nghiép 806.9

Gia tri ng 696.7

S6 lugng cd phiéu luu hanh 680,470,000
Gi4 tri co phiéu (dong) 65,833

Nhu vay, theo phuong phép chiét khau dong tién, BVH dugc dinh gia & mic 65,833 dong/cd phiéu. Luu
¥ 1a phuong phap ndy mang tinh chu quan rét cao, ngoai ra viéc du doan két qua kinh doanh cua BVH
trong cac nam tdi s€ co nhing 6n dinh vé kinh té vi mdé do nhiing chinh séch tién té ciia Chinh phu, va
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nén kinh té thé giéi dang dan hdi phuc, nén t6i dé phuong phap nay chiém ty trong 40% trong gia dinh
gia cb phiéu.

Nhw vy, tinh trung binh ca 3 phwong phap, gia
tri hop ly ciia BVH vao khodng 45,323.2 dong/co

Phwong phap \ Ty trong \ Gia tri c6 phiéu

E/E 30% 32,700 phiéu. BVH dang dwoc giao dich trén thi truwong
P/B 30% 30,600 re es s ey e ne e pun Z ", X
; 9 > vdi gid tri cao hon gid tri nji tgi. Cin nhac mjt so
FCFF 40% 65,833 yeu t6 riii ro khdc duwoc phan tich o tren, chung
T binh 100% 45,323.2
Tung din 0 225-2 | t5i dwa ra khuyén nghi Ban doi véi co phiéu nay.
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