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CHUNG KHOAN TAN VIET (TVSI)

TAN VET BECURTES

BVH - Bao cao phan tich

NGANH BAO HIEM

TAP POAN BAO VIET

Gia c6 phiéu BVH trong vong 1 nim

Ngudn: www.sanotc.com.vn

Thong tin chinh

Téng KL niém yét: 573,026,605
KL luu hanh: hon 48 tr. cp (8.5% t6ng KL
niém yét)
Gia c6 phiéu (52 tuan): 17.7 - 46.2 nghin
VND
T&ng gid tri v8n hoa thi trudng: 26,474 ti VND
C8 tirc: 10% (2008) bang cd phiéu
8-10% (2009, 2010)
C6 dbdng I6n (20/05/2009):
B0 Tai chinh: 77.54%
HSBC Insurance Asia Pacific: 10.31%
Vinashin: 3.56%

Tiém nang chu yéu trong trung han va dai han, mic gia hién tai
cho P/E quéa cao so vdi céc doanh nghiép bao hiém hién dang
niém yét ciing nhu cic céng ty bao hiém trong khu vuc.

® (o ciu doanh thu (2008): Bao hiém Bao Viét (39%), Bao hiém Nhan tho
(50%), Qu§ Bao Viét (1%), Khac (10%)

® Bén canh yéu t6 vi mo la su suy thodi clia nén kinh té toan cau anh hudng
nghiém trong dén linh vuc bao hiém, viéc hgp nhit k&t qua kinh doanh cua
cong ty con la Cong ty chitng khodn Bao Viét véi khoan 16 cho ndm 2008 Ién
dén han 450 ty dong lam anh hudng nghiém trong dén LNST cla cong ty me.

® Dinh gid P/E: 14.7 - 17.1 nghin VND, P/B: 17.5 - 21.8 nghin VND, DCF: 41.5
nghin VND

® Dua vao quy mo I8n cua tap doan cling nhu tiém nang cla cac céng ty truc
thudc, khi nén kinh té€ dan phuc héi va di vao giai doan tang trudng manh, BVH
hita hen 1& mét su lua chon kha h&p dan trong trung han va dai han.

16/10/2007
BVH 15/10/2007 dén Q1/2009 2009 (KH)

31/12/2008
{gf‘%ﬁg*)’"h thu 6,466,983 11,808,548 2,459,904 9,717,573
Thay d8i (%) - 82.60%  -79.17%  295.04%
LNST (tr. VND) 733,854 25,557 277,962 617,211
EPS (VND) 1,281 568 485 1,077
Thay d6i (%) - -55.64%  -14.62%  122.05%
P/E 57.71 67.77 95.24 -
BVPS (VND) 13,972 14,487 14,554 14,764
P/B 5.29 2.66 3.17 -
ROE 9.17% 3.92% 3.33% 7.30%
ROA 2.58% 1.29% 0.99% 2.06%

Ngudn: BVH, TVSI téng hop

La doanh nghiép hang dédu trong linh vuc bdo hiém, hién tai BVH cé
mét danh muc kinh doanh da dang bao gém cac hoat déng: bao
hiém, ching khoan, quy dau tu, ngén hang, ... véi 8 céng ty con ma
BVH dang ndm giit c8 phan chi phéi.
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TAN VET BECURTES

COCAUDOANH THU CHO GIATPOAN TAI
CHINH TT 16/102007- 31/122008

1%
®Bio hidmBio Vidt
EEBo Viét Nhin tho
Quf Blo Vil
W4c kkholn dautrkhic

(Ngubn: BVH)

Thij phan Bao hiém phi nhan tho

W Baon Vidt
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Bao Minh

mkhac

17.33%

Thij phan Bao hiém nhan tho

15.12%

m Prudential
10.46% 41.30%
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m khac

33.13%

BVH - Bao cao phan tich

GIOI THIEU DOANH NGHIEP

Co ciu doanh thu bao hiém phi
nhan tho nam 2008

Xe co gidi 3,109 28.64%
Tai san ky thuat 2,406 22.16%
Con ngugi 1,598 14.72%
Toan nganh 10,855 100%

Co ciu doanh thu bao hiém phi
nhan tho cua Bao Viét nam 2008

Xe cd gidi 956 28.93%
Ky thuat 39111.83%
Suc khoe con ngudi 780 23.60%
Than tau va TNDS cua

chd tau 38411.62%
Hang hoéa van chuyén 267 8.08%
Chay né va rui ro dic

biét 140 4.24%
Téng doanh thu 3,305 100%

(Ngudn: HHBHVN)

Lich st thanh 18p: C6ng ty Bao hiém Viét Nam (1965), Téng Céng ty Bao hiém Viét
Nam (1989), Tap doan Bao Viét (2005), C6 phan hoa (31/5/2007)

Hoat déng va san pham kinh doanh chinh: Bao hiém (nhan tho, phi nhan tho), Ngan
hang, Chung khoan, Quan ly quy, Pau tu

Cd c8u doanh thu (2008): Bao hiém Bao Viét (39%), Bao hiém Nhan tho (50%), Quy
Bao Viét (1%), Khac (10%)

Vi thé cua céng ty trong nganh:

- Thi phan b&o hiém: Bao hiém phi nhan tho (30.36%) trong dé mang bao hiém
xe cd gidi, Tai san ky thuat va Con ngudi chiém ti trong Idn trong cc cdu doanh
thu. Bao hi€m nhan tho (33.13%) v8i Bao hiém sinh ky chiém t&i hon 90% doanh
thu clda Bao Viét.

- D&i thu canh tranh: Bao hiém phi nhan tho (PVI, Bao Minh), Bao hi€m nhan tho
(Prudential, Manulife)

- Tiém n&ng nganh bao hiém:

. Suy thoai kinh té toan cau tir nlra cuGi 2008, tang trudng GDP cham lai,
nhiéu dy an FDI bi nglrng tré anh hudng nghiém trong dén nganh bao
hiém trong ngén han.

. N8m 2008: Doanh thu toan nganh trong linh vuc bdo hiém nhan tho:
10,399 ty (t&ng 9.3%) & bao hiém phi nhan tho: 10,855 ty (t&ng 31.2%)

. L&i sudt ngan hang tdng cao dau ndm 2008 khién cho bao hiém nhén
tho it hdp dan ddi vdi khach hang. Tuy nhién, cac céng ty bao hiém ciing
c6 ngudn thu khéng nhé bu d&p cho nghiép vu kinh doanh bao hiém qua
viéc dau tu phan I8n vén chu sé hitu va du phong nghiép vu vao tién gui
ngan hang va trai phi€u vdi lai suat cao.

. T6c dd téng trudng doanh thu phi bao hiém thudng & mdc 3-4 1an t6c
do tang trudng GDP.

. Cac doanh nghiép trong linh vuc bado hiém chiu su chi ph6i cla Luat dan
su’ va Luat Kinh doanh bao hiém.

. Thi trudng bao hiém cé su sut giam manh vé t6c dd téng trudng cung
da vdi su tang trudng cham lai cia nén kinh té trong dé doanh thu phi
bao hiém phi nhan tho quy 1/2009 chi tdng 9.27% so vdi cung ky ndm
2008 va 7% dbi véi bao hiém nhéan tho.

. Doanh thu téng trudng cham lai kém theo cudc dua ha phi bdo hiém dé
tranh gianh thi phan gilta cac cong ty c6 quy mdé nho hon vdi cac cong ty
c6 thi phan I6n, hoat ddng lau nam khién cho chi cé 8/27 doanh nghiép
bao hiém cé 18 ndm 2008. Didu nay xudt phat tir dic thu cua linh vuc
kinh doanh bao hiém 1a d& md rong thj phan, thu hat khach hang, cac
doanh nghiép khong nhat thiét phai dau tu ngudn von I6n nhu cac linh
vuc khac. Lgi nhuén thu dudc tir nghiép vu kinh doanh bao hiém chiém ti
trong nhd trong t8ng Igi nhudn ma phan 16n dudc déng gép bdi ngudn thu
tlr hoat dong kinh doanh tai chinh.

. Dy bdo toc d6 tang trudng doanh thu hang nam cho giai doan 2008-
2013 cla nganh bao hiém Viét Nam: BH phi nhan tho (18%), BH nhéan
tho (24%) (ngudn: Business Monitor International)

. Céc cbng ty bao hiém 100% v8n nudc ngoai dugc tao didu kién canh
tranh lanh manh véi doanh nghiép ndi dia.
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BVH - Bao cao phan tich

Panh gia hiéu qua hoat dong

PVI BMI BVH BVH
(2008) (2007)

Kha nang thanh toan

Kha nang thanh toan hién thgi 1.74 6.88 8.89 2.16
Kha nang thanh toan nhanh 1.74 6.87 8.87 2.16
Kha nang sinh Ioi

LN gbp / Doanh thu thuan 45.89%  24.22%  11.83%  14.19%
LN thuan tir HDSXKD / Doanh thu thuan 22.53% 10.15% 0.59% 2.66%
LNST / Doanh thu thuén 22.59% 9.25% 4.48% 9.84%
Rdi ro tai chinh

Téng ng / Vén chd sd hitu 1.14 0.47 2 2.57
Téng ng / Téng Tai san 0.53 0.32 0.65 0.71
Cac chi tiéu co ban khac

ROE 8.18% 5.73% 6.41% 8.14%
ROA 3.82% 3.90% 2.09% 2.24%
EPS (‘000 VND) 2.001 1.667 0.568 -

Kha nang thanh toan: So vdi ndm 2007, kha néng thanh toan tdng dang k& (khoang 4
Ian) chu yéu do Ng ngdn han gidm tir han 6,000 ty ddng xudng con haon 1,000 ty dong. Tuy
nhién, chi tiéu ctia ndm 2007 dugc tinh & thdi diém 15/10/2007 nén hon 4,500 ty ddng Cac
khoan phai tra, phai ndép khac néu dudc thanh toan vao cudi nam 2007 thi sé it cé su khac
biét gilra kha nang thanh toan cia nam 2008 va nam 2007.

Kha nang sinh 18i: M3c du t8ng doanh thu cho giai doan 16/10/2007 - 31/12/2008 dat
11,808 ty dong, tang 82.60% so vdi 9 thang dau nam 2007 (6,467 ty dong), LNST cla giai
doan 16/10/2007 - 31/12/2008 chi dirng 8 mc khiém t6n gan 326 ty dong trong khi 9
thang dau nam 2007, LNST dat gan 734 ty.

Suy thoai kinh té toan cau tu ndra cudi 2008 anh hudng nghiém trong dén hoat dong kinh
doanh bao hiém: ti 1&é bdi thudng cao trong mdt s6 mang bao hiém phi nhan tho nhu bao
hiém k¥ thut (55%), bao hiém hang hoéa van chuyén (51.3%), bao hiém chdy nd va rui ro
déc biét (44%). B8i v4i mang bao hiém nhan tho, 15i sut tién gui tiét kiém ngén hang nura
dau nam 2008 tang cao tGi 18% khi€n cho khdé tranh khoi viéc mot s6 khach hang chdm
dit hgp dong trude thgi han va lam giam nguén khach hang tiém nang tham gia cac hgp
dong mdi.

Viéc hgp nhat két qua kinh doanh cua cong ty con la Céng ty chi'ng khodn Bao Viét vai
khoan 16 cho ndm 2008 1&n d&n haon 450 ty ddng Iam anh hudng nghiém trong dén LNST
clia cong ty me. Chinh yéu t6 nay da gdp phéan I6n vao su suy giam kha nang sinh 10i, cac
chi tiéu nhu ROA, ROE, EPS cla tép doan so v6i nam 2007 ciing nhu so véi PVI va BMI.

Linh vuc kinh doanh bao hiém chiém gan 90% t6ng doanh thu nhung Lgi nhuén tir hoat
dong tai chinh (hon 616 ty dong) gan gdp 9 lan Lgi nhuan thudn tir hoat dong kinh doanh
bao hiém (gan 70 ty dong) lai déng gép phan I8n vao LNTT cua tap doan.

RuGi ro tai chinh: Tilé ng trén v8n chu s& hitu hodc trén téng tai san cla n&m 2008 giam
nhe so véi nam 2007 nhung con kha cao so vGi PVI va BMI. Tuy nhién, mot diéu can luu y
G day la do hoat dong cua Tap doan Bao Viét bao gom nhiéu linh vuc khong chi riéng bao
hiém nhu PVI va BMI nén su khac biét ndy chua du dé khang dinh BVH cé rdi ro tai chinh
cao hon.
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Phan tich SWOT

Pi€ém manh - Strengths Piém yéu - Weaknesses

- Lich st l1au d6i, thi phan I6n, khach - Mé&i chuyén ddi sang mé hinh c6 phan
hang truyén théng héa, cdn thdi gian dai d& hoan thién
quan tri doanh nghiép, cai ti€n cong

- Tiém Iyc tai chinh manh: Ngudén vén ngh&, nang cao trinh dé nhan Iuc

chu sé hitu 16n (hon 8,300 ty déng) gitp
tap doan c6 thé md rong mang ludi, thu
hdt nhan luc va phat trién cdc san phdm
mgi

- C6 déng chién lugc: HSBC Insurance
Asia Pacific

Co hoi - Opportunities Thach thirc - Threats

- Nganh bao hiém (nhan tho & phi nhan - Canh tranh trong linh vuc bao hiém tur
tho) tiém nang tang trudng giai doan cac céng ty Idn clia nudc ngoai

2008-2013: 21%/nam
- Linh vuc tai chinh, ngan hang, bao

- HO trg va phdi hgp gilta cdc cong ty hiém chiu dnh hudng manh mé nhéat tir
truc thudc (bdo hiém, ngan hang, quan cac bién déng clia nén kinh té&
Iy quy, ching khodn): thu hat khach

hang st dung dich vu cla tit ca cac’ Minh bach héa han nira cac hoat dong

cbng ty truc thudc.. kinh doanh sau niém yét

Trang 4



H CHUNG KHOAN TAN VIET (TVSI)

TAN VET BECURTES

BVH - Bao cao phan tich

NHAN PINH PAU TU

Ma CK P/E P/B

PVI 17.8 1.5
BMI 20.7 1.2
China Life 19.23 -
PICC P&C 19.15 -

Gia thuyét cho phuong phap DCF

T6c do tang trudng giai doan 10

nam dau

T8¢ dd téng trudng giai doan 8n

dinh

20%

10%

Lgi sudt yéu cdu cho v8n chu sé 12%

hitu

® V3i EPS cho 4 quy gan nhat dugc udc lugng & mirc 826 VND, 1 c8 phiéu
BVH dudc dinh gia d mdc 14.7 - 17.1 nghin VND theo phudng phap P/E.

® BVH c6 gid tri s6 sadch hon 14.5 nghin VND trén mdi cd phiéu. Ap dung
phuong phép P/B, mdt cd phiéu BVH s& @ mlc 17.5 - 21.8 nghin VND.

e Do linh vuc bao hiém van chiém ti trong 16n trong cd cdu doanh thu cua
tap doan, cac gia thiét cho phuong phap chiét khdu dong tién & bén trai
chu yé&u dua trén du bdo vé téc dd tdng trudng cla nganh bao hiém Viét
Nam. VGi t6c dd tdng trudng cho giai doan phat trién nhanh 1a 20% va
giai doan 8n dinh la 10%, 1 ¢& phiéu BVH dudc dinh gid 8 mdc 41.5
nghin VND.

e Nhitng théng tin khdng méy lac quan cho nganh bao hiém tir Hiép hdi
bao hiém Viét Nam khién cho c¢6 phi€u nganh bao hiém it cd trién vong
tang trudng moét cach nhanh chéng:

- Bao hiém phi nhan nho: Doanh thu phi bao hiém quy 1/2009 téng
9.27% so v@i cung ky nam trudc, thap hon téc d6 tang trudng cua
cung ky nam trudc la 40%. Doanh thu cla Bao Viét la 822 ty dong,
giam 9% so vdi cung ky.

- Suy thoai kinh té toan céu khi€n cho nhiéu doanh nghiép cit giam
chi phi bdo hiém: d&c biét cdc nganh cd gid tri tai san I6n va déng
phi béo hiém cao nhu déng tau, van tai, dau khi, v.v.

- Bao hiém nhan tho: s& lugng hgp déng khai thadc mdi trong 3 thang
dau nam 2009 giam han 10% so véi cung ky nam trudc trong khi s6
hop d6ng ma cac doanh nghiép bao hiém nhéan tho phai thanh toan
tang 15% so v@i cung ky.

e Ngubdn thu 6n dinh clia hoat ddng kinh doanh tai chinh dua trén vén chad
s& hitu va du phong chi phi bédo hiém kha 18n cdng thém tin hiéu khdi sic
tir cac cong ty truc thudc (dac biét la Chirng khoan Bao Viét), EPS cua
BVH cho ndm 2009 nhiéu kha nang sé vugt mic 2,000 dong. So sanh vdi
chi s8 P/E cua 2 ma bao hiém niém yét cta Viét Nam 1a PVI § mlc 17.8,
BMI & mirc 20.7 va 2 cbng ty bao hiém chiém tir 40-50% thi phan bao
hiém nhan tho va phi nhan tho Trung Quéc la China Life va PICC P&C cé
P/E trén 19, 40 nghin VND Ia mic gid hdp ly cho 1 c6 phi€éu BVH & thdi
diém hién tai.

® Nhan dinh: Trailing P/E clia BVH dua trén LNST 4 quy gan nhat vdi cac
ma bao hiém niém yé&t khac la kha cao. Tuy nhién, néu nhin vao quy md
I&n cla tap doan cling nhu tiém nang cla cac cong ty truc thudc khi nén
kinh té€ dan phuc héi va di vao giai doan tang truéng manh, BVH hlra hen
1& mot su lua chon kha hap dan trong trung han va dai han.
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BVH - Bao cao phan tich

Phu luc

Danh sach Cong ty con cua Tap doan Bao Viét

A n vongopcua Tylésc
STT Tén cong ty BVH hifu
1 T8ng Cdng ty Bao hiém Bao Viét 1,000 100%
2 Téng C6ng ty Bao Viét Nhan tho 1,500 100%
3 Coéng ty TNHH Quan ly quy Bao Viét 50 100%

4 Cong ty CP Churng khoan Bao Viét

5 Cdng ty Lién Doanh Bao hiém Quéc té VN
6 Ngan hang TMCP Bao Viét

7 Cong ty CP Dau tu Bao Viét

8 Céng ty TNHH Bao Viét - Au Lac

270 59.91%

153 51%
780 52%
55 55%
36 60%

Co ciu c6 dong (20/5/2009)

bon vj: ty déng

Co dong S6 lugng c6 phan Ty lé sé hitu
Trong nudc 497,580,426 86.8%
T8 chuc 481,087,753 84.0%
Céa nhén 16,492,673 2.9%
Nudc Ngoai 75,446,179 13.2%
Tdéng cdng 573,026,605 100%
Co dong S6 lugng c6 phan Ty lé sé hitu
B& Tai Chinh 444,333,000 77.5%
HSBC Insuarance Asia Pacific 59,125,161 10.3%
Vinashin 20,400,000 3.6%
Téng cong 523,858,161 91%
Nguén: BVH
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TAN VET BECURTES

Khuyén cao sir dung

T&t ca nhitng théng tin néu trong bdo cdo nay da dudc xem xét cén trong, tuy nhién Céng ty C6 phan
Ching khoan Tan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao doi vdi tinh chinh xac cua nhiing
théng tin dugc dé cdp dén trong bdo cdo nay. Cac quan diém, nhén dinh, dadnh giad trong bdo cdo nay |a
quan diém ca nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém clta TVSI.

Bdo cdo chi nhdm cung cép théng tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay nam gilf chirng
khoan. Ngudi doc chi nén sir dung bao cao phan tich nay nhu mét nguén thong tin tham khao.

TVSI c6 thé cé nhitng hoat déng hgp tac kinh doanh véi cdc d6i tugng dugc dé cdp dén trong bdo cdo
nay. Ngudi doc can luu y rdng TVSI c6 thé cé nhitng xung dét Igi ich d&i vdi cdc nha dau tu khi thuc
hién bao cao phan tich nay.

PHONG NGHIEN cUU VA PAU TU

Trudng phong Phan tich va Pau tu
TS Pham Thi Van Ha haptv@tvsi.com.vn

Chuyén vién phan tich

Trucgng Tran Diing dungtt@tvsi.com.vn
T6ng Phi Trudng truongtp@tvsi.com.vn
VO Lan Phudng phuongvli@tvsi.com.vn
Nguyén Thi Bich bichnt@tvsi.com.vn
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