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Tap doan Bao Viét (BVH) [KHA QUAN +13,5%] BC Ian dau
Ngéy béo céo: 22/09/2016 2015 2016F 2017F 50% e B\/H e \/NIND E X
Gia hién tai: 65.300VND Téng doanh thu 14,2%  18,7% 17,8%

Gia muc tiéu: 73.300VND LN trudc thué -9,8% 0,7% 0,8% 30%

Cao/thap nhat 52 tudn  65.300/43.700VND LNST va sau loi ich CBTS  -10,4%  -2,1% 0,9%
Tang trwéng DT phi BH

A 171% 17,6% 17,8% 10%
gbc
TL tang: 12,3% Dy phong/Téng tai sén 58,8% 59,6% 61,0% -10%
Loi suét cb turc: 12%  P/B 3,5x 35X 3,4 09/15  12/15  03/16  06/16  09/1
Téng mirc sinh 1oi: 13,5%
BVH Ia tap doan tai chinh hoat déng trong nhiéu linh
Nganh: Bao hiém BVH *Peers VNI vire, thanh 1ap nam 1965 véi tw cach la cong ty quéc
GT vén hoa: 1.992,6tr USD  P/B (hién tai) 35x  17x 19x  doanhtrong nganh béo hism phi nhan tho, BVH bat
Room KN: 476,0r USD  ROE PaY A dagey e 9 G SEE U oE e it el B
GTGDI/ngay (30n): 0.6tr USD ROA 2.6% 26%  2.2% nam 1996, va sau do thanh Iap cac cong ty con va
C8 phan Nha nuoc: 74% cong ty lién két trong linh vuwc chirng khoan, ngan

hang, quan ly quy... BVH la doanh nghiép I&n trong
. nganh bao hiém & Viét Nam véi thi phan I6n nhét
SL ¢6 phieu lvu hanh 680,5tr trong mang bao hiém nhan tho va Ién tht hai trong
mang bao hiém phi nhan tho.
Pha loéng 708, 7tr * bao gbm céc cong ty cuing nganh nwéc ngoai

Trinh Ngoc Hoa Vi thé dan dau trong thi trwéng bao hiém c6 mirc tang trwéng cao cuing
Chuyén vién cao cap c6 quan diém dau tw

Chung t6i cong bé bao céo Ian dau danh cho Tap doan Bao Viét (BVH) v&i khuyén nghi KHA
QUAN do tap doan da chirng minh dwoc kha nang trong thi trwéng bdo hiém Viét Nam vén
c6 murc tdng trwdng cao va ty 1& tham nhap thap. BVH cd lgi thé hé théng phan phdi I16n, cling
nhw mdi quan hé tét vé&i chinh phl va cac doanh nghiép.

Thi trwong dang & giai doan dau phat trién vi ty 16 tham nhap thap va téc do tiang
trwéng cao tao ra co’ hoi to Ién cho cac céng ty bao hiém. Ty 1& tham nhap hién tai dang
& mirc khoang 2%, thap nhiéu so vai thi trwdng mai néi khac trong khu vige. Nganh bao hiém
néi chung dang ghi nhan murc tang trwdng doanh thu phi bao hiém cao 17,4%/nam giai doan
2010-2015. Tham chi trong giai doan khing hoang kinh té, ty 1& nay van & trén mic 15%, tao
ra tiém ndng tang trwdng I&n dbéi véi cac cong ty bdo hiém. Mang bao hiém nhan tho tang
trwéng nhanh véi 21,6%/nam trong giai doan nay, trong khi mang béao hiém phi nhan tho ghi
nhan mdrc tang trwdng 13,4%/nam.

Tap doan Bao Viét la mét trong nhivng doanh nghiép dan dau trong ca linh vwe bao
hiém nhan tho va bao hiém phi nhan tho vé&i thi phan trong quy 1/2016 dat 1an lwot
28,5% va 17,8%. Trong mang bao hiém nhan tho, BVH nam gitr thi phan 1&n nhét, trong khi
trong mang bao hiém phi nhan tho, BVH xép & vi tri thir hai sau PVI. Ching t6i lwu y rang thi
phan clha dbi thi xép thi ba thap hon rat nhiéu so véi BVH, do d6 chang t6i cho rang sé
khéng c6 mbi de doa dang ké& dén vi thé cla tap doan trong twong lai gan.

Doanh thu phi bao hiém dang cé xu hwéng nghiéng vé mang bao hiém nhan tho c6 kha
nang tao ra dong tién 6n dinh hon, ting thém co hdi cho hoat dong dau tw. Vi thi phan
doanh thu phi bao hiém khai thac mé&i I1&n nhéat (quy 1/2016), chung t6i cho rang doanh thu
phi bdo hiém cta BVH sé& dwoc ddm bao trong trung han. Dong tién tlr doanh thu phi bao
hiém s& dwoc dwa vao hoat dong dau tw, dac biét 1a khi BVH c6 bién kha nang thanh toan
theo quy dinh kha cao, cho phép tap doan cé thém sw tw do trong viéc lwa chon muc tiéu dau
tw.
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Gia tri danh muc dau tw dw kién sé tang trwéng, ciing v&i loi suat 6n dinh l1a yéu té dan
dat tang trwéng LNST. Mac du chung t6i nhan thay sw bién dong loi suét dau tw ctia BVH
trong cac quy, nhwng loi suét dau tw trung binh ctia BVH kha &n dinh. Do d9, viéc ting trwdng
doanh thu phi bdo hiém lam t&ng loi nhuan tlr hoat déng dau tw, do d6 gia ting LNST trong
cac nam toi.

Tap doan Bao Viét cé lgi thé thong qua hé théng phan phdi I&n va méi quan hé tét véi
Chinh phu. Bo Tai chinh va Tdng Céng ty Pau tw Vén Nha nwéc (SCIC) hién dang ndm gid
hon 74% cb phan ctia BVH va diéu nay da gitp tap doan co loi thé trong viéc gianh dwoc cac
hop ddng bdo hiém phi nhan tho. BSC (mét cdng ty con ctia BVH) hién ciing la thanh vién
d4u thau trai phiéu Chinh pht (TPCP) tao ra nhiéu wu thé trong viéc trién khai hoat déng dau
tw. BVH ciing c6 van phong dai dién & tat ca cac tinh thanh cho bao hiém phi nhan tho, va co
mang lwdi dai ly bao hiém nhan tho 1&n thir 2 (theo tdng hop tir cac ngudn truyén thong).

Dé dinh gia BVH, ching t6i str dung phwong phap dong tién cho cac cé déng, véi viéc
dinh gia qua nhiéu giai doan, cung vé&i cong thirc gia tri tiép dién nham phan biét gitra
dong tién méi va dong tién cii. Hién dang trong giai doan téng trwdng dau tién ctia nganh
bao hiém cho thay tang trwdng sé bat diu chirng lai khi thi trwdng bao hoa va ching téi ap
dung mé hinh dinh gia 4 giai doan véi ty & ting trwdng dong tién cho cac ¢d déng. Trong giai
doan cubi cung, chung t6i ap dung cong thirc gia tri tiép dién giup phan biét gitra lwong vén
cii va mai, khi lwgng vén méi sé tao ra mirc sinh I&i khac biét so v&i vén cii. Gia muc tiéu cla
chung t6i ghi nhan mirc P/B dy phéng 3,7 1an.

See important disclosure at the end of this document WWW.VCSC.Com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 2


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL (S i
SECURITIES x {

Muc luc
Vi thé dan dau trong thi trudng bao hidm co murc tng trudng cao cling cb quan diém dau
U e 1
PRAN tICh NGANN Lo ettt e bt e st e sabeean 6
Quy MO VA tIBM NANG thi TGN ......cvcveeceieceeeeeee ettt n e e e s s eeeeeeeees 6
RUINTO NE tNONG ..ottt e sttt e et sn s s s eseeeaeseseseseas 9
Cac quy dinh phap luat trong Nganh b0 hi&M ...........c.cooooiiiieieee e 11
Bic tranh Canh tranh ... 12
S khac biét v&i nhivng cdng ty bao hiém NUWEC NGOAI........c.cuevevevereeecececeee e ee e 14
TONG QUAN CONG LY ..ottt s ettt es e et ettt s s e see et et et esensseeseteteses s s neeen 15
CAC GOt MBC AANG CHU Y ..ottt n ettt n e e st teennnes 15
CO CAU SO hTPU VA DAN TBNN G20 ...t 16
S TN oTaE TR eIV e o LIRS AR 16
V& T BONG ..ottt ettt e e ettt ee e e eee s s et et tnenn 18
Chi8n IWOC TANG TIIGNG ...ttt n ettt en e e st eeenenes 21
NhTPNG r0i 10 CU thE CUA CONG LY ...ttt en e s et aeaees 23
ChRINN SACH CO ... 24
Panh gida hoat dong Kinh doanh................ccooiiii e 25
Danh gia vi thé tai chinh CUABVH ......c.oiiiieieeeeeceee e 25
BaANh Gia 101 NNUBN........ee et e e e 27
£ TT0 T I | - R PPP 31
Phuwong thirc dong tiBN Cho CAC CO GONG .......ccveeeeeee ettt e e en e s eeeaees 31
XAC AINN CHi PRI VEN CSH ...ttt 31
Mb hinh dinh gid NRIEU GIai BOAN .........c.cveveeieeeeeeee et en et eeenees 32
UEC tiNh GIA T B QBN ......eovieieieeeeeeeee ettt n et 32
DN QI8 et 33
S0 s&nh cac cONG ty CUNG NGANN .......viiiiiiiie e e 34
BAO CAO tA1 CIINN ..o 35

See important disclosure at the end of this document WWW.VCSC.Com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 3


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL
SECURITIES

RS

Hinh & Bang

Hinh 1: Tang trwéng doanh thu phi bao hiém vs ting trudng GDP & Vit Nam...........cccccevevnnnn. 6
Hinh 2: Téc d6 tang trwdng doanh thu phi bao hiém tai cac thi trwdng bao hidm khéc.................... 7
Hinh 3: Téng trwdng doanh thu phi bdo hidm wéc tinh tai VIet Nam ...........c.cccceeeeeeeeecceeeean 7
Hinh 4: Doanh thu phi theo linh v tai ASEAN trong nam 2015 (ty USD).....ccccvvviieiiiieiiiieiiieeieens 8
Hinh 5: Tang trwdng doanh thu phi tai Viét Nam ... 8
Hinh 6: Phi bao hiém UL tinh theo phan tr&m tiét kiém rong vs tang trwdng GDP tai Viét Nam....... 9
Hinh 7: Ty 1& t&n that — trung bINh NQANN ...........coovivieeeecccee e 9
Hinh 8: Ty I& tdn that trung binh nganh trong mang bao hiém phi nhan tho ...........ccccceeveveveveeenee. 10
Hinh 9: Loi nhuan va du phong nghiép vu tich Ity theo hop ddng — MO ta........c.ccveveveveecceeene, 11
Hinh 10: Thi phan bao hiém phi Nhan the (QUY 1/2016) .......c.cccvveveveeeeeeeeeeeeeeeeee e 12
Hinh 11: Thi phan bao hi@M NNAN T ........covivieeiecececeeceee ettt 12
Hinh 12: Béng gép cla doanh thu phi bao hiém theo tirng dong san phdm — thj trudng bao hiém

o] T T =1 0 1 o PP PPPPPPPPRS 13
Hinh 13: Ty 1& dan sé/cong ty bdo hiém nhan tho tai ASEAN ...........cccoeiiieereeeeeeeeeeen e, 13
Hinh 14: Cac cot m&c dang Chl ¥ CUA BVH .......oovvveecececeeeeee e 15
Hinh 15: Co' CAU SO NTPU CUA BVH ....oouiiii e 16
Hinh 16: Co' CAU 16 ChIPC CUA BVH .....ouiiiii e 17
Hinh 17: Déng gop cho téng doanh thu clia BVH ..........ccccoviiieeeieeeeeececeeeeeee e 18
Hinh 18: DAng gop cho LNTT CUA BVH ...c.oviiiiiiiic ittt 18
Hinh 19: Thi phan clia BVH trong Nganh ba0o hi@M ...........cccoovevivivieeeeeeeccee e 19
Hinh 20: Méng bao hiém phi nhan tho — déng gép cho doanh thu phi béo hiém gbc (GWP) tai BVH

........................................................................................................................................................ 19
Hinh 21: Thi phan doanh thu phi bao hiém khai thac méi tinh theo mot dai ly tai cac cong ty bao

MIEM NNAN thO VIBE INGIM ...ttt ettt et ettt et e et e e ee e et e e e en e 20
Hinh 22: Ty suét sinh 181 trén vOn CSH Cla BVH..........coovieiieeeeeeeceeeeececee e 21
Hinh 23: Béng gdp ctia mang bao hidm phi nhan tho va nhan tho trong tdng doanh thu phi bao

IEM TR BVH ...ttt ettt n ettt ettt sn st ettt ettt n e en e 22
Hinh 24: Ty & ting trwéng doanh thu phi cta bao hiém nhan tho va phi nhan tho tai BVH............... 22
Hinh 25: Ma tran tang trwedng Boston Consultant Group .........ccccccuveiveeiieenieesiee e seeseee s 22
Hinh 26: Ty I& ton that gitr lai - bao hiém phi nhan tho tai BVH vs PVI va trung binh nganh ......... 23
Hinh 27: Ty lé tbn that gil lai ca nganh bao hiém phi nhan tho tai BVH tinh theo san pham ....... 23
Hinh 28: Ty & tdn that gil lai clia nganh bao hidm nhan tho tai BVH........cccccocveveveiiccceeee e, 24
Hinh 29: Danh muc AU tr CUA BVH .......ouiiiiiiiicieises s 24
HINh 30: Loi SUAL AUt CUA BVH ....ooeieiiici s 24
Hinh 31: Tdng hop bang can d6i k& t0AN ClA BVH........c.oiiieeececeeeeeeeeee et 25
Hinh 32: Chénh Iéch gilra thanh khodn tai SAN VA N ........ooeiiiiiiiiiec e 26
Hinh 33: DAU tw VA0 trdi PRIEU VI C ......vvieiieeceeeeeeececeeee ettt e 26
HINh 34: VON CSH/TONG A1 SAN ...ttt n sttt en s e 27
Hinh 35: Loi Nhuan ctia BVH (1Y 8NG) ...ovoviieieiiieiiecceeeeecee et s ettt n s e 28
Hinh 36: Tdc d6 tang doanh thu phi va dw phong nghiép vu (ty ABNG) .....cceeevererereeeeeeeceee e, 29
HIND 37: LOT SUAL GAU T ... 29
Hinh 38: Loi SUAL GAU T trUNG DINN ...t 30
Hinh 39: DONG tiBN ChO CAC CO AONG ...ttt ettt 31

See important disclosure at the end of this document WWW.VCSC.Com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 4


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL
SECURITIES

RS

HINA 407 Chi PRT VO ..ottt ettt ettt ettt n e 32
Hinh 41: Ty 1€ tang tridNg FOFE ... ..o e s 32
Hinh 42: Dong tién cho cac cd ANG FCFE (1Y GONG) .....cveiieeeieeeeeeeeeeeeeeee et sn s e 33
HINN 432 DINA GIA 1...cevceeiceecee ettt ettt 33
HINN A4 HE SO P/B ...ttt et ea e st e sttt a e nen s e e 34
Hinh 45: So sanh v&i cac cONg ty CUNG NGANN.........iiiiiiiiiiiie e 34

See important disclosure at the end of this document WWW.VCSC.Com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 5


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL
SECURITIES

RS

Phéan tich nganh

Quy m6 va tiém ning thj trwong

Thi trwdng bao hiém tai Viét Nam da tang trwdng nhanh trong nhirng ndm gan day véi téc do
tang trwdng trung binh cGa doanh thu phi bao hiém 17,4%/nam giai doan 2012-2015 vé&i mang
bado hiém nhan tho ghi nhan ting trwdng 21,6%/ndm va phi nhan tho ghi nhan mac tang
trwdng 13,4%/n&m. Tuy nhién, ty 1& tham nhap cta nganh bao hiém tai Viét Nam trong n&m
2015 chi dat 2% va thdp hon so véi quéc gia ASEAN khoang 3,5% (trong ndm 2014)?, cac
qudc gia & Chau A v&i mirc 5,4% (trong ndm 2013)2 va mic trung binh Chau Au 7,7% (trong
nam 2013)3, ddng nghia v&i dw dia tdng trwdng van con ddi dao. Chinh pha Viét Nam da dat
ra muc tiéu ty 1& dong gép clia nganh bao hiém trong GDP |a 4% trong ndm 2020. Chinh phu
da bat dau hd tro cho muc tiéu nay bang viéc xay dwng co s& phap Iy cho bao hiém nhan tho
va cung véi d6, ap dung danh séach bdo hiém phi nhan tho bét budc nhw rdi ro chay nd, trach
nhiém dan sw danh cho xe co.

Cac théng ké cho thdy mirc twong quan 1&n gitra téc do tang trwdng GDP va tdc do tang
trwdng doanh thu phi bao hiém lén dén 96,5%, cho thdy méi quan hé manh mé cuta 2 yéu td
nay. Ty I& tham nhap thap, cling v&i mdrc twong quan cao cling ¢b niém tin cGa ching téi vao
murc tang trwdng cao kéo dai ctia nganh bao hiém.

Hinh 1: Tang trwdng doanh thu phi bao hiém vs téng trwéng GDP & Viét Nam

25% 7%

20% 6%

15% 5%

10% 4%
2010 2011 2012 2013 2014 2015

e Tang trwdng doanh thu phi toan nganh (cot tréi) ===Tang tredng GDP (cot phai)

Nguén: Téng Cuc Théng ké (TCTK) va Cuc Quén ly Giém sét Bdo hiém

Téc d6 tang trwdng doanh thu phi bao hiém c6 thé duwoc wéc tinh bang cach sir dung tang
trwdng GDP théng qua coéng thirc hdi quy tuyén tinh (linear regression):

Tang trwdng thu nhap phi =-19,711041 + 6,2953534 x Tang trwédng GDP

Chung t6i st dung cdng thire hdi quy tuyén tinh trong vong 5 nam t&i cho dén khi ty 1& tham
nhap ctia nganh bdo hiém tai Viét Nam dat khodng 4%, twong (rng véi mirc hién tai cia
ASEAN, va sau do s dung thwéc do chuén cla khu vuc dé wéc tinh téc do ting trudng
doanh thu phi bao hiém wéc tinh.

1 Ngudn: Asean Insurance Markets - Global Counsel

2 Nguén: “What the Allied World/RSA Asia deal means for insurance M&A” - www.strategic-risk-
global.com

3 Nguén: European Insurance in Figures - Insurance Europe
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Hinh 2: Téc d6 tang trwdng doanh thu phi bao hiém tai cac thi tredng bao hiém khac

Téc do tang trwéng

2015 - 2020
) Ty lé tham (BMIresearch hoac .
Quoc gia a nhap Towers Watson) Nguon
. lobal in i
] Indonesia 2015 2,5% 10,3% © Obalr?cLiJSneessi:Z itz
Nhom 1 Philippines 2016 1,8% 8,1% Insurance Asia News
Thai Lan 2016 4,1% 14,0%(*) Oxford business group
Malaysia 2014 3,2%(**) 4,5% www.oecd.org
Han Quéc 2014 12,6% 7,0% stats.oecd.org
) The Office of the
wmaeey Taw Someses
2014 Kong
Singapore 2014 6,0%(**) 5,0% www.oecd.org
Nhat Ban 2014 7.2% 4,0% stats.oecd.org
Pan Mach 2014 10,6% 4,0% stats.oecd.org
Nhém 3 |Uc 2014 6,0% 3,5% stats.oecd.org
Anh 2014 11% 3,5% stats.oecd.org
My 2014 11% 3,5% stats.oecd.org

(*) Ty I¢ téng trudng giai doan 2008-2013
(**) Ty 1é thdm nh&p nganh bdo hiém nhan tho

Chung téi ky vong réng sau nam 2020, Viét Nam sé ghi nhan cac mirc ting trwdng tuan tw
twong tng véi Nhém 1, 2, va 3, theo khoang thoi gian tinh theo thap ky.

Hinh 3: Tang trwdng doanh thu phi bao hiém wéc tinh tai Viét Nam

20 Tang

nam trwéng on
2016 2017 2018 2019 2020 toi dinh

Tang trwdng
GDP

Tang truwdng
phi bao hiém

6,3% 65% 65% 6,4% 6,4%

19,8% 21,2% 21,2% 20,6% 20,6% 10,8%() 5,9%(  3,7%(**)

(*) tang trudng phi bao hiém trung binh tai Indonesia, Philippines va Thai Lan. Ngudn: BMI research va Towerswatson
(**) tang trudng phi béo hiém trung binh tai Malaysia, Singapore, Hong Kong va Han Quéc. Ngudn: BMI research
(***) tang trudng phi bao hiém trung binh tai Nhat Ban, Ban Mach, Uc, Anh va My. Ngudn: BMI research

Chung tdi lwu y réng trong khi bdo hiém nhan tho dang gia tdng dang ké, tang truéng bao
hiém phi nhan tho da chirng lai trong nhitng ndm qua, di mang bao hiém phi nhan tho van
phu thudc 16n vao ting trudng GDP véi ty 1é twong quan 77%. Mang bao hiém phi nhan tho
dang lién tuc tang trwdng cham hon mang bdo hiém nhan tho nhan tho ké tr ndm 2012, va
chuing téi ky vong rang xu hwéng nay sé tiép tuc sau khi xem xét théng tin cla céac thi trwdng
khac khi ty trong doanh thu phi bdo hiém t& bao hiém nhan tho vwot bdo hiém phi nhan tho.
(Hinh 4 va Hinh 5).
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Hinh 4: Doanh thu phi theo linh viyc tai Hinh 5: Tang trwdng doanh thu phi tai Viét

ASEAN trong nam 2015 (ty USD) Nam

25 40%
20 30%
15
: I I o \_‘/\/
s C ol
0 . |

O 2> @ Q& 0%

< A\ A\
N\ & ) \Qﬁe .\(\0 \(\rz, 2010 2011 2012 2013 2014 2015

X )
Qx‘\\\‘Q <~ === Phi nhan tho

e Nhan tho

®Nhén tho = Phinhan tho Doanh thu phi toan nganh

Ngudn: Asean Insurance Markets - Global Counsel ~ Ngudn: Cuc Quan ly Giam sét Bdo hiém

B3o hiém phi nhén tho

Bao hiém phi nhan tho da dwgc ban tai Viét Nam ké tlr khi Bao Viét thanh lap ndm 1965. Bao
hiém phi nhan tho thuwdng bao gém béo hiém rii ro ngén han véi thdi gian bdo hiém théng
thwdng khong kéo dai qua mot nam. Tai Viét Nam, phan Ién doanh thu phi bdo hiém phi nhan
tho dén tir cac sadn pham bao hiém xe co gidi, strc khde, BDS, chay nd va than tau (hull),
cung v&i cac loai hinh bdo hiém khac. Du ty |é tang trwdng cla bao hiém phi nhan tho cham
hon toan nganh, ching t6i cho rang van du dia tang trwdng van con kha 16n, déc biét 1a khi
so sanh v&i cac qubc gia lang giéng nhw Indonesia, Thai Lan va Malaysia (Hinh 4).

B3ao hiém nhan tho

B&o hiém nhan tho chinh thirc xuét hién & Viét Nam nam 1996 khi Bd Tai chinh cho phép
BVH th&r nghiém s&n phdm b&o hiém nhan tho dau tién. K& twv do, thj trwong bdo hiém nhan
tho da tang trwdng nhanh chéng véi tbng cong 17 cong ty déng ky hoat dong & thi trwong,
tbc do tang trwdng doanh thu phi bao hiém trong nhirng ndm gan day hon 20%, va khi nén
kinh té gap kho khan nam 2012, tang trwéng doanh thu phi bao hiém van gi® hon 15% (Hinh
5). Mic gia tdng doanh thu phi bdo hiém dwoc hé tr bdi mire ting trwéng GDP cao, vén
thac day thu nhap kha dung va thai do ctia ngudi vé ké hoach cho twong lai. Théng thwéong
sé c6 nhirng méi twong quan gitra thu nhap thu nhap kha dung va ting trwéng doanh thu phi
bao hiém nhan tho.

Thi trwdng bao hidm nhan tho chi yéu tap trung vao 2 san phadm 1a bao hiém hén hop
(endowment — thwdng la bao hiém va tiét kiém) va bao hiém lién két chung (universal life-UL),
san pham UL dwoc gidi thiéu nam 2009. Du khodng cé thdng ké cu thé, nhiéu chuyén gia bao
hiém dong y rang sédn pham UL cé trién vong 1&n do ban chat két hop gitra tiét kiem, dau tw
va bao hiém. Y kién nay duoc hd tro bang thuc té rang san pham UL da cé dién bién vuot
troi dang ké so v&i san phdm endowment trong nhirng ndm gan day khi tinh theo doanh thu
phi bao hiém khai thac m&i, cé thé bao hiéu trién vong téng trwéng dai han cta san pham
nay.
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Hinh 6: Phi bao hiém UL tinh theo phan tram tiét kiém rong vs téng trwédng GDP tai Viét Nam
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5.4% 1.0%

5.0% 0.9%
2010 2011 2012 2013 2014 2015

e T&Ng trwdng GDP (cOt trai) === Doanh thu phi UL trén tiét kiém (cot phai)

Nguén: TCTK, Ngén hang thé gioi va wéc tinh cia VCSC

RaGi ro hé théng

Ban chét clia nganh bao hiém, vén khac biét véi nhirng khach hang khac, la thiy tw dong tién.
Cac cong ty bao hiém nhan tién thanh toan tir khach hang (phi béo hiém) trwéc khi thanh toan
quyén loi (chi phi bdi thwdng). Trong bbi canh Viét Nam, mot cong ty bao hiém thong thweng
c6 thé cé dong tién dwong & giai doan dau tién & hop ddng, nhwng sau doé cé thé chiu dong
tién am giai doan sau d6 khi phi bbi thuwéng téng cao; do d6, quan trj rii ro do d6 dwoc xem
la yéu t6 chinh cho viéc quan ly dong tién.

M6t chi bao quan ly rdi ro trong thi trudng bao hiém Ia ty 1& tén that. Trong bao céo nay, do
thong tin cong bd han ché, chung téi st dung ty 1& ton that don gian

Chi phi bdi thwong
Thu nhap phi bao hi€m

Ty 1é tOn thit =

Hinh 7: Ty I& tén that — trung binh nganh
50%
45%
4o% \/\
35% \

30%

2011 2012 2013 2014 2015

===Trung binh toan nganh bao hiém === Phi nhan tho

Nguén: Cuc Quén ly Giam sét Bdo hiém, wéc tinh VCSC

Ty lé tén théat la chi bao tai chinh théng thweng déi véi cac cong ty bao hiém. Cong ty bao
hiém nao thwdng xuyén ghi nhan ty |& tén that cao sé& cé kha nang I6n roi vao tinh hinh tai
chinh kém, vi phi bao hiém khéng di dé thanh toan chi phi bdi thuwdng, chi phi khac va sau
do dé tao ra loi nhuan. Ty & tdn that trong toan nganh béo hiém da gidm trong th&i gian qua,
bét chép ty lé tn that cao cla mang bdo hiém phi nhan tho. Diéu nay cho thay murc ty Ié tén
that thAp hon clia mang bao hiém nhan tho. Theo quan diém clia chung t6i, ly do chinh cho
ty l& tén that cao cla nganh bao hiém phi nhan tho la do mang nay thudng dé xay ra tinh
trang gian 1an, sé lwong 16N cac cong ty trong nwéc va canh tranh gay gat. Diéu nay sé duoc
chiing téi d& cap k§ hon trong phan “Error! Reference source not found.”.
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Mot van dé dang lwu y khac la truc loi bao hiém. Cong ty bao hiém nao c6 tinh trang truc loi
bao hiém nghiém trong sé tao ra cac van dé gay ton hai dao dirc. Theo bao céo cia Cuc Quén
ly Giam séat Bao hiém, co quan tric thuéc Bo Tai chinh, trong giai doan 2007-2014, téng sb
vu truc loi bao hiém da phat hién va cé bang chirng cu thé dé tir chéi chi tré bao hiém la gan
64.000 vy, tang trung binh 31,3%/n&m. Tdng sb tién truc loi khodng 850 ty ddng, trung binh
gan 110 ty ddng/nam. Chwa ké& dén sb hd so bdi thwerng cé dau hiéu truc loi nhwng DNBH
khéng cé béng chirng rd rang dé tir chdi chi trd bao hiém, khién cac cong ty bao hiém that
thoat hang ty ddng, lam gian tiép anh hwéng dén quyén loi clia ngwdi mua bao hiém. Sb
lwong vu truc loi bdo hiém cla cac cong ty bao hiém c6 thi phan Ién co thé dat 2.000 vu/ndm.
Su kién gan day vé truong hop mot nguwdi mua bao hiém tw cét tay va chan cia minh dé doi
quyén 1&i bao hiém Ién dén 3,5 ty ddng da dwoc truyén thong dua tin va nhadn manh tdm quan
trong cGa quan Iy rdi ro bao hiém. Ngoai viéc truc loi bao hiém théng thuwéng (nhw hay hoai
tai s&n va strc khoée), truc loi véi gidy t& gia mao hodc cung clp théng tin khéng trung thuc
ngay cang phd bién. Trong nhiéu trwéng hop, cac bénh nhan dang méc cac can bénh, nhw
ung thw va bénh nan y khac trwdc khi mua bao hiém.

Hinh 8 md ta ty I& tén that ctia mét vai loai bao hiém phi nhan tho trong quy 1 ndm 2015 va
cuing ky ndm 2016. Sw kién gian khoan 981 lam day Ién lan séng biéu tinh phan déi Trung
Quédc tai Viét Nam, tdng chi phi bdi thwéng cho s kién nay 1&én dén 5.000 ty ddng (224 triéu
USD) v&i gan 700 don vi thu hwéng. Day la ly do chinh cda ty |é tén that cao cla bdo hiém
chay nd nam 2015. Do d6, yéu t6 chi chbt d& quan ly rdi ro 14 tranh rdi ro tap trung khi chi tap
trung vao linh virc nhét dinh, va tai khang dinh ri ro tiém nang cho cac cac cong ty tai bao
hiém.

Hinh 8: Ty I& ton that trung binh nganh trong mang bao hiém phi nhan tho
quy 1/2015 vs quy 1/2016

200%
150%
100%
50% I
B |
Xe co gidi Strc khoe Chay no Hang hoa

®Q1/2015 ®Q1/2016

Nguén: Cuc Quén ly Giam séat Bdo hiém, VCSC wéc tinh

Tuy nhién, chung téi cling lwu y rang day viéc khdng c6 lgi nhuan ti cac hoat dong bao hiém
la dién bién binh thuéng, cac cong ty bdo hiém théng thudng sé st dung doanh thu phi bao
hiém cho hoat ddng dau tw nhuw phwong thire chl yéu tao ra loi nhuan trwéc khi phai thanh
toan chi phi bdi thworng. Dau tw 1a dong co tao ra lgi nhuan chinh cho cac céng ty bdo hiém,
phai tuan tha theo quy dinh tai Nghi dinh 73/2016/ND-CP va Thong tw 125/2012/TT-BTC
(dwoc dé cap trong phan “Error! Reference source not found.”), dwoc ban hanh nham
khuyén khich cac khoan dau tw an toan nhwng c6 loi suét cb dinh thap, nhw tién glri cé ky
han va trai phiéu chinh phd. Do d6, rdi ro 13i suat sé cé tac dong dén két qué hoat dong kinh
doanh clia cac cong ty bdo hiém. Déi véi cac cong ty bao hiém dau tw vao chirng khoan va
BDS, rii ro thi gia ciing 1a yéu té quan trong.
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Cac quy dinh phép luat trong nganh bao hiém

Do thuc té rang nganh bao hiém 1a nganh c6 lgi ich dai ching, nganh nay chiu sy giam sat
theo quy dinh cGia B6 Tai chinh. Cac cong ty bdo hiém co thé ghi nhan dong tién hoat dong
dwong khi hop ddng bao hiém mai bt dau hiéu lwe do phi bdo hiém nhan tir khach hang, tuy
nhién, cac dong tién cé thé am trong twong lai khi cac sy kién bdo hiém xay ra. Do dé, cac
quy dinh yéu cau cac cong ty bao hiém phai ghi nhan cac khoan dw phong, goi 1a “dw phong
nghiép vu”, cho nhirng nghia vu trong twong lai. Trong mét vai trwo'ng hop, trong mang bao
hiém nhan tho, khoan dw phong nghiép vu ban dau sé Ién dén ndi cé thé tao ra 16 trong ndm
dAu tién khi chi phi hoa hdng va ban hang & mtrc cao (Iwu y rang tai Viét Nam, chi phi hoa
héng cho bdo hiém nhan tho phai ghi nhan ngay trong ndm phét sinh). Do do, viéc mét hop
ddng bao hiém nhan tho ghi nhan 16 trong ndm dau tién la mot dién bién binh thuwdng, va bat
dau thu hdi dan trong cac nam tiép theo, néu khdng cé yéu cau béi thwong.

Hinh 9 m6 t& mot trudng hop hop déng bao hiém nhan tho cé thoi han kéo dai 10 nam va dy
phong nghiép vu wéc tinh dwa trén quyén loi thue thé véi mie chiét khau ky thuat dé tinh
toan dw phong bang 80% |ai suat TPCP ky han 10 ndm, theo quy dinh cta TT 125/2012/TT-
BTC. Trong ndm dau tién, cong ty ghi nhan 16 tlr hoat ddng bao hiém nhan tho cho hop ddng
nay do phi hoa héng, ban hang va dw phong nghiép vu I&n (chi phi hoa héng trong nam dau
tién 1&n dén 40%, cao hon nhiéu so v&i cac nam tiép theo véi mic 5% - 10% theo TT
124/2012/TT-BTC).

Hinh 9: Loi nhuan va dy phong nghiép vu tich Iy theo hop ddng — mé ta
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Lei nhuén ® Dy phong

Nguén: VSCS uéc tinh

Tuy nhién, khodn dw phong nghiép vu khéng &nh hwdng dén dong tién. Khoan muc nay duoc
ghi nhan trong céc trén no phai trd clia bang can dbi ké toan cho thay nghia vu twong lai, va
cac cong ty bdo hiém duwoc phép siv dung ngudn tién nay cho cac hoat dong dau tw mién la
cac hoat déng dau tw nay khdng dwoc danh gia “qua rdi ro” hodc “qua kém thanh khoan” do
cac cong ty bao hiém cé thé can thanh Iy cac khodn nay khi can thanh toan nghia vu bao
hiém.

Nghi dinh 73/2016/ND-CP quy dinh vé hoat déng dau tw cla cac cong ty bao hiém, theo do,
vén CSH va dw phong nghiép vu c6 thé dwoc str dung dé thwe hién hoat dong dau tw. Viéc
dAu tw tir vén CSH cé thé bang véi vén phap dinh hodc mdt mire chudn dwoc quy dinh trong

Nghi dinh goi la “bién kha nang thanh toan téi thiéu”, tly theo s nao Ién hon. Nghi dinh yéu
cau it nhat 25% va 5% du phong nghiép vu lan lwot cho bao hiém phi nhan tho va bao hiém
nhan tho, sé dwoc glvi vao céac t6 chirc tin dung hoat déng tai Viét Nam. Cac cong ty bdo hiém
duwoc phép st dung phan du phong nghiép vu con lai dé dau tw khong gi¢i han vao trai phiéu
Chinh pha, trai phiéu dwoc Chinh phi béo Ianh va tién glvi c6 ky han, trong khi d6 cé gi¢i han
dau tw cla cac khodng dau tw khac, nhw cb phiéu, trai phiéu doanh nghiép, BPS, ...
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Théng tw 125/2012/TT-BTC ciing quy dinh cac diéu kién tai chinh bd sung dbi v&i cac cong
ty bao hiém khi quy dinh chi tiét dinh nghia “bién kha nang thanh toan”. Nhin chung, bién kha
nang thanh toan phan chénh léch gitra gia tri tai san c6 diéu chinh va cac khoan ng phai tra
clia doanh nghiép bao hiém. Tinh theo tai san, tai san cang an toan, mirc chap nhan cang
cao theo TT quy dinh (vi du mirc chap nhap cla tién mat 1a 100%, trai phiéu doanh nghiép
dam bao la 99%, chirng khoan niém yét 1a 85%, chirng khoan khong niém yét 1a 80%, tai san
¢b dinh hitu hinh 1 75%...). Do d8, bién kha n&ng thanh toan theo tinh toan cang gan bién
kha nang thanh toan téi thiéu, céng ty bao hiém sé& cang kém linh hoat hon khi Iwa chon hinh
thirc dau tw. Tém lai, cac quy dinh gilp cac cong ty bao hiém khéng dau tw qua tran lan vao
tai san kém thanh khoan.

Bilrc tranh canh tranh

Hién tai, thi trudng bdo hiém phi nhan tho va bdo hiém nhan tho dworc thdng tri béi 5 cong ty.
Trong méng bao hiém phi nhan tho, top 5 cdng ty hang dau déu 1a cac cong ty trong nuéc,
trong khi mang bao hiém nhan tho phan I6n la cac cong ty da qudc gia. Diéu nay co thé ly giai
réng la do mang bao hiém nhan tho can quan ly rdi ro va ky ndng quan trj bao hiém hién dai,
diéu van con kha yéu kém dbi véi cac cong ty trong nwérc.

Hinh 10 va Hinh 11 mé ta thj phan cta cac cong ty bao hiém Ié&n trong thi trwdng va nhan
manh rang BVH la cong ty duy nhat thdng tri cd hai mang bao hiém phi nhan tho va bao hiém
nhan tho.

Hinh 10: Thi phan bdo hiém phi nhan tho Hinh 11: Thj phan bdo hiém nhan tho

(quy 1/2016) (quy 1/2016)
= PVI = Prudential
= BVH = BVH
38% = BMI = Manulife
= PTI = AIA
PJICO Dai-ichi
Z Others Others
0

Nguén: Cuc Quén ly Giam s&t Bo hiém
B3do hiém phi nhan tho

Céc cong ty bao hiém phi nhan tho hién dang dbi mat véi canh tranh gay gat. Du khéng c6
thdng ké chinh thirc nao b&i co quan quan ly hodc hiép hoi bao hiém, theo Cuc Quén ly Canh
tranh Viét Nam, hién dang cé cudc chién gianh thi phan trong nganh bao hiém phi nhan tho,
dac biét 1a bao hiém xe co gidi va sirc khde.

Theo cac chuyén gia clia nganh bdo hiém, cac san pham bdo hiém thuong kha twong ddng
va khi mét san phdm mai ra doi tai mét cdng ty bdo hiém dwoc khach hang danh gia la “hap
dan”, sdn phadm nay c6 thé dwoc cac cong ty bao hiém khac ap dung nhanh chéng. Cac cong
ty bdo hiém phi nhan tho thuwéng canh tranh bang cach gidm phi va tdng hoa héng (du bi gidi
han b&i quy dinh, cac cong ty bdo hiém cé thé lach luat khi chuyén sang chi phi ban hang
ho&c tham chi 1a chi phi G&A). M&c du nhitng phwong phap canh tranh nay cé thé giup cong
ty bao hiém tang doanh thu phi bao hiém va téng thi phan, chi phi béi thwdng lién quan dén
nhirng chinh sach chap nhan rai ro cao nay cé thé tao ra nhirng tac dong tiéu cwc dén KQKD.
C6 mot sb chuyén gia cho biét mot doanh nghiép I&n hoat dong trong mang thi trwdng bao
hiém phi nhan tho da bj anh hwéng béi nhirng chién thuat nay va budc phai tai co ciu danh
muc khach hang. Néi chung, ¢ khodng 45-50% doanh thu phi bao hiém trong mang bao hiém
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phi nhan tho dén tir cac khach hang té chire, day la dbi twong khach hang nhay cdm véi chinh
séach gia. Do d6, cong ty bdo hiém bét budc phai canh tranh manh véi nhau, twong phan véi
thi trwéng bao hiém nhan tho khi nguén khach hang chinh 1a ca nhan va céc hd gia dinh. Hinh
7 cho thay ty |& ton that ciia mang bao hiém phi nhan tho & mdc cao so véi thi trwéng chung
trong nhitng ndm qua, ddng nghia v&i viéc canh tranh sé& cao hon nhiéu. Tuy nhién, nhw dwoc
mo ta trong phan “Error! Reference source not found.” bao hiém phi nhan tho van con dw
dia tang trwdng, vé&i dong co ting trwdng sé 1a mang bao hiém xe co gidi va strc khde.

Hinh 12: Béng gép cla doanh thu phi bdo hiém theo tlrng dong san phdm — thj trwdng bao
hiém phi nhan tho

5M 2016 2015
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Nguén: Cuc Quén ly Gidm sét Béo hiém

B&o hiém nhén tho

Twong phan véi bao hiém phi nhan tho, canh tranh gitra cac cong ty bao hiém nhan tho kém
cang thang hon, chi yéu do thyc té rdng phan I1&n khach hang la khach hang c& nhan.bén
duéi cho thay sé lwong cong ty bao hiém nhan tho hoat dong tai Viét Nam it nhat, d&c biét la
khi so sanh v&i Indonesia va Philippines. Va du quy mé dan sé thanh thi Viét Nam nhd hon
(theo quan diém cla chung t6i, dan sb thanh thi Ia khach hang muc tiéu cho b&o hiém nhan
tho), ty 1& dan sé chia cho s coéng ty bao hiém nhan tho van cao hon tai Malaysia, Thai Lan,
Philippines va Singapore. Khi so sanh véi Singapore va Malaysia, von da cé ty 1& d6 thi hoa
I&n, tbe dd gia tang ty 1& d6 thi héa cung véi ting trudng GDP dong nghia véi viéc van con
dw dia I&n cho cac cong ty bdo hiém tai Viét Nam c6 thé tang truéng ma khéng can chap
nhan rdi ro cao.

Hinh 13 bén dwéi cho thay sé lwong cong ty bdo hiém nhan tho hoat dong tai Viét Nam it
nhét, dac biét 1a khi so sanh véi Indonesia va Philippines. Va du quy md dan sé thanh thj Viét
Nam nhé hon (theo quan diém cuda chung t6i, dan s6 thanh thj 1a khach hang muc tiéu cho
bao hiém nhan tho), ty 1& dan sb chia cho s céng ty bao hiém nhan tho van cao hon tai
Malaysia, Théi Lan, Philippines va Singapore. Khi so sanh véi Singapore va Malaysia, von da
c6 ty 1& db thi héa I6n, tbc do gia tang ty 1& d6 thi hda cung véi tang trudng GDP dbng nghia
v&i viéc van con dw dia Ién cho cac cong ty bao hiém tai Viét Nam c6 thé tang trwdng ma
khéng can chap nhan rii ro cao.

Hinh 13: Ty I& dan sé/céng ty bao hiém nhan tho tai ASEAN
Dan sé/cong ty
bao hiém nhan

Ty I1& d6 thj Tong dan s6 do Dan s do tudi

Qubc gia Socéngty | .o (%) nam tudi 15— 64 15 - 64 séng tai thanh th
bao hiem . . e L o

2015 (trigu nguoi) thi (trigu nguei) " v
i (trieu ngwoi)
Indonesia 41 54% 171 92 2,3
Viét Nam 14 34% 64 22 1,6 ‘
Malaysia 15 75% 21 16 1,1
Thai Lan 24 50% 50 25 1,0
Philippines 34 44% 64 28 0,8
Singapore 19 100% 4 4 0,2
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Khéac véi cac qudc gia phat trién khi nguwdi dan thwong dé danh mot phan thu nhap cho quy
hwu tri, Luat lao dong Viét Nam khéng yéu cau khoan nay. Thay vao dé, Nha nwéc yéu cau
ngwoi st dung lao dong va ngudi lao ddng déng gop khoan vao quy bao hiém xa hoi, sé duwoc
st dung khi nguwdi lao déng vé hwu. Tuy nhién, cung véi van dé lao héa dan s, sut gidm ty
l& gitra s6 ngwdi ddng gop va sd ngwdi nhan tién tir quy nay, Chinh pha cé thé sé chuyén dbi
sang ké hoach quy hwu tri twong tw cac quéc gia phat trién. Khi diéu nay dién ra, chung toi ky
vong ngoai khodn san phdm endowment va UL (cung cap cho muc dich gitra bao vé va dau
tw), thi trwdng cling sé tap trung vao san phadm huwu tri chi trd quyén lgi hang nam cho nguoi
nghi hwu.

Sw khéac biét véi nhibng cong ty bao hiém nwéc ngoai

Tai san chi phi thau tdm chwa phan bd (Deferred-acquisition-costs-DAC), vén thwdng bang
khoang mét nira dén % vén diéu lé clia cac cong ty bao hiém quédc t&, 1a chi phi hoa héng &
chi phi ban hang vén héa van chwa dwoc phan bé vao bao cao két qua hoat ddng kinh doanh.
Khoan DAC la kha nhé ddi vai cac cong ty bao hiém Viét Nam, khi quy dinh ké toan hién hanh
chi cho phép tri hoan chi phi hoa hdng ctia bdo hiém phi nhan tho, thwdng chi kéo dai trong
1 nam, trong khi chi phi héa héng va ban hang ciia bdo hiém nhan tho dwoc yéu ciu ghi nhan
khi phat sinh. Do d9, it cé kha nang DAC duwoc ghi nhan cao hon thuc té hodc ty 1é hay hop
ddng thap hon thuce té, va ciing do dd, thuwéerng khdng cé khodn diéu chinh DAC “bu dap” duoc
ghi nhan 1a “chi phi bat thwdng” mét vai nam sau khi hop déng bdo hiém nhan tho c6 hiéu
Iwe.
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Téng quan cdng ty

Céc co6t méc dang chu y

Tap doan Bao Viét (BVH) hién la tap doan tai chinh cung cip nhiéu san phdm dén khach
hang. Ngudn gbc mang bao hiém phi nhan tho ctia BVH bét dau tir mé hinh Céng ty Bao hiém
Viét Nam thanh lap nam 1965, la mét cong ty thuéc s& hiru nha nwéc tap trung vao bao hiém
phi nhan tho. BVH bt dau cd phan hoéa ndm 2007 va niém yét cb phiéu trén San GDCK
TPHCM (HSX) n&m 2009. Trong giai doan 2007-2009, HSBC d& mua 18% cb phan BVH, v&i
muc tiéu tang ty 1€ s& hivru I1én 25%. Tuy nhién, trong giai doan khoé khan cla thj trwéng nam
2012, HSBC quyét dinh ban cac tai san bao hiém phi nhan tho trén toan cau cho AXA SA va
QBE Insurance Group Ltd. Mang bdo hiém ctia HSBC tai Viét Nam ciing dwoc ban cho
Sumitomo Life, mét trong nhirng coéng ty bao hiém I&n nhat Nhat Ban, vén dang dbi mét voi
sw chirng lai cta thi trwdng tai Nhat Ban va trién vong ting gia cta déng JPY, trong khi cho
réng tiém nang ting trwdng cao hon & cac thj truéng nwéc ngoai. Sumitomo da mua 18% cb
phan ctia BVH véi gia xap xi 65.000 ddng/CP, gap doi so véi thi gia & thoi diém d6. BVH va
Sumitomo d3 ky két théa thuan, trong d6 Sumitomo gitip cai thién céng nghé va quan ly tai
BVH.

Cac c6t mdc chinh ctia BVH dwoc thé hién trong bang bén duéi:

Hinh 14: Céac cdt mbc dang chu y ctia BVH
| Nam ____ _  Sykien |
- Thanh lap Céng ty Bao hiém Viét Nam dé thwe hién nhu ciu bao hiém phi nhan
tho
1989 Chuyén dbi Cong ty Bao hiém Viét Nam thanh Téng Céng ty Bao hiém Viét Nam
1996 Dua ra thi trwdng dich vu bdo hiém nhan tho 14n d4u tién & Viét Nam
1999 Thanh lap Céng ty Chirng khoan Bao Viét - Cong ty chirng khoan dau tién & Viét
Nam
Tach mang bao hiém phi nhan tho va thanh 1ap moét don vi hach toan doc lap -
Bao Viét Viét Nam
Bao hiém Nhan tho Viét Nam (Bao Viét nhan tho) dwoc thanh 1ap va chinh thire
di vao hoat dong, la don vi hach toan déc Iap véi 61 céng ty tric thudc
2005 Thanh lap Céng ty Quan ly Quy Dau Tw Chirng Khoan Béo Viét
Bao Viét Viet Nam chinh thire tré thanh Tdng Cong ty bao hiém Bao Viét (Bao
hiém Bao Viét)
Thanh lap Tap doan Bao Viét (BVH). Thuc hién IPO. HSBC mua 10% cb phan
BVH
2008 Thanh lap Ngan hang Thuwong mai cé phan Bao Viét (Bao Viét Bank)
BVH niém yét trén san HSX
2009 Ngan hang Thwong mai cb phan Bao Viét
HSBC ting cb phan tai BVH lén 18%
Tang vén diéu 1é 1én 6,8 nghin ty ddng théng qua phéat hanh riéng I1& cho cb déng
hién hiru

2004

2007

2011

HSBC ban cb phan cho Sumitomo, mét trong nhirng céng ty bao hiém I&n nhat
2012 Nhat Ban
Bao Viét Bank tang vén diéu |1& Ién 3 nghin ty dong
2013 Ba&o hiém Bao Viét va Bao Viét nhan tho ting vén diéu I& 1én 2 nghin ty déng
Bao Viét Bank thuc hién phat hanh riéng 1é dé tang von diéu Ié tir 3 nghin ty déng
2014 lén 3,15 nghin ty ddng. gidm cb phan nam gitr ctia BVH tlr 52% con 49,52%. Bao
Viét Bank khoéng con la céng ty con cia BVH

Nguén: http://www.baoviet.com.vn/
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Co cau sé hiru va ban lanh dao

Ké ti khi IPO n&m 2007, khi BVH phat hanh lwong ¢b phiéu twong dwong 8,74% sau phat
hanh m&i cho nha dau tw méi, cho dén thoi diém hién tai, Chinh pha théng qua dai dién la Bo
Tai chinh va SCIC, c¢é lwong cd phan gidm con 74,17%. BVH da thu hat nha dau tw nuwéc
ngoai, tr cac NDT chién lwoc (HSBC trong qué khtr va Sumitomo Life & hién tai) cho dén
NDT tai chinh (cac quy ngoai). Hién tai, cac cb déng I&n cta BVH duoc thé hién trong hinh
dwoi:

Hinh 15: Co ciu sé hiru cia BVH

1%
%
3% 7%

= Bg tai chinh

= Sumitomo Life

= SCIC
Market Vectors Vietnam ETF
Khéc

Nguén: cafef.vn

Nhw da dé cap, viéc 16 trong hoat dong bao hiém khong phai 1a dién bién bat thwong, do
khodn 16 nay sé dwoc bu dap béi loi nhuan dau tw dwoc tao ra tir dong tién tlr doanh thu phi
bao hiém. Thuc t&, BVH c6 mbi quan hé tét véi Chinh pha giup cong ty trong cac qua trinh
quyét dinh dau tw, khi TPCP van la kénh dau tw chinh.

Lién quan dén ban lanh dao cong ty, chung t6i 4n twong khi do tudi trung binh cla ban lanh
dao cong ty 14 kha tré so véi cac CTCP khac c6 cb ddong Nha nuwéc chiém da sé nhw BIDV,
VCB va VNM. Ong Nguyén Quang Phi dwoc bd nhiém l1a Téng giam déc cia BVH nam 2014
& tudi 41 v&i 16 nam kinh nghiém trong nganh bao hiém. Twong tw, cac thanh vién khac trong
ban giam déc déu cé nadng lwc va hon 15 ndm kinh nghiém, nhw dng Nguyén Anh Tuén —
Giam dbc Khdi quan ly Hoat dong (39 tudi), 6ng Pham Ngoc Tu — Giam déc Tai chinh (37
tudi), dng Nguyén Minh Hoang — Giam dbc khdi Chién lwoc va Dau tw (41 tudi). Ban lanh dao
kha tré nay da gidp dua ra ké hoach hoat déng chién lwgc giai doan 2016-2020 dé cai thién
hiéu qua quan ly va hoat déng kinh doanh cta BVH.

San pham va dich vu

BVH c6 4 cong ty con trong mang dich vu tai chinh (bao hiém, quan Iy quy va dich vu chirng
khoan), 1 cong ty con thuwc hién dau tw vao cac doanh nghiép va mét cong ty con cung cép
dich vu day lai xe. BVH ciing c6 6 cong ty lién két va 1 cong ty lién doanh trong nhiéu nganh
ttr dich vu tai chinh (bao hiém va ngan hang) dén bénh vién va xay dung.
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Hinh 16: Co céu td chirc ctia BVH

Tap doan Bao Viét

.z Dich vu chirng Avn e o BDS va
Bao hiém Kkhoan Ngan hang Quan ly quy nganh khéc
Bao hiém Bao Viét Churng kiiodn 280 I B Quan ly quy Bao Dau tw Bao Viét —
s& hvu 100% Bao Viet - - Viet = s& hivu 95%
s& hiru 59,92% s& hiru 49,52% s& hiru 100%
Bao Vlet_nhan tho Bao Viét. Au Lac —
A (1 0,
s& htru 100% St
Bao Viét - Tokio Cong ty con
Marine —
sG hiru 49% - cong ty lién doanh/ lién két
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Mac du vé mat ly thuyét, BVH cé thé dwoc xem nhw 1a mét tap doan da nganh do cac dich vu
va san phadm cung cép da dang cho khach hang. Hinh 17 va Hinh 18 cho thay hoat dong kinh
doanh cét 16i van la dau tw tai chinh va bao hiém. Trong 6 thang dau nam 2016, doanh thu t
bao hiém va thu nhap twr I3 tlr hoat ddng dau tw déng 1an luvot 78% va 17% téng doanh thu.
Trong cung ky, LNTT ti bao hiém va dau tw tai chinh ciing dong vai trd 1a yéu té chinh dan
dat két qua kinh doanh néi chung. Phan mau dé trong Hinh 18 twong rng véi mirc ddng gép
clia ngan hang Bao Viét, don vi nay khéng con 1a céng ty con cta BVH ké tir ndm 2014. BVH
hién tai dang xem ngan hang Bao Viét Ia mot cong ty lién két, do do, loi nhuan déng gop t
ngan hang nay dwoc ghi nhan trong phan “loi nhuan tir céng ty LD/LK khac”, kha nhé so véi
con s6 hop nhét cla hoat ddng bao hiém va dau tw tai chinh. Do do, chung t6i sé& khong dé
cap sau hon dén cac mang kinh doanh khac ti hai yéu té dong gép chinh khi ching téi danh
gia va nhan dinh BVH.

Hinh 17: Béng gép cho tdng doanh thu cia  Hinh 18: Béng gép cho LNTT cta BVH
BVH
100% 200%

_ — —
80% 18% 150%

60% 140%
50%

40% 73% 75% 78% 78%

- B £
0,
0%

-100%

2013 2014 2015 H12016 2013 2014 2015 H12016
u Khac Lgi nhuén tir cong ty lién doanh kién két
Thu nhap tam (rng gia trj giai wéc mKhéac
Chénh léch ty gia Pau tw
® Thu nhap I3 tréi phiéu & tién gui m Ngan hang
Doanh thu phi bao hiém ® B3o hiém

Nguén: B&o céo tai chinh BVH

Trong nganh bao hiém, BVH duwoc xem la mét trong nhirng cong ty hang dau vai thi phan Ion
(Hinh 10 va Hinh 11). Trong khi trong nganh ngan hang, dich vy chirng khoan va quan ly quy,
BVH van chwa cho thdy sirc manh cia minh. Chung t6i s& dé cap chi tiét hon dén cac céng
ty trong tap doan trong phan “Vi thé thj trwong” bén duwdi.

Vi thé thi trwéng

BVH cung cép nhiéu san pham tai chinh bao gdm bao hiém, ngan hang, méi gi¢i chirng khoan
va quan ly quy. Nhin chung, Bao hiém Nhan tho Bao Viét va Bao hiém Bao Viét lién tuc dan
déat thi phan trong nhiéu nam qua (Hinh 19), Céng ty chirng khoan Bao Viét c6 thé manh trong
mang giao dich TPCP do méi quan hé tét v&i Chinh pha, trong khi ngan hang Bao Viét va Bao
Viét Fund cé quy mo kha nho trong nganh.
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Hinh 19: Thj phan ctia BVH trong nganh bao hiém

30% 29% 29%

27%
26%
25%
23%
21%
20% 2
18%
19%
15%

2013 2014 2015 H1 2016

Phi nhan tho  ®Nhan tho - khai thac méi  ®mNhan tho

Nguén: Cuc Quén ly Giém sét Béo hiém
Mang bdo hiém
Trong thij trwdéng bdo hiém phi nhan tho, BVH 1a cong ty xép the hai tinh vé thj phan, chi sau
PVI (Hinh 10), v&i ty 1& thi phan bd xa déi tha thir xép thir ba. Do d8, khéng cé bang chirng
cu thé nao vé& viéc vj thé ctia BVH sé bj de doa béi cac déi thu khac trong twong lai gan. BVH
c6 loi thé canh tranh nhd mang lwéi I6n va méi quan hé tét véi Chinh pha, dac biét la cac
doanh nghiép nha nwéc. Mét vai vi du cho nhirng mdi quan hé nay la:
e BVH duwoc lya chon la cdng ty bao hiém cho vé tinh Vinasat trong ndm 2016, nam
ther 9 lién tiép; va
e BVH ndm giir thj phan I&n nhat trong mang b&o hiém hoc sinh/sinh vién (6 thang
2016, bao hiém hoc sinh/sinh vién ting 54,5% YoY v&i ty lé tén that trung binh chi
20% - Ngudn: tinnhanhchungkhoan), thwéng yéu cdu méi quan hé tét véi ban 1anh
dao clia cac trwdng hoc/dai hoc, khién cac dbi tha khé canh tranh.

Chung t6i nhin thay trong Hinh 20, danh muc san phadm ctia BVH c6é thé dai dién cho ca thi
trwdng bao hiém néi chung, véi sw tap trung I&n vao bao hiém xe co gidi va sirc khde. Do dé,
chung t6i cho réng cho dén khi nao hai dong san pham chinh nay van 1a yéu té chinh dan dat
tang trwdng bao hiém phi nhan tho, doanh thu phi bao hiém sé& van con tiém nang gia tang.

Hinh 20: Mang bao hiém phi nhan tho — déng gép cho doanh thu phi bao hiém gbc (GWP) tai
BVH

0
100% 13% 9% 7% 8%
80%
60%
40%

20%

30% 31% 32% 36%

0%
2013 2014 2015 H1 2016

B Xe co gi6i MSkc khée ®Chayné ®Hanghoa ®mThantau =Khac

Ngudn: Bao céo tai chinh BVH
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Trong thi trwdng bao hiém nhan tho, BVH xép th( hai vé tdng thi phan sau Prudential, mot
cong ty bao hiém nwéc ngoai ké tr nam 2013 (khéng cé di liéu théng ké thi truong trwéde
nam 2013). Trong 6 thang 2016, BVH da vwot mat Prudential, tré thanh céng ty bdo hiém cé
thi phan I&n nhét tinh theo c& doanh thu phi bao hiém khai thac méi va doanh thu phi bao
hiém nhan tho néi chung. Theo quan diém ctia ching t6i, doanh thu phi bao hiém khai thac
m&i 1a mdt chi bao quan trong cho trién vong dai han clia cac cong ty bdo hiém nhan tho, do
thdi han hop ddng thweng kéo dai 10-20 ndm. BVH cd loi thé canh tranh khi c6 hé théng dai
ly I&n. Tai Viét Nam, so v&i cac thj trwdng khac, ha tang tai chinh va ky thuat sé thap. Sw
tham nhap sé con thap ddng nghia v&i viéc bao hiém dwoc ban chinh théng qua kénh phan
phdi “truyén thdng”, nhw dai ly va mét chirng muwe ndo dé la cac cong ty méi gidi bao hiém.

“Sw quan trong cta sw phan phoi déc Iap cho thdy nganh kinh doanh
bdo hiém nhén tho thuong c6 xu huéng dién bién theo mé hinh “ké thua
trén” trong nganh bao hiém. N6i mét céch khéac, khi mot céng ty phan
phéi c6 s tiép can dén nhiéu nhiéu cong ty béo hiém khac nhau, céng ty
bao hiém nao tich curc nhét (trong viéc chi tra chi phi hoa héng cao hon,
phi bdo hiém thép hon, céc tinh ndn sén phdm nhiéu hon) c6 kha ndng
I6n sé gianh chién thdng” —

Bank of America Merrill Lynch Primer 2014: The Life Insurance Prospectus

Tuy nhién, tinh huéng nay khéng ap dung cho thi truéng Viét Nam, khi cac dai ly & Viét Nam
chi dwoc lam viéc cho mét cong ty bdo hiém duy nhat & cuing mét thoi diém, theo quy dinh
cla phap luat.

Theo théng ké cuia tapchitaichinh.vn tinh dén thang 03/2014, c6 225.287 nghin dai ly trong thi
trwdng bao hiém nhan tho, trong do6, Prudential c6 hé théng 106.608 nghin dai ly, tiép theo Ia
Bé&o hiém nhan tho Bao Viét véi 37.426 dai ly (cubi ndm 2015: 90:930 dai ly) va Dai-ichi Life
v&i 22.030 dai ly. Du tAt ca cac cong ty nay déu nam trong top 5 tinh theo thj phan, Hinh 21
cho thay cac dai ly Bao Viét Life c6 hiéu qua hon dang ké so va&i dbi thd canh tranh Prudentiall.
Day c6 thé 1a nguyén nhan giup BVH vuot Prudential va thi phan trong quy 1/2016.

Hinh 21: Thi phan doanh thu phi bao hiém khai thac méi tinh theo mét dai ly tai cac cong ty
bao hiém nhan tho Viét Nam

S6 lweng dai Thi phan wéc Thi phan moi

ly (03/2014) Thi phan 2013 Thi phan 2014 tinh 03/2014 dai ly|

Prudential 106.608 23,1 24,6 23,5 0,00022
Bao Viet Nhan

tho 37.426 21,1 24,0 21,8 0,00058

Daiichi Life 22.030 8,3 11,0 9,0 0,00041

Nguén: tapchitaichinh.vn, Cuc Quén ly Giam séat Bao hiém, va VCSC wéc tinh

Mang méi gi&i chieng khoan

Trong khi Cong ty Chirng khoan Béo Viét (BVS) khong phai la cong ty I&n trong nganh chirng
khoan, céng ty van thuwdng xuyén hién dién trong top 10 cong ty méi gi¢i trai phiéu tinh theo
thi phan trén san HSX va HNX do su tham gia tich cwc trong thi truéng TPCP. Theo quy dinh,
chi nhi¥rng thanh vién dau thau TPCP dwoc cho phép tham gia d4u thau trai phiéu, dau thau
trai phiéu c6 dam béo bdi Chinh phi va dau gia trai phiéu dé thi (cho chinh ban than cong ty
ho&c cho khach hang). Cac thanh vién nay ciing c6 quyén wu tién, nhw thao luan dinh ky voi
Bo Tai chinh vé ké hoach phat hanh TPCP.
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Tuy nhién, tinh theo mrc d6 tap doan, BVS chi déng gop it hon 1% doanh thu va bét ky khoan
dAu tw trai phiéu nao ciing dwoc hop nhét chung vao danh muc dau tw, do d6, BVS khong
dwoc phan tich chi tiét hon.

Quan ly tai san

Cong ty quan ly Quy Bao Viét hién cé 2 quy dau tw: quy mé BVFED tap trung vao cac tai san
c6 thanh khodan cao, nhw ¢6 phiéu, va quy mé BVBF than trong hon, chi yéu tap trung vao
cac tai san sinh 16i cb dinh. Ca 2 quy nay la kha nhd tinh theo gia tri tai san rong (NAV) nam
trong khoang 70-80 ty ddng theo bao cao NAV. 93% va 85% lwong tién dau tw vao BVFED
va BVBF dén tir BVH. Do d6, du BVH 1a céng ty I1&n trong nganh bdo hiém, coéng ty van chua
chirng té dwoc tién ndng nham kéu goi ngudn vén 16n tr bén ngoai.

Chién lwgrc tang trwéng

BVH cong bé thong tin réng sé tap trung vao nganh bao hiém va quan Iy quy, cé thé 1a Iy do
ly gidi cho viéc BVH van duy tri lwong cb phan 100% tai cac cong ty Bao hiém Bao Viét, Bao
hiém nhan tho B&o Viét, va Quan ly quy Bao Viét.

BVH thuc hién chién lwgc phat trién tw than (organic growth), véi muc tiéu sé tré thanh cong
ty hang dau vao ndm 2020. DU cong ty khdng néi rd y nghta chinh xac cla “cong ty hang dau’,
mot thwérc do KPI quan trong 14 thi phan (tinh theo doanh thu phi bdo hiém) khi hién tai cong
ty dang xé&p thr hai trong mang bao hiém phi nhan tho va th&r nhat trong mang bao hiém nhan
tho. BVH ciing nham dén vi tri d&n dau trong mang quan ly quy. Tinh vé s6 lwong, BVH nhdm
dén muc tiéu LNTT ndm 2020 la 1,5-1,6 nghin ty déng (67-72 triéu USD) va ROE sé |1a 15%.
Chung t6i lwu y rdng du tinh toan clia ching t6i cho thdy muc tiéu LNTT la hoan toan kha thi,
mirc ROE 15% la mét thach thirc déi véi BVH. Theo mé hinh dinh gia clia chung téi, ching
t6i dw bado BVH sé dat LNST 1,53 nghin ty dong (64 triéu USD) trong nam 2020 va ROE
khoang 8-9% giai doan 2016-2020.

Hinh 22: Ty suét sinh |&i trén vén CSH cta BVH

Ty déng 2010 2011 2012 2013 2014 2015
LNST 1.006 1.203 1.431 1.234 1.331 1.175
Vén CSH 10.698 11.666 12.114 12.125 12.243 13.198
ROE 9,4% 10,3% 11,8% 10,2% 10,9% 8,9%

Nguén: Bao céo tai chinh BVH

Pong lwc téng trwdng chinh ctia BVH van tap trung vao hoat ddng bao hiém dwa theo ty l&
tham nhap thap cla thi trwéng bao hiém, tiém nang ting trwéng GDP va thu nhap kha dung
tang cao. Trong nganh bao hiém, BVH c6 thé sé tap trung vao mang bao hiém nhan tho khi
cong ty dang ghi nhan mirc ting trwdng doanh thu phi bdo hiém trung binh 20,3% giai doan
2010-2015, dwa mang bao hiém nhan tho tré thanh yéu té déng gép chinh cho téng doanh
thu phi bao hiém (Hinh 23 va Hinh 24). Twong phan lai, mang bao hiém phi nhan tho tao ra
tang trwdng doanh thu phi bao hiém thap hon véi mae trung binh 7,2% trong cung ky. Theo
mo hinh dinh gia cia ching t6i, doanh thu phi bao hiém ctia mang bao hiém phi nhan tho dw
kién sé tang trwdng 5,0% trong giai doan 2016-2020 trong khi mang bao hiém nhan tho ting
trwdng 21,5% trong cung ky.
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Hinh 23: Déng gép ctia mang bao hiém phi Hinh 24: Ty Ié tang trwdng doanh thu phi clia

nhan tho va nhan tho trong téng bao hiém nhan tho va phi nhan tho
doanh thu phi bao hiém tai BVH tai BVH
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49% 539
5050 58% M63% 579, 20%
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Phinhantho ®Nhan tho e Phj NhaN thg e====Nhan tho

Nguédn: Bao céo tai chinh BVH

BVH xem mang bao hiém nhan tho Ia “ngdi sao-Star” trong ma tran tang trwéng thi phan
Boston Consultant Group (Hinh 25) khi tang trwdng thi treong dang & mirc cao va cong ty co
lgi thé canh tranh tinh theo thi phan. BVH hién dang dau tw nhiéu vao mang nay khi thué thém
nhiéu dai ly, cai thién dich vu khach hang ciing nhw hé théng cong nghé théng tin (IT). Trong
mang bao hiém phi nhan tho, mang nay cé thé tré thanh “ngudn sinh tién méat — cash cow” do
dong tién 6n dinh nhe méi quan hé tét véi Chinh pha va vi thé manh mé ctia BVH trong thi
trwdng canh tranh cao thudng co loi cho cac doanh nghiép xuét hién trwéc. Lwong tién mat
ghi nhan dwoc tir hoat dong bdo hiém dwoc s dung dé dau tw vao cac mang kinh doanh
khac nhw quén ly quy hoac tw doanh.

Cong ty Quan ly Quy Béo Viét (BVFM) thira nhan rang thi trwdng Viét Nam van con bj dan
dat béi cac NDBT ca nhan, va cac NDT van co xu hwéng tw thuwe hién hoat dong dau tw, thay
vi mua chirng chi quy cla cac quy dau tw chuyén nghiép. Tuy nhién, BVH ky vong rang khi
thi trwdrng tré nén phat trién hon, tiém nang cla cac quy quan ly sé du Ién dé tao ra loi nhuan.
Do d6, mang kinh doanh quan ly quy hién duwoc xem 1a “dau chdm héi — Question mark” véi
nhirng bwéc tién nhd va md hinh kinh doanh van can phai thé hién minh.

Hinh 25: Ma tran tang trwdng Boston Consultant Group

Thi phan

Cao Thap
= Ngoi sao - Star D4u cham hoi - Question mark
el Loi nhuan: cao, 6n dinh, ting | Loi nhuan: thdp, khéng 6n dinh, tdng
é © truréng trurdng
S Dong tién: trung tinh Dong tién: am
5 Chién lwgc: dau tw cho tédng | Chién lwoc: phan tich d& quyét dinh
%; trwdng liéu mé hinh kinh doanh cé thé phat
£ trién san giai doan Star
S
= g Ngudn sinh tién mét - Cash cow Cho - Dog
S = Loi nhuan: On dinh cao, tdng | Loinhuan: thdp, khéng én dinh
8 tréng Dong tién: tw trung tinh dén am
é Déng tién: 6n dinh cao Chién lwoc: thoai vén

Chién lwoc: “vat sika” (milk)
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Nhibng rai ro cu thé cta cong ty

Hoat déng bao hiém

Gidng nhu céac cong ty bao hiém khac, BVH chiu rii ro ty 1& tbn that Ién, do sw két hop cua
ap lwc canh tranh hoéc truc loi bao hiém. Néu khéng dwgrc quan tam dang mdrc, nhivng rdi ro
nay cé thé dan dén murc thua I6 Idn, va trong triwdng ho'p nghiém trong hon, de doa tinh thanh
khoan cla cong ty. Ching téi khéng c6 théng tin vé ty 1& ton that cla tirng dong san pham
trong thi trwdng bao hiém phi nhan tho, tuy nhién ching téi nhan that mang bao hiém phi nhan
tho clia BVH c6 ty 1é tén that cao hon so véi trung binh thi trwéng va déi thu canh tranh chinh,
PVI. Tuy nhién, trong khi xu hwéng ty 1é nay tai PVI dang gia tang, xu hwéng tai BVH dang
gidm dan. Chung t6i wéc tinh ty 18 tén that ctia BVH c6 thé dao dong quanh méc 50%, trong
bdi canh cac diéu kién khac khéng déi.

D& bu dap cho rai ro thua 16, BVH van ghi nhan dw phong nghiép vu, dwoc ghi nhan 1a nghia
vu no trén bang can dbi ké toan. Chung tdi ghi nhan rang du thj phan cta BVH trong méng
bao hiém nhan tho va bao hiém phi nhan tho trong ndm 2015 Ian lwot 1a 18,5% va 25,7%, ty
trong dw phong nghiép vu cia BVH trong nganh bao hiém Viét Nam lan lwot 1a 24,4% va
29,9%. Do d6, rdi ro vé viéc ghi nhan thiéu khodn dw phong nghiép vu la khéng dang ké, va
chung t6i sé khong dé cap sau hon dén van dé nay trong bao céo nay.

Hinh 26: Ty Ié tdn that gilr lai - bao hiém phi  Hinh 27: Ty I& tdn thét gil lai cla nganh bao
nhan tho tai BVH vs PVI va trung hiém phi nhan tho tai BVH tinh theo
binh nganh san pham
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PVI

Ngudn: VCSC wéc tinh ttr Béo céo tai chinh BVH va PVI

Tuy nhién, lwu y réng theo quy dinh ké toan trong nganh bao hiém Viét Nam, chi ¢4 nhirng
trudng hop hd so bdi thworng da dwoc phé duyét méi dwoc ghi nhan 1a chi phi bdi thuwong.
Nhirng trwdng hgp chwa dwgc phé duyét hoac phat sinh nhwng chwa dwgc théng bao sé
duwoc wéce tinh va ghi nhan trong dw phong bdi thudng, khéng dwoc dung dé tinh ty 1 ton
that. Trong mang bao hiém phi nhan tho, khodng chénh Iéch thoi gian gira thei diém nop hd
so' yéu cau bdi thwdng va phé duyét thudng duwdi 1 ndm; do do, véi khung thoi gian 4,5 ndm
thé hién trong Hinh 26, wéc tinh ty 18 tén that xap xi 50% la kha dang tin cay.
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Hinh 27 cho thay sy thay déi cla ty 1& ton that trong bao hiém xe co gidi va bao hiém suirc
khde la khéng dang ké, trong khi ty 1& nay trong bao hiém chay nd va bao hiém than tau giam
manh. Ty |& tén that ctia bao hiém chay nd trong ndm 2015 cé thé chi yéu lién quan dén cac
cudc biéu tinh phan dbi Trung Québc trong ndm 2014 va day la sw kién bat thuong.

Trong bdo hiém nhan tho, ty 16 Hinh 28: Ty I& tén that gitr lai cia nganh bao hiém nhan
tdn that cho thay sw cai thién ré tho tai BVH
rét tai BVH, chd yéu cho canh 80%

tranﬂh kém gay gat va quan trj rai 60%
ro tot hon.
40%

20%
0%

2012 2013 2014 2015 H1 2016

Nguén: Bao céo tai chinh BVH

Hoat dong dau tw

Khoang 90% danh muc dau tw ctia BVH tap trung vao céc tai san sinh 16i ¢ dinh nhw trai
phiéu va tién gri (Hinh 29), trong khi 10% con lai bao gdm céac hoat ddng dau tw vao thj trudng
chirng khoan, dau tw vao cac cong ty lién doanh lién két va cac hoat ddng dau tw khac. Do
dé, rui ro chinh ma BVH dang d6i mat la rdi ro 13i suat cho khodng thoi gian ndm gitr danh
muc dau tw va chi trd nghia vu bao hiém khoéng khép nhau. Hwéng bién dong cla lai suat tai
Viét Nam la kha vuc tap khi c6 sw khac biét 16n gitra loi suét cda thi trieong thir cap va so
cép, thi trwéng so cap lién quan nhiéu dén BVH hon. Loi suét cla thi trwéng so cap dang
dwoc gitr 6n dinh trong c& ndm 2016. Trong dai han, 13i suat dwoc ky vong sé& khéng gidm
dang ké tlr mirc hién tai, khi B6 K& hoach va Bau tw huwéng dén muc tiéu lam phat trung binh
5% giai doan 2016-2020. Chung téi ghi nhan md hinh dinh gia than trong, gil 14 suat huy
dong va loi suat trai phiéu 1an lwot 1a 7,0% va 7,5%, gidm tlr mic loi suat huy dong va trai
phiéu hién tai la 7,4% va 8,3%.

Hinh 29: Danh muc dau tw ctia BVH Hinh 30: Loi suat dau tw cia BVH
100% 25%
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m Trai phiéu == Chirng khoan kinh doanh

Chinh sach cé tc

Theo ghi nhan tai DPHCD, BVH sé gil ty 1& thanh toan it nhat 1a 50% lgi nhuan. Chung t6i gia
dinh rdng néu BVH c6 thé thuc hién cam két nay, do don vi danh gia cd phiéu xem ¢ tirc |1a
mot nghta vu cb dinh thay vi mua lai ¢d phiéu. Ngoai ra, phan tich vi thé tai chinh va kha nang
thu nhap trong phan “Danh gia hoat dong kinh doanh” cho thdy BVH thwc té cé kha nang ban
mot phan dang ké tai san trong thoi gian ngan dé thanh toan cac nghia vu tién mét.
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Danh gia hoat déng kinh doanh

Panh gia vij thé tai chinh cta BVH

Hinh 31 cho thay co ciu bang can dbi ké toan ctia BVH, mang lai cai nhin tdng quan vé vij thé
tai chinh ctia cong ty.

Hinh 31: Téng hop bang can dbi ké toan ctia BVH
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Tinh v& mét tai san, ching t6i nhan thay co cAu tai san kha én dinh trong cac ndm véi hon
80% dau tw va khoan 7% la khoan phai thu, trong khi céc tai san khac khong dang ké. Chung
t6i lwu y rang trong khoan muc dau tw, khodn 90% la diu tw vao cac san pham sinh I&i cb
dinh nhw trai phiéu va va tién glri cé ky han (Hinh 29), dwoc cho 1a an toan hon so véi dau tw
vén. Dbi vdi khodn muc phai thu, ching téi lwu y rang 50% la 1di dy thu tir tién glvi ngan hang,
trai phiéu, tam ng phi va tién &ng truwdc tir gia tri gidi wéce.

Chung tdi nhan thay rang vao cubi thang 6/2016, phan I&n khoan dau tw gitr t&i ngay dao han
(bao gém tién glvi ky han va trai phiéu) s& dao han sau 5 nam, néu céc yéu té khac khong dbi,
sé tao ra diém twa vé loi nhuan trong khodng thoi gian nay. Hinh 32 cho thay trwéng hop clia
BVH, c6ng ty hién dang dw thira ngudn tai chinh cho nghia vu dwéi 5 ndm, va dang gia ting
theo tirng ndm; trong khi d6 thiéu hut ngudn tai chinh cho nghia vu trén 5 ndm va xu huéng
nay cling gia tang theo tlrng ndm. Diéu nay khong cho thay rdi ro thanh khodn qua ré rang
nhwng van tao ra nhitng b4t 6n vé kha nang sinh |oi trong khoan théi gian kéo dai sau do,
nhwng chi & mirc d6 nhat dinh néu cac ddi tha canh tranh cé thdi gian ndm gitr danh muc dau
tw va nghia vu bdo hiém tring khép nhau hon so vé&i BVH. Tuy nhién, khi ching téi cho rang
BVH sé tiép tuc tich cuwc hoat dong trong thi trwdng trai phiéu va loi suat du kién khong giam
qua dang ké (do muc tiéu lam phat 5% va lgi suat trai phiéu Chinh phd ky han 10 ndm 12 6,7%
trong thang 9/2016), ching t6i cho rang rdi ro syt gidm thu nhap cta BVH trong hoat dau tw
la kha thap.
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Hinh 32: Chénh léch gilra thanh khoan tai san va ng
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Chung téi lwu y rang BVH cé khodng dau tw tién glri ¢ ky han vao Coéng ty cho thué tai chinh
2 thudc Ngan hang Agribank (ALC2) va Céng ty Tai chinh cong nghiép tau thay (VFC); va dau
tw vao trai phiéu cua VFC.

e Lién quan dén khoan tién gti c6 ky han, du bao céo tai chinh khéng tiét 16 khoan tién
g&i, BVH xac nhan rang cong ty da trich 1ap toan bé dy phong cho khoan dau tw nay.
Do d6, ching téi khdng ky vong béat ky khoan dw phong thém nao trong twong lai.

e Lién quan dén dau tw trai phiéu, chang t6i nhan thdy BVH ndm git» mot vai loai trai
phiéu cta VFC, va khéng phai tat ca trai phiéu nay da dao han. Tuy nhién, do tinh
hinh hién tai cta VFC, chang t6i nghi ng& kha nang VFC sé thanh toan dung han, do
dé BVH da dirng ghi nhan I dw thu trong bang can dbi ké toan cho trai phiéu VFC#,
va thoai lai dy thu da ghi nhan trwdc dé. Theo wéce tinh cha chdng téi trong 3 giai
doan thé hién trong Hinh 33, tdng dw no trai phiéu VFC dat xap xi 675 ty dong. V&i
gia tri s6 sach clia cac khodn trai phiéu nay la 362 ty ddng vao cubi nlra ddu nam
2016, ching t6i ky vong BVH sé& ghi nhan dy phong lién quan day dd vao cubi ndm
2019 v6i khoang 150 ty déng dw phong méi ndm, chiém xap xi 10% LNTT. Do dé,
chuiing t6i wéc tinh rang tr nam 2019 tré di, mac gia ting LN rong sé tét hon so voi
giai doan 2015-2018.

Hinh 33: D4u tw vao trai phiéu VFC

2014 2015  H1 2016
Dw phong ké toan cho trai phiéu VFC 120 265 312
Gié tri s6 sach trai phiéu VFC trong bang CDKT 555 410 362
Gia tri gop trai phiéu VFC (wéc tinh) 675 675 675

Trong sb céc khoan dau tw khac ctia BVH, c6 khoan dau tw vao dy an BBS, véi tén goi thap
Tai chinh Quéc té (IFT) tai Ha N6i. Dw &n c6 ké hoach khéi cong nam 2010, nhwng cho dén
hién tai, ching t6i khdng nhan thay bat ky hoat ddng xay dwng nao dién ra tai day. Théng qua
trao ddi véi BVH, cong ty cho biét sw tri hodn chi yéu 1a do sw khac biét quan diém dau tw
ctia cac NDT vao dy an nay, sé dwoc thdng nhat vao cudi nam 2016. BVH co ké bat dau khai
cong vao cudi nam nay.

4 Nguédn: thuyét minh sé 13.1.5 tai bao céo tai chinh da kiém toan ndm 2013
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V& mét ngudn vén, ching t6i nhan thdy BVH sl dung nhiéu don bay théng qua hoat déng
repo dé hd tro tai san, khi BVH la mot trudng hop dac biét do 1a cong ty bao hiém duy nhéat
niém yét & Viét Nam hoat déng trong c& mang bao hiém nhan tho va bao hiém phi nhan tho,
dan dén sw kho khan khi so sanh véi cac cong ty cling nganh khac. Tuy nhién, Hinh 34 cho
thay cac cong ty bao hiém I6n khac & Viét Nam cé ty 1é vén CSH/tdng tai san da dang, t ty
lé cao & cac cong ty bdo hiém phi nhan tho dén ty 1é rat thAp danh cho cac cong bdo hiém
nhan tho, chi yéu do thoi gian hop ddng dai han can lwong dw phong nghiép vu 16n hon. Ty
l&é nay tai BVH ndm & khodang gitra, do dé, ching tdi khéng qua lo ngai vé can can tai chinh
ctia BVH. Sy déng gép clia bao hiém nhan tho vao doanh thu phi bao hiém cé xu huéng gia
tang trong nhirtng ndm qua, do d6, chung tdi ky vong ty 1& vén CSH/tdng tai san sé dan dan
dich chuy&n gan hon dén cac cong ty bao hiém nhan tho, khéng phai 1a mét tin hiéu xau cho
strc khoe tai chinh cua cong ty.

Hinh 34: Vén CSH/Téng tai san
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Nguén: Béo céo tai chinh

“No” tinh theo tdng ngudn vén chiém khoan 15% va chl yéu dén tir hoat dong repo dbi voi
TPCP. Chung t6i cho réng do sw tham gia tich cwc vao thi trwdng trai phiéu khi 1a thanh vién
d4u thiu, BVH c6 thé st dung trai phiéu |a tai san ddm bao cho cac khoan vay vén lwu déng
ngan han néu can thiét. Hop déng repo thuwdng kéo dai mdt ndm hodc it hon, giip BVH ¢
sw linh hoat hon vé tai chinh. Trong twong lai gan, ching téi ky vong khoan no nay sé gia
tang khi BVH can duy tri vi thé thanh vién du thau TPCP clia minh, va cong ty cling can tai
tro cho hoat déng cla cong ty dé dat muc tiéu tré thanh cbng ty s6 mét thi trvong.

banh gia loi nhuan

Nhin chung, loi nhuan ctia BVH bién déng trong giai doan 2010-2015 du xu hwéng co ban la
loi nhuan van tang khodng 4%/ndm trong giai doan nay. Loi nhuan cta BVH chu yéu la ké
qua ctia khoan 16 tir hoat dong bdo hiém va loi nhuan ctia hoat dong dau tw. Do d6, danh gia
hai hoat dong nay la can thiét dé hidu dwoc xu hwéng loi nhuan cla cong ty.
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Hinh 35: Loi nhuan cta BVH (ty dong)
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Nguén: Béo céo tai chinh BVH

Hoat déng bdo hiém

Trong méng bao hiém tai BVH, bao hiém nhan tho chiém phan I6n trong tdng doanh thu phi
bao hiém véi ty 1& hon 63% trong nam 2015, va 67% trong 6 thang 2016. Sy ting truéng
vuot trdi cia ctia doanh thu phi bao hiém nhan tho khong chi dién ra tai BVH ma con trong
ca thi trwdng ndi chung, va nhw chang téi da dé cap, thu nhap kha dung gia tang sé tao ra dw
dia I&n cho bao hiém nhan tho ting trwdng. Ching t6i wdc tinh rdng vao ndm 2020, doanh
thu phi bao hiém nhan tho cé thé déng gép gan 80% tdng doanh thu phi bao hiém tai BVH
dua theo xu huwéng tang trwdng hién tai va KQKD virng chéc trong quy 1/2016. Do d6 theo
quan diém cla ching t6i, mang bao hiém nhan tho sé déng vai trd dang k& hon so véi bao
hiém phi nhan tho trong viéc quyét dinh twong lai ciia BVH. Chung t6i cling ddng y véi bao
cédo nghién clru ctia Bank of America Merrill Lynch® rang “Péi véi phan Ién sén phdm cuia
mang béo hiém nhan tho, doanh thu phi bdo hiém thu duoc lién quan dén cac hop dong ban
duoc trong cac ndm trude d6”, ddng nghia véi viéc dat dwoc thi phan cao trong doanh thu phi
bao hiém nam dau ddng nghia v&i bdo dam dong tién thu dwoc trong twong lai.

Lién quan dén tang trudng cao cla doanh thu, ching téi nhan thiy trong khi hoat déng béo
hiém noi chung tai BVH lién tuc ghi nhan 16, mang bao hiém phi nhan tho lién tao ra lgi nhuan,
du nhd. Khoan 16 néi chung chi yéu dén tir khodn muc chi phi “téng chi béi thuong va tré tién
bao hiém” cao dbi v&i phan rii ro gitv lai. Khodn muc chi phi nay tang do dugc céu tao bdi 2
thanh phan chinh 1a: “chi phi béi thuong géc va chi trd dédo han” va phan “tdng dw phong toén

hoc’.

Du “chi phi béi thuong gbc va chi trd ddo han” & mirc cao giai doan 2011-2015, chang toi
nhan thay tang trwdng ctia khodn muc nay thap hon tang trwdng doanh thu phi bao hiém, déc
biét trong nam 2015. Diéu nay ciing giai thich cho viéc ty 1& ton that cia BVH giam thé hién
trong Hinh 26. Do do6, nguyén nhan chinh cho viéc gia tang chi phi la dy phong toan hoc tang,
day |a khoan dw phong lién quan dén bao hiém nhan tho; va theo quan diém cla ching ti,
day la ly do khién san pham nay lién tuc thua 16. LAy vi du, tr ndm 2013-2015, dw phong toan
hoc tai BVH tang 126%. Tim hiéu chi tiét vé sé liéu 2015 lam vi du, ching téi thay doanh thu
phi bdo hiém nhan tho tang tinh theo tuyét déi la khoang 2.157 ty déng, dan dén murc tang dw
phong toan hoc 1.644 ty ddng va 171 ty ddng phi hoa hdng, khién murc tang cta chi phi khac
chi con 342 ty ddng, nhw chi phi ban hang va quan ly (Prudential va Manulife, hai cong ty con
lai trong top 3 céng ty thi phan I&n nhat, cling ghi nhan 16 trong hoat ddng bao hiém nhan tho
nam 2015). Do d6, ching t6i nhan thay khoan 16 nay 1a 16 k§ thuat dén tir quy dinh déi véi cac
cong ty bao hiém, va do d6 khéng nén xem day Ia yéu td tiéu cwc dbi véi cong ty, ma nén
danh gia murc tang doanh thu phi va tdng gia tri danh muc dau tw. Chung téi déng y véi bao
cdo nghién ctu ctia Bank of America Merrill Lynch® khi cho réng “tdng trudng dw phong la
mét chi béo tét nhét cho xu huwéng tang trdng doanh thu”, ddng nghia véi viéc dw phong
nghiép vu gia tang tai BVH c6 thé 1a tin hiéu cho viéc doanh thu phi bao hiém sé& téng cao
hon.

5 Nguc"}n: Primer 2014: The Life Insurance Prospectus
5 Nguon: Primer 2014: The Life Insurance Prospectus
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Hinh 36: Téc do tang doanh thu phi va dw phong nghiép vu (ty déng)
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Ngudn: Bao céo tai chinh BVH

Trong md hinh dinh gia cta chiing t6i, doanh thu phi bdo hiém nhan tho dw kién sé gia tang
x4p xi trung binh 22,2% mai ndm trong giai doan 2016-2020, trong khi doanh thu phi bao hiém
phi nhan tho & 5% va dy phong nghiép vu la 25,4% cho cling thoi ky, do d6, téc do tang téng
gia tri danh muc dau tw xap xi 21,2%. Chung t6i khéng nhan thay bat ky ly do nao dé thay dbi
xu huéng thua 16 k¥ thuat tir hoat dong béo hiém tai BVH. M6 hinh dinh gia clGa chung t6i dw
bao khoan 16 ky thuat tir bao hiém sé tang véi tbc dd 23% méi ndm trong cling giai doan.

Hoat déng dau tw tai chinh

Nhw d& dé cap & trén, loi nhuan ctia BVH chi yéu dén tiv hoat ddng dau tw. Ban chat cla
hoat ddng dau tw la loi nhuan co thé sé khong 6n dinh va cong ty ¢ thé ban danh muc dau
tw va ghi nhan téng loi nhuan nham lam dep béo cdo. Méac du cac khodn dau tw ndm gitk cho
dén ngay ddo han chiém phan I&n danh muc dau tw ctia BVH, ddng nghia loi nhuan sé 4n
dinh hon, ching t6i van so sanh loi suat dau tw cla quy gan nhat vai trung binh 4 quy trwdce
d6. Néu loi suat danh muc dau tw tang tir me trung binh, ching t6i sé c6 co s& nghi ngd vé
sy 6n dinh cda lgi nhuan thuan tir hoat ddng dau tw trong quy hién tai.

Hinh 37: Loi suat dau tw
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Ngudn: Béo céo tai chinh BVHNhw d& dé cap & trén, loi nhuan cta BVH chd yéu dén tir hoat
dong dau tw. Ban chét clia hoat dong dau tw 1a lgi nhuan co thé sé khong 6n dinh va cong ty
c6 thé ban danh muc dau tw va ghi nhan tang loi nhuan nham 1am dep béo céo. Méc du cac
khodn dau tw ndm git¥ cho dén ngay dao han chiém phan I&n danh muc dau tw ctia BVH,
ddng nghta lgi nhuan sé& n dinh hon, ching tdi van so sanh loi suat dau tw cGa quy gan nhat
v&i trung binh 4 quy trwdc d6. Néu loi suat danh muc dau tw ting t&r mure trung binh, ching
t6i s& c6 co' s& nghi ng® vé sw 6n dinh cla lgi nhuan thuan tlr hoat ddong dau tw trong quy
hién tai.

Hinh 37 cho thay lgi sudt dau tw trung binh nhin chung 6n dinh & mdc khoang 8%, tuy nhién,
phan tich sau cho thay su bién dong cla ting loai hinh dau tw. Loi suét trai phiéu trong quy
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4 nam 2015 gidm va duoc bu ddp bdi mirc tang dang ké cla loi suét tlr chirng khoan kinh
doanh. Vé co ban, tinh toan cho thdy mirc twong quan am “gan nhw hoan hdo” cda hai loai
loi suat nay khi dat 99,5% trong 5 quy, ddng nghia véi viéc c6 ly do dé tin rang BVH da st
dung giao dich cd phiéu lam yéu té hé tro trong trwdng hop ty suét sinh |&i dau tw tlr cac
mang dau tw khac thap hon ky vong. Do d6, ching t6i nhan thay sé hop Iy hon néu danh gia
loi suét trung binh ma khéng cé khoan sinh 16i tir hoat déng giao dich ching khoan kinh
doanh:

Hinh 38: Loi suét diu tw trung binh

Q22015 Q32015 Q42015 Q12016 Q22016

Bao gébm dau tw vao chirng
khoén kinh doanh

Khéng bao gdm dau tw vao
chirng khoan kinh doanh

8,0% 8,1% 8,5% 7,9% 8,3%

8,3% 8,3% 6,7% 7,6% 7,9%

Nguédn: Bao céo tai chinh BVH

Nhan that rang loi suat dau tw trung binh khéng cé giao dich chirng khoan kinh doanh trong
quy 4/2015 thyc t& giam kha manh khi so véi cac quy trwde, va tang tré lai trong ndm 2016.
Do d6, chiing t6i ky vong BVH sé& van c6 thé gir loi suét dau tw dai han & khoang 7-8% do sy
linh hoat cia danh muc dau tw hién cé. Ching t6i lwu y rang du khéng danh gia cao phwong
thirc st dung chirng khoan kinh doanh lam yéu té hé tre, ching téi van cé danh gia tich cuc
vé danh muc chirng khoan kinh doanh ctia BVH khi phan I6n vi thé tap trung vao cac cd phiéu
niém yét va mot vai chirng chi quy (NAV cutia cac quy dang cho thay sw gia téng gia tri). Do
dé, chung tdi cho rang BVH sé tranh dwoc cac cl shock tlr cac suw kién bat ngd lam giam loi
nhuan. Theo mé hinh dinh gia cla chung tdi, ching t6i van gitr sw than trong khi dw béao lgi
suét diu tw trung binh chung sé& dat 8,0% trong ndm 2016 va 7,5% giai doan 2017-2020.

Nhw d& nhac dén & trén, bang cach gianh thi phan trong doanh thu phi bao hiém nhan tho
khai thac m&i, dong tién twong lai cia BVH dwoc ddm bao, dan dén sw gia tang cia dw phong
nghiép vu la nguén vén chinh cho hoat déng dau tw (dw kién gia tang 25,4% giai doan 2016-
2020). Theo mé hinh dinh gia cla ching tdi, du chung t6i ky vong réng loi suét dau tw trung
binh sé giam, Igi nhuan dau tw dw kién sé tang trung binh 19% méi nam giai doan 2016-2020,
dan dén murc gia tang loi nhuan dén cb dong 5% trong cung ky.
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Pinh gia
Phwong thirc dong tién cho cac cé dong

Tai cac cong ty bdo hiém, hoat dong bao hiém va hoat dong dau tw cé6 mdi quan hé mat thiét
v&i nhau. Do d6, phwong thire chiét khdu dong tién cho cac cb dong (FCFE) dwoc siv dung
dé dinh gia cong ty bao hiém. Ngoai ra, cac cong ty bdo hiém c6 ban chét hoat dong dac thu
lién quan dén thoi diém dong tién, thanh phan bang can déi ké toan va thdi gian hop déng
con hiéu lwec.

“Khi str dung phuong thirc dong tién cho céc c¢é déng, cac khodn muc no phai tra
nhw no va dw phong duworc tinh Ia mét phdn hoat déng cla cong ty bao hiém, khéng
thudc vé hoat déng tai chinh. Chi phi Iai vay duwoc trir khdéi thu nhdp thuén truéce khi

wéc tinh tién cho HPKD va phén ting trong dw no duorc tinh la dong tién cho céc
c6 déng " — theo Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 3rd

Edition

M6 hinh clia chung téi wéc tinh FCFE giai doan 2016-2020 sé cé muirc tang trwdng 34,6%
nhw bén dudi

Hinh 39: Dong tién cho cac cé dong

2016 2017 2018 2019 2020

Dong tién t HDKD 9.672 11.696 14.661 18.409 22.533
Déng tién trwéc hoat dong tai chinh  (2.304)  (2.233)  (412) (90)  (179)
Tang tir no 2.818  3.856  2.384 2455  3.017
Chi phi 13 vay (783)  (966) (1.177) (1.572) (2.050)
FCFE (269) 657 795 792 788
Cb turc 544 592 740 740 740
Téng FCFE 276 1249 1536 1533  1.528

Xac dinh chi phivén CSH
Tinh Beta

Chung t6i nhan thay BVH c6 beta 2 nam 1a 1,5 1an (ngudn: Bloomberg). Tuy nhién, v&i sy cai
thién thwc hién trong ndm 2016 khi gianh thi phan I&n nhét trong mang bao hiém nhan tho
(gilip bdo ddm dong tién twong lai), chdng t6i nhan thay beta cé thé sé khéng cao nhw trong
qua khtr. Ngoai ra, ching t6i cling ddng tinh véi y kién clia McKinsey & Company va Tim
Koller khi thyc hién dinh gia cac thj trwong maoi ndi, dac biét 1a trong tredng hop khi khoi
lwong giao dich thAp hon nhiéu so v&i cac thi trwdng trong khu vire, sw bién dong cla gia cb
phiéu cé thé cao hon thuc té. Do d6, ching téi tin rAng sw bién dong sé gidm khi khéi lwong
giao dich du lén.

Diéu nay c6 thé dwoc ap dung trong truéng hop BVH (khéng &p dung cho tat ca cac cb phiéu
khac) khi khdi lwgng giao dich trung binh khoang 200.000 cé phiéu/ngay (thap hon ca PVI va
BMI), va da cho thay cai thién ké ti» nd&m 2013. Gidi phap chung t6i thwc hién 1a nham tinh
toan murc beta trung binh ctia cong ty bao hiém tai Chau A nhadm dinh gia BVH, ty |& beta ap
dung 1a 1,21 1an.
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Hinh 40: Chi phi vén

Ke =1t + [rm — 1] X beta

Chi phi vén 15,1%
LS phirtiro 5,5%
Beta 1,21
Phan bu rdi ro thj trwéng 7,9%

Chi phi vén nay duoc str dung dé chiét khau tat ca dong tién cho cac cb déng trong mé hinh
dinh gia cla chung to6i

M6 hinh dinh gia nhiéu giai doan

Nhw da dé& cap truéc dé, nganh bao hiém tai Viét Nam co ty 1& tham nhap thap, do d6 van c6
tiém ndng ting trwdng I16n. Noi cach khac, so véi cac thi trivdng khac, nganh bao hiém tai Viét
Nam van & giai doan dau va tbc d6 ting trwdng trung binh la kha cao (hon 15% & mang phi
nhan tho va 25% & mang nhan tho). Tuy nhién, tdc d6 ting trwéng doanh thu phi bdo hiém
khong thé kéo dai mai mai, do dé chuing tdi sé ha ty lé ting trwdng khi thj trwdng phat trién.

M6 hinh dinh gia ctia ching t6i cho thdy FCFE giai doan 2016-2020 tang trwéng trung binh
34,8%/nam, téc d6 tang trudng sé giam dan con 1,8% trong giai doan ting trwdng cubi cung.

Cong thire cta tde dd ting trwdng FCFE trong giai doan dau, giai doan gitra va giai doan tang
trwdng thap (g) dwoc wéc tinh bén dwdi:

Tang trwdng doanh thu phi bao hiém x ting trwéng FCFE trong giai
_ doan tang trwdng cao Yéu t6 diéu
" Tang trwdng doanh thu phi bao hiém trong giai doan tang trwéng cao chinh

g

V6i yéu té diéu chinh nhdm diéu chinh cho sw khéng chéc chén do thoi gian kéo dai.

Hinh 41: Ty lé tang trwéng FCFE

Téc d6 tang Téc dd ting D
trwéng . trwédng doanh  Yéu to diéu
Giai doan FCFE a thu phi chinh
Tang trwdng cao 34,8% 5 17,8%
Tang trwdng trung binh cao 20,5% 20 10,8% 97%
Tang trwdng trung binh thap 10,4% 20 5,9% 90%
Tang trwdng thap 1,8% Lién tuc 3,7% 25%

Wéc tinh gia tri tiép dién

Do vén dau tw méi nhan dwoc tir hoat ddng kinh doanh sé tao loi tirc khac véi vén dau tw cd,
chung t6i wu tén str dung cong thirc gia tri tiép dién gitip phan biét gitra vén dau tw mai va ci
nhw dwoc dé xuét trong bao cdo nghién ctru clia Bank of America Merrill Lynch? nhw bén
duwdi:

CF(L+9)(1-2)
(ke —g)(1 + ke)™

Gia tritiép dién =

7 _Ngudn: Primer 2014: The Life Insurance Prospectus
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CF: FCFE trong nam cubi ctia ky cung dw bao

g: tang trwédng dai han cua FCFE = 1,8%

r: ty 1& sinh 1&i dai han trén vén dau tw méi. Con sé nay dwoc gia dinh la 2,0%, twong &ng voi
loi suét trai phiéu My ky han 10 ndm

Ke: chi phi vén = 15,1%

n: S& nam chiét khau

Pinh gia

Chung téi ap dung 4 giai doan nhw dé cap & trén, véi dinh gia cla tirng giai doan nhw bén
duwéi:

Hinh 42: Dong tién cho cac cbé dong FCFE (ty ddng)

Niam bat dau 2020 2036
Tang Tang

trwwéong trwwéong
trung trung
binh cao binh thap

Dong tién cho ¢ déng trong ndm dau tién cla

méi giai doan 276 1.528 63.613  462.893
Chiét khau dong tién & giai doan lién

quan 2.273 25.418 25.353 598
Téng chiét khau dong tién 53.642

Sb cb phiéu 680.471.400 CP

Gia tri ¢ phiéu 78.831VND/CP

Dinh gia ctia ching téi dwa theo 2 phwong thirc: dong tién cho cac cb dong va hé sé P/B voi
ty trong Ian lwot 70% va 30%.

Hinh 43: Binh gia

Phwong phap dinh gia Gia tri muc tiéu Dboéng gép (VND/CP)
FCFE 78.831 70% 55.181
Hé s6 P/B (3,2x) 60.339 30% 18.102
Gia muc tiéu 100% 73.283

Thuc té, ching t6i khdng tim thay mét cong ty phit hop hoan toan véi BVH cung cép ca 2 dich
vu bao hiém nhan tho va bao hiém phi nhan tho, do dé chiing t6i s&r dung BMI va PVI 14 cong
ty cung nganh tai Viét Nam trong mang bao hiém phi nhan tho va mét vai cdng ty bao hiém
trong khu virc bdo hiém (hau hét 1a cong ty bdo hiém nhan tho). Nhw mé ta trong hinh bén
dwéi, BVH luén dwoc giao dich véi P/B cao hon va bién déng trung binh trong khoang 3,2
lan, do d6 chung téi st dung ty & 3,2 1an cho muc dich dinh gia.
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Hinh 44: Hé sé P/B

4

; W

1| ot e e T

0

T09/15 T12/15

——BVH

——BMI

T03/16

PVI

T06/16

——Foreign peers average

T09/16

Nguén: Bloomberg, VCSC

So sanh cac cbng ty cung nganh

BVH hién la cong ty bao hiém hang dau & Viét Nam, do d6 chiing toi chon cac cong ty cuiing
nganh trong khu vic do vi tri trong cting thi trweéng, véi PVI va BMI trong mang bao hiém phi
nhan tho va mét vai cong ty bdo hiém niém yét & thi trworng chirng khoan Chau A véi tong gia
tri von hoéa I&n nhét tai quéc gia twong (rng hodc cé vén héa twong tw BVH. Chang t6i nhan
thdy BVH c6 ROE cao hon va ROA twong tu khi so sanh véi cac cong ty cling nganh.

Hinh 45: So sanh v@&i cac cong ty cung nganh

Ed LNST 12 LNSTtrix  ROE 12 ROA 12 P/Bquy
hoa Thi trwong thang gan lgiich  thang  thang gan nhat
nhat CDTS % gan nhat gan nhat

BMI 110,8 Viét Nam 6,1 -12,6% 6,1% 2,8% 1,1x
PVI 298,3 Viét Nam 25,1 74,9% 8,5% 3,4% 1,0x
PNLF 486,7  Indonesia 69,3  -25,3% 6,5% 4,6% 0,4x
LPI 1.294,0 Malaysia 111 18,3% 25,3% 5,5% 3,0x
STMB 860,0 Malaysia 39,5 -7,4% 22,9% 0,6% 4,8x
ALLZ 433,0 Malaysia 76,1  -10,7% 11,3% 2,2% 0,7x
JLICL 361,0 Pakistan 16,3 11,9% 3,0% 0,6% 0,6x
CINS 218,0 Sri Lanka 29,9 43,8% 0,9% 0,2% 1,7x
BLA 2.130,0 Thai Lan 1145 -5,2% 13,2% 1,6% 2,3x
BKI 12,0 Thai Lan 69,8 -5,8% 7,5% 4,3% 1,2x
i 620,4 558  82%  105%  2,6% 1,7x
Trung vi 397,0 54,4 -5,5% 8,0% 2,5% 1,1x
BVH 1.861,4 Viét Nam 53,2 -10,4% 12,2% 2,6% 3,3x

Nguén: Bloomberg, VCSC
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty dong) 2015A 2016F  2017F Bang CBKT (ty dong) 2015A
Doanh thu thuan tr HDKD b&o hiém 15.327 18.106 21.437 Tai san
Chi bbi thwéng bdo hiém (11.445) (13.941) (16.507) Pau tw dai han 34.376  44.083  55.980
Chi bdi thwong tir dw phong giao dong Ién 46 - - Tién mat va dau tw ngan han 17.139  18.799  20.516
Trich dw phong giao ddng I&n (102) (109) (116) Cac khoan phai thu 3.500 4.039 4.714
Chi khac cho HDKD bao hiém (3.470) (3.894) (4.480) Tai san cb dinh hiru hinh 1.033 1.078 1.118
Téng chi tryc tiép HDKD bao hiém (14.971)  (17.944) (21.103) Tai san vo hinh 838 880 924
Loi nhuan gop HPKD bao hiém 356 162 334 Chi phi thau tém chua phan b 307 332 366
Chi phi quan ly doanh nghiép (2.012) (2.414) (3.138) Tai san khac 1.360 1.736 1.754
L6 thuan tir HDKD bao hiém (1.287)  (1.810) (2.229) Téng Tai san 58.553  70.946  85.370
Loi nhuan thuan tir hoat dong ngan hang - - - No phai tra & vén CSH
L6 thuan tir hoat déng khac (300) (363) (484) No 8.282 11.101 14.956
Loi nhuan hoat dong tai chinh 2.950 3.542 4.091 Phai tra 1.126 1.239 1.363
Leii nhuan tir hoat dong khac 5) 5) 5) No khac 1.529 1.659 1.810
Phan Igi nhuan trong lién doanh lién két 93 96 100 Dw phdng nghiép vu 34.418 42.304 52.069
LNTT 1.461 1.471 1.483 Téng ng phai tra 45354  56.303  70.198
Thué TNDN (286) (294) (297) Loi ich CDTS 616 678 746
Loi ich CD thidu s6 47 73 73 Vén didu 1& 6.805 7.405 7.405
LNST cuta chua sé& hiru tap doan 1.128 1.104 1.113 Thang dw vén CP 3.184 3.471 3.471
LNST cta chi s& hiru tap doan (diéu chinh) 1.059 1.038 1.047 Chénh léch ty gia 16 16 16
EPS co ban, VND 1.727 1.589 1.602 Vén chi s& hiru 12.582 13.962 14.417
EPS diéu chinh, VND 1.556 1.401 1.413 Téng ne phai tra & vén CSH 58.553  70.946  85.370
% 2015A 2016F 2017F LUU CHUYEN TIEN TE (ty déng)  2015A
Tang trwdng Tién dau nam 1.424 2.256 2.482
Tang trwdng doanh thu phi BH thuan % 19,2% 185%  18,7% Loi nhuan trwéc thué 1.468 1.471 1.483
T&ng trwdng 16 thuan tir HDKD bao hiém % -2,2% 40,6%  23,2% Khéu hao 158 164 170
Tang trwdng @i nhuéan hoat dong tai chinh % 0,9% 20,1% 15,5% Biéu chinh khac 2.770 4.345 5.683
Tang trung LNTT % 98%  07% 08% N UrHDKD trude khi thay 4397 5979  7.335
doi von lwu dong
Tang trwdng LNST % -11,7% 0,1% 0,8% Thay ddi vén lwu dong (205) 2.863 3.098
Tang trwdng EPS, diéu chinh -8,5% -9,9% 0,9% Tién tir hoat dong KD 4,192 8.842 10.434
Chi mua sdm TSCD, rong (108) 87) (83)
Kha nang sinh loi Dau tw (7.097) (11.142) (13.440)
Loi suét dau tw trung binh 8,2% 8,0%  7,6% Tién tir HD dau tw (7.205) (11.229) (13.523)
ROA % 2,0% 1,7% 1,4% Tang vén - 340 -
ROE % 9,0% 7,9% 7,7% Tién thu tiv di vay (rong) 4.523 2.818 3.856
C6 tirc da tra (681) (544) (592)
Thanh khoan Tién tir hoat dong TC 3.842 2.614 3.263
CS thanh toan hién hanh 2,0x 1,8x 1,5x Thay dbi tién mit rong 829 227 174
CS thanh toan nhanh 1,9x 1,6x 1,4x Chénh léch ty gia rong 2 - -
CS thanh toan tién mat 0,2x 0,2x 0,1x Tién cubi nam 2.256 2.482 2.656
No/Tai san 77,5% 79,4%  82,2%
No/Von st dung 309,8% 371,4% 450,9%
No/Vén CSH 326,5%  367,6% 4455%
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Trinh Ngoc Hoa xac nhan réng nhi*rng quan diém dworc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan
cla ching tdi vé cong ty nay. Chang téi ciing xac nhan réng khong c6 phan thi lao ndo cla ching téi da, dang, hodc sé
trwe tiép hay gian tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Céc chuyén vién phan
tich nghién ctvu phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thii lao dwa trén nhigu yéu té khac nhau, bao gdm chét lwong, tinh
chinh xac cta nghién cru, va doanh thu cta céng ty, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhuw bo
phan Mai gi&i té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dwa ra dwa trén mc tang/gidm tuyét déi cta gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thj trwerng. Cang thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia

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

Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé dao déng
gitka @m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé am tir 10-

KHA QUAN
PHU HQP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cd tire) trong 12 thang t¢i dw bao sé am trén 20%
KHONG DPANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc cé thé sé nghién clru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cua luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc co
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day du théng tin co sé dé& xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hoac gia muc tiéu trwéc do, néu
¢6, khéng con hiéu luc dbi véi cb phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khéac, nhivng khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gla trong twong
lai c6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thoi khong kho’p véi mirc chénh léch gitra gia thi trwdng ctia cb phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kht khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hudng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bt ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé lién
quan dwoc néi dén trong bao céo nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén
lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuc dé& dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW,VCSC,com,vn

Tru sé& chinh

Bitexco. Lu 15. S6 2 Hai Triéu

Quan 1. Tp, HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1. TP, HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

Barry Weisblatt. +848 3914 3588 ext 105
barry,weisblatt@vcsc.com.vn

Ngd Hoang Long. Trwéng phong cao cép. ext 145
Tai chinh. Céng nghiép. Tap doan da nganh

- Trinh Ngoc Hoa. CV cao cép ext 124

- Lé Minh Thuy. Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng

- Ly Thi My Dung. Chuyén vién ext 149

Vimé

- Nguyén Hai Hién. Chuyén vién ext 132

Hang tiéu dung. Ot6 va Sam 16p

Dang Van Phap. Trwéng phong ext 143
- Nguyén Thi Anh Bao. CV cao cép ext 185
- Lé Trong Nghia. Chuyén vién ext 181

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Hong. Trwéng phong. ext 120
- Nguyén Tuén Anh, Chuyén vién, ext 174

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém. Ha Nai
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1. Tp, HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Lahiri. Trwéng phong cao cap ext 130
Logistics va Nong nghiép

- Hoang Minh Hai. Chuyén vién ext 138

- Nguyén Thanh Nga. Chuyén vién ext 199

DAu khi. Dién va Phan bén
Dinh Thi Thuy Dwong. Trwéng phong ext 140
- Ngé Thuy TrAm. Chuyén vién ext 135

Khéch hang ca nhan

Vi Minh Birc. Trwédng phong ext 363

- Nguyén Thao Vy. Chuyén vién 147

- Nguyén Bac Phu Thanh. Chuyén vién ext 194
- Chu Lwc Ninh. Chuyén vién ext 196

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chire

& Ca nhan nwd&c ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto. M, Sc,
+848 3914 3588 ext 102
michel,tosto@vcsc,com,vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

H6 Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh,chau@vcsc,com,vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyé&n Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung,nguyen@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang,nguyen@vcsc.com.vn

See important disclosure at the end of this document
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