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Nganh: Bao hiém phi nhan tho Ngay 17 thang 04 nam 2019

Coéng ty C6 phan PVI (HNX: PVI)

Phan Huy Khéi

Chuyén vién tw van dau tw

CAP NHAT DHCD THU'ONG NIEN NAM 2019

N&m 2018, doanh thu hoat dong bao hiém va phi bao hiém cta PVI dat 9.590,4
ty déng (+15,3%yoy), loi nhuan sau thué hop nhat dat 588,1 ty déng (+9%yoy).
Trong nam 2018, PVI da ghi nhan hon 1.233 ty ddng doanh thu tir dw an Khu nha &

Email: Khoiph@fpts.com.vn
Dién thoai: (+84.24) — 3773 7070 — Ext:

5910 thdp ting A1TT1 — Khu Trung tdm Khu d6 thj Tay Hb Tay (Embassy Garden).
Bién dong gia cb phiéu PVI va Ké hoach kinh doanh nam 2019:
VNIndex v" Téng doanh thu kinh doanh bao hiém, phi bao hiém va hoat déng tai chinh ndm
80% 2019 14 10.922 ty ddng, tang 5,6% so v&i thuc hién nam 2018.
60% v Loi nhuan sau thué 1a 601,51 ty ddng tang 2,3% so v&i thuc hién ndm 2018.
40% //V , v Trad cb tirc ndam 2019 béng tién cho cb déng hién hiru 1a 2.000 ddng/cp twong
20% f (rng 5%/thj gia hién tai.
0% ‘..,z"""" Dai hoi ¢d ddng nam 2019 da théng nhat néi room ngoai l1én 100% thay vi gidi
2006 «\\« Q@ \\\‘b ng‘b «\»{b Q\\% N han ty & 49% nhw hién nay
AN G N O KHUYEN NGHI: Hién tai PVI dang giao dich tai mac gia 1a 40.600 déng/cp tuong
a—\/NIndex PVI duong voi P/B 2018 1a 1,34 1an, cao hon trung binh nganh (khoang 1,05 1an). V&i

trién vong ndm 2019 vé& doanh thu va loi nhuan thi mirc gia hién tai cta PVI khong

thuc sw hap dan. Chung t6i khuyén nghi THEO DOI cho ¢b phiéu nay voi nhirng
Gia hién tai (VND) 40.600 luan d‘é[“ sau:
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 40600 -u@n diem dautw ) ,

. . . v' Ty Ié boi thwdng bao hiem thwc trung binh 6 nam qua cda PVI dat 40%, thap

Gi,é thap nhap 52 t”é,n (VND/ep) 28.000 hon 4 doanh nghiép 16n duoc so sanh 1a PTI (43%), BVH (76%), PGI (50%),
S0 luong CP niém yet (cp) 234.241.867 (53%) do PVI khong canh tranh bdng cach ha phi bdo hiém, mé réng didu
KLGD BQ 10 ngay (cp/ngay) 163.703 khoan, diéu kién hop ddng (Theo bao céo tai chinh cac doanh nghiép).
Ty 1é s& hiru nwéc ngoai (%) 49% v Cuc Quan ly va Gidm séat Bao hiém dw bao thi trwéng bao hiém phi nhan
Vén hoa (ty VND) 9.244,36 tho sé& duy tri tang trwéng it nhat 10% trong giai doan 2019 — 2020 do (1)
EPS ném 2018 (VND/cp) 2 443 Véi dan sb tré, khoang 50% trong do tudi lao dong, trinh d6 va thu nhap cua
P/B 134 nguoi dan duwoc nang cao, (2) 2 Hiép dinh thwong mai ATIGA va EVFTA giap

kich thich ngudn cung xe co gidi trén thj trwong Viét Nam khi thda thuan cat

T6ng Guanidoanninghiep giam thué c6 hiéu lyc.

AN

— Cé tirc déu dan bang tién qua cac nam. PVI trich 78% lgi nhuan sau thué tré
Téncongty Cobngty Co phan PVI

Dia chi Sb6 1 Pham Vé&n Bach - Cau £ oz x ..
i Gidy - Ha Noi Yéu to can theo doi

|&n dé chi tra cb tire cho ¢b déng, twong tng it nhat 1a 2.000 ddng/cp.

/ z % > PN A re A . - X .z . A > - R .
Doanh thu Béo hidm phi nhan tho Kho khan chung cda nganh dau khi hién tai khien gia tri hop dong bao hiém phi

chinh nhan tho cta PVI trong linh virc nay chwa cé dau hiéu tang trwéng.

Chi phi chinh  Boi thwong bao hiem v Canh tranh phi bao hiém géc tai thi trvong bao higm phi nhan tho & Viét Nam

Co céu cb déng Ty lé ngay cang gay gt khién ting trwéng kép doanh thu thuan hoat dong kinh doanh

Tap doan dau khi Viét Nam (PVN) 35% bao hiém 6 nam qua cla PVI chi dat 9,3% trong khi thi trwong chung ting
> 0, R 1% X A > > - b .z s > - R

HDI Global SE (Talanx) 35,74% trwdng 13,3% moi nam (Theo thong ké cda Cuc Quan ly va Gidm sét Bao hiém).

Chung t6i chuyén sang khuyén nghi MUA khi: (1) PVI dat dwoc mirc ting

i 0, A < ~
Funderburk Lighthouse Ltd L trwéng it nhat bang véi thi trwong chung nhirvng nam téi trong khi van gitv
CTCP Buwong Mat Troi 6,5%  dwoc cac diém manh vé quan tri chi phi nhw phan tich trong bao céo. (2) Hodc
Khac 11,18%  khi cac yéu tb co’ ban gil¥ nguyén, gia cé phiéu PVI giam vé mirc P/B dat trung

binh nganh, tirc 31.800 ddng/cé phiéu ( thap hon 21,6% so véi gia hién tai).

* Quy nha dau tv vui long tham khao mot sb thuat ngir trong bdo céo tai phu luc.
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HNX: PVI

Tén cong ty: Cong ty Cé phan PVI

Dia chi: S6 1 Pham Van Bach - Cau Gidy - Ha Noi

Tién than 1a Coéng ty Bao hiém Dau khi Viét Nam thanh |ap ndm
1996, dén nam 2007, PVI la mét trong nhirng doanh nghiép dau
tién tai Viet Nam thwc hién c¢d phan héa tré thanh Téng cong ty
C6 phan Bao hiém DAu khi Viét Nam va niém yét trén san
chirng khoan nam 2007 v&i méa chieng khoan PVI.

Hién tai, T6 chirc xép hang quéc t& A.M Best xép hang néng lwc
tai chinh clia Bao hiém PVI & mic B++ (Tét) va Tai bao hiém
PVI & murc B+ (Tt).

5 nam dau tién ké tir khi cé phan hoéa vao nam 2007, PVI ting
von diéu 18 khoang 20% méi nam. Tlr ndm 2012, vén diéu 1é cla
PVI gitr nguyén cho dén hién tai, dat 2.342.418.670.000 ddng.

Théng tin co ban vé cac céng ty con

STT Téncbngty

1 Téng Cong ty Bao hiém PVI

2 Téng Cong ty cb phan Tai bao hiém PVI
3 Cong ty C6 phan Quéan ly quy PVI

4 Quy DAu tw Co héi PVI

5 Quy dau tw Ha tng PVI

Linh vwe kinh doanh chinh  Vén diéu Ié Ty 1é s& hitu cia Ty Ié quyén biéu
PVI Holdings quyét nam gitp
(17/42019)

Bao hiém phi nhan tho 2.600 ty ddng  100% 100%

Tai bao hiém 728 ty déng 68,86% 73,11%

Quan ly quy dau tw 50 ty déng 35% 65%

Quy dau tw 1.000 ty déng  22,73% 100%

Quy dau tw 520 ty déng 23,08% 100%

Nguén: PVI, Béo céo thudng nién 2018
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Co cau cb déng:

11,18%

= PVN

m HDI-Global SE (Talanx)
® Funderburk Lighthouse Ltd m CTCP Bwong Mat Troi
Khéac

Nguén: PVI, Béo céo thuong nién 2018

HNX: PVI

Tinh dén ngay 17/4/2019, PVI c6 2 cb déng nwéc ngoai lau
nam la quy HDI Global (thudc Tap doan Talanx dén tw Burc)
nédm 35,74% tébng sb cd phan va quy dau tw cta Chinh phu
Oman - Funderbur Lighthouse Ltd nam 11,58% téng sb cb
phan. Nhw vay, 2 quy ngoai trén da nam gilr tbng cdng 47,32%
tbng sb6 cd phan, gan sat voi ty 1& gidi han cho room ngoai la
49%.

Talanx 1a mét trong nhitng tap doan tai chinh I&n nhét chau Au,
hién quén ly hon 100 ty euro tai san. Tuy nhién, tai Viét Nam,
hién HDI Global m&i chi dau tw vao PVI. Pai dién HDI Global
cho biét, ho rat quan tdm dén viéc thoai vén cta PVN va dy
tinh sé tang ty Ié s& hiru tai PVI.

Dai hoi cb déng nam 2019 da théng nhat ndi room ngoai 1én
100% thay vi giéi han ty 1& 49% nhw hién nay. Dé c6 két qua
nay, Pai hdi c6 déng da thdng nhét thay ddi nganh nghé kinh
doanh. Ong Bui Van Thuan — Téng Giam déc PVI cho biét, kha
nang PVN sé thoai vén trong ndm nay song chwa cu thé thoi
gian va ty 1é thoai vén.

1. KET QUA KINH DOANH NAM 2018 CUA PVI
2018

Doanh thu béan hang va cung 8.318,3
cap dich vu

+ Thu phi béo hiém géc 6.688,4
+ Doanh thu kinh doanh phi bdo 147,1
hiém

Doanh thu thuan vé ban hang va 4.789,2
cung cap dich vu

Gia vén hang ban dich vu cung 4.209,6
cap

Lei nhuan goép vé ban hang va 579,5

cung cap dich vu

9.590,4

6.871,8
1.383,2

5.684,8

4.917,9

766,9

+15,3% Bao hiem phi nhan tho la mang kinh doanh cot 16i cla
PVI, déng gép 71,7% vao doanh thu ban hang va
cung cap dich vu ndm 2018. Doanh thu phi bao hiém
gdc cla PVI nam 2018 chi tang trwdng nhe so véi
nadm 2017. Song, viéc ghi nhan hon 1.233 ty déng
doanh thu tir dw an Khu nha & thap tang A1TT1 —
Khu Trung tdm Khu d6 thi Tay H6 Tay (Embassy
Garden) da giup doanh thu ban hang va cung cép
dich vu cta PVI nam 2018 tang 15,3%yoy. Nhirng
nam trwdc mang kinh doanh bat dong san khong dem
lai doanh thu dang ké.

+2,7%

+9.400%

+18,7%

+16,8%

+32,3% Dong gop vao tang trwéng loi nhuan gdp vé ban hang

va cung cap dich vu chi yéu do hach toan lgi nhuan
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gop kinh doanh bét dong san dau tw nhiéu hon nam
2017 t&i gan 258 ty déng t» dw an Khu nha & thap
téng A1TTA1. Trong khi lgi nhuan gdp hoat ddng kinh
doanh bdo hiém gidm hon 70 ty déng, tic gidm

4%yoy.
Doanh thu hoat déng tai chinh 698,8 740 +5,9% L&i tién guvi, tién cho vay va lai kinh doanh cb phiéu
Chi phi tai chinh 109,4 267 +44% khong c6 sw thay ddi dang ké trong khi chi phi hoat

dong kinh doanh cd phiéu ndm 2018 tang t&i hon 92
ty doéng khién chi phi tai chinh tang t&i 44% so Voi

nam ngoai.
Chi phi quan ly doanh nghiép 490,2 503,5 +2,7%
Loi nhuan thuan hoat déng kinh 678,3 736,4 +8,6%
doanh
Loi nhuan khac 5,2 8,9 +72,6%
Loi nhuan trwée thué 683,5 745,3 +9%
Thué TNDN 143,9 157,2 +9,2%
Lo nhuan sau thué hop nhat 539,6 588,1 +9%
Nguén: PVI, FPTS Research
KE HOACH CHIA cO TUC CUA PVI
Nam 2015 2016 2017 2018 2019F
Cb tirc tién mat (ddng/cp) 2.000 2.000 2.800 2.000 2.000
Ty lé tra cb tie/ Loi nhuan sau thué 78% 87% 131% 85% 78%

Nguén: PVI, Ngh| quyét DHCD

PVI c6 chinh sach chi tra cb tirc bang tién hang nam 6n dinh. Céng ty luén danh trén 75% lgi nhuan sau thué dé chi tra cb
tirc cho c¢b dong va vuot ké hoach chi tra cd tire dé ra. Dy kién PVI tra cd tirc nam 2019 béng tién cho cb déng 1a 2.000
ddnglcp, twong rng 5%fthi gia hién tai.

. KE HOACH KINH DOANH NAM 2019 CUA PVI

Ké hoach kinh doanh nam 2019 cta PVI

Thwc hién 2018 Ké hoach 2019

Téng doanh thu kinh doanh bao hiém, phi
bao hiém va hoat dong tai chinh 10.340 10.922 +5,6%

Téng chi phi kinh doanh bao hiém, phi bao

hiém va hoat déng tai chinh 9.595 10.150 +5,8%
Loi nhuan trwdc thué 745 772,08 +3,6%
Loi nhuan sau thué 588 601,51 +2,3%

Nguédn: PVI, Nghj quyét DHCPH 2019
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Chung t6i danh gia PVI cé kha nang hoan thanh ké hoach nam 2019 nhw sau:

e Téng doanh thu hoat déng kinh doanh bao hiém, phi bao hiém va hoat déng tai chinh dat 10.899 ty dong,
sét véi ké hoach nam 2019.

e Loinhuan sau thé dat 660 ty dong, tang trwdng 12%yoy, ting 10% so v&i ké hoach nam 2019.

Hién nay, hoat déng kinh doanh va dau tw ctia PVI gém 3 mang chinh, chiém 98,8% loi nhuan sau thué: Hoat dong kinh

doanh bao hiém, kinh doanh dau tw b4t dong san va hoat dong tai chinh.

1. Hoat déng kinh doanh bao hiém:

a) Doanh thu hoat doéng kinh doanh bao hiém:

Doanh thu phi bao hiém géc ndm 2018 cua PVI dat 6.872 ty dong, ting 2,7% so v&i nam 2017. Trong dé, doanh thu

ban 1& chiém ty trong 80%.

Tw khi thanh 1ap (nd3m 1996) dén nay, PVI van gilr vitng vi thé la nha bao hiém duy nhét tai Viét Nam thu xép bao hiém
cho toan bd cac dw an tim kiém tham do, khai thac dau khi trong nwéc ciing nhw cac dw an PVN dau tw tai nwéc ngoai. Vi
thé trén khong bi anh huwéng dang ké khi PVN thoai vén do PVI cé kinh nghiém I&n trong cac nghiép vu bao hiém dau khi
trong yéu. T khi hop tac véi Quy dau tw HDI Global SE nam 2011, PVI d& day manh phét trién cac san pham ngoai linh
vuc dau khi. Vén chi s& hiru tang trudng 33% méi ndm trong giai doan 2007 - 2011 cho phép PVI ¢ co s& vé tai chinh
dé theo dudi chién lwoc trén. Vi vay, khoéng tinh doanh thu phi bao hiém gbc tr PVN thi doanh thu phi bdo hiém gbc cac

nghiép vu khac con lai tang trwdng 8,6% méi nam trong giai doan 2013 — 2018.
Doanh thu phi bao hiém géc ban 1é nam 2019 dw bao tang 10%yoy, tirc dat 6.047 ty dong vé&i luan diém sau:

e Cuc Quan ly va Giam sat Bao hiém dw béo thi trwng bao hiém phi nhan tho tiép tuc ting trwéng
hon 10% trong ndm 2019: Theo théng ké ctia Cuc Quan ly va Giam sat Bao hiém, téng doanh thu phi
bdo hiém gbc trén thi trwérng hién chwa téi 2% GDP, trong khi con sé trung binh & cac nwéc ASEAN la
3,7%, tai Thai Lan con sb nay Ién t&i 6%. Ty |& nay cla Viét Nam thdp hon cac nwéc trong khu vee do GDP
binh quan dau ngudi con thap (58,5 triéu ddng/ngwdi nam 2018). Ty & s& hivu xe/1.000 ngwdi Viét Nam van
chi & mtre 20 xe, trong khi dd, ty 1& nay & Thai Lan vao khoadng 80 xe, con & cac quéc gia phat trién thi ty 1&
nao ttr 200 - 400 xe (Theo sb liéu khao séat cla thj trwdng Ford Viét Nam). Véi dw bao cua Vién Nghién clru
kinh té va chinh sach, GDP binh quan dau ngwoi thudéc dd tudi lao dong tang it nhat 10% trong nam
2019 sé gitp nhu cau s dung xe co’ gi¢i néi riéng va cac san pham phi bao hiém néi chung sé tang Ién.

¢ Nhirng chinh sach diéu tiét nganh én dinh hon trong ndm 2019 sé kich thich ngudn cung xe co’ gi&i
trén thi trweng: (1) Hiép dinh Thuong mai hang héa ASEAN (ATIGA) cho phép loai bd thué nhap khau 6t6 ti
cubi n&m 2018, (2) Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam - EU (EVFTA) nhiéu kha nang sé& co hiéu lyc vao
gitra ndm 2019. Biéu nay hira hen sé mang lai tin hiéu tdt cho dong xe hoi cao cép. B&i theo thda thuan, thué
nhap khau di vai 6td c6 xuat x(r tlr chau Au sé dwoc cat gidm dan tir méc 70% vé 0% trong vong 10 nam téi.
2 hiép dinh nay hira hen kich thich stvc mua déi véi 6t6 trong dai han.

e PVI la thwong hiéu I&n trong nganh bao hiém phi nhan tho véi thi phan 2 thang dau nam 2019 dat
15,64%, dirng dau 1a BVH (23,13%) va ding tht 3 1a PTI (8,09%). Téng 5 doanh nghiép bao hiém phi nhan
tho I&n da niém yét 1a BVH, PVI, PTI, BMI, PGI, chiém khodng 60% thi phan (Theo Cuc Quan ly va Giam sat
Bao hiém).
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Doanh thu hoat déng nhan tai bao hiém va thu hoa héng nhwong tai bao hiém

Téng doanh thu phi nhan tai bao hiém va thu hoa héng nhuong tai bdo hiém ting trudng 26% mdi ndm tir khi cb phan
héa (2007) dén nay, day la muc tang trudng rat 4n twong. Tuy nhién, doanh thu t&» 2 mang nay da di ngang trong 3 ndm
gan day do nganh dau khi kinh doanh kho khan, hoat ddng nhwong tai bao hiém dw an dau khi khé tang trwéng. Vi ly do

trén, ching téi dw bao mang kinh doanh tai bao hiém sé khéng cé s tang trwdng trong ndm 2019, tirc dat 1.316 ty dong.

Quy mé va ty Ié nhan, nhwong tai bao hiém la 3 yéu t6 giup doanh nghiép kiém soat dwoc ty 1é chi bdi thwong
bao hiém thwc té. Nhiém vu ctia doanh nghiép la kiém soat dwoc kha nang chi bdi thudng trong moi trwdng hop, can dbi
v&i cac chién lugc khac nhw tang trwdng doanh thu, tang thi phan, |4 nghiép vu. Nhitng hop ddng bao hiém riéng 1é co
gia tri I6n de doa dén kha nang chi bdi thwdng ciia mét nghiép vu cu thé do quy luat sb I&én khéng phat huy hiéu qua. Vi

vay, hop ddng bdo hiém dé dwoc doanh nghiép bao hiém nhan hodc nhwong mét phan trach nhiém cho don vi khac.

Doanh thu thuan hoat déng kinh doanh b&o hiém nadm 2018 cta PVI dat 4.302 ty dong, giam 7,3%yoy. Ching téi wédc tinh
doanh thu thuan hoat dong kinh doanh bao hiém ctia PVI nam 2019 dat 4.581 ty déng, tdng 6,5%yoy v&i gia dinh ty 1&
nhwong tai bao hiém thuc té cia PVI ndm 2019 bang ndm 2018, tirc dat 47,6%. Trong dd, doanh thu thuan hoat déng
kinh doanh b&o hiém 14 téng doanh thu thuc té twong (ng véi phi bao hiém gilr lai ctia doanh nghiép trong mét khodng
thoi gian.

b) Loi nhuan gdp hoat déng kinh doanh bao hiém

. Loi nhuan gop hoat dong kinh doanh bao hiém nam 2018 cua

20% PVI dat 521 ty déng, chiém 42% tong loi nhuan gdp cta 3

L7 17% mang chinh la kinh doanh bao hidm, bat dong san dau tw va
14%

12% hoat dong tai chinh. Ty suét loi nhuan gdp clia mang nay chi

dat 12% trong ndm 2018, cao hon ty suét cia BVH, BMI va

thdp hon cta PTI, PGI. Song ching téi cho rang viéc so sanh ty

7%
6%

1% suat nay trong mot khoang thoi gian s& mang lai nhiéu y nghia
Ty suét loi nhuan gop hoat déng Ty suét lgi nhuan gdp hoat dong hon do thoi dlém xéy ra rdi ro mang tinh khach quan, thoi dlém
kinh doanh b&o hiém nam 2018 kinh doanh bo hiém trung binh 6 i . x . . ;
nam qua hach toan doanh thu phi bao hiém va chi phi boi thwdng thye té

la khac nhau.

-9%

mpPV| =PT| BVH PGI BMI

Nguén: FPTS Research

Téng chi phi béi thwong bao hiém

85% Ty |& chi bdi thwerng bao hiém thuc nam 2018 va ty 1é nay trung

6% binh 6 ndm qua 1an lwot 14 38% va 40%, déu thap hon ty I&

55%

500 53% twong rng cla 4 doanh nghiép con lai dwgc so sanh. Nhiéu
46% 43%
38% 39% 40% 5

doanh nghiép bao hiém phi nhan tho dang ¢ gang dat muc tiéu

I I I tang trudng doanh thu kinh doanh bao hiém bang cach ha phi
bdo hiém, m& rong diéu khoan, diéu kién bdo hiém khoéng
Téng chi bdi thwdng bao hiém Téng chi bdi thwdng bao hiém . o L WA A 2 2 c A
thwe/Doanh thu thudn bao hiém nam  thwc/Doanh thu thuan bao hiém tu’o’ng Xwng vol pham vi Chap nhan bao hiém theo cac thong tw
2018 trung binh 6 nam qua

vé Biéu phi bao hiém quy dinh dé thu hut khach hang. Chang
mPV| ®PTI “BVH =PG| mBMI . . Tz . < R L.
Nguén: FPTS Research han, d6i v&i nghiép vu bao hiém véat chat xe 6t6, phi bao

hiém/gié tri bao hiém 6t6 Toyota Vios dong E clia PVI, PTI, BVH, PGI, BMI 1an lwot 1 1,425%, 1,38%, 1,4%, 1,238%,
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1,37%. Phi bao hiém trén da bao gébm cac diéu khoan mé rong: Bao hiém mét cdp bo phan, khong khdu hao phu tung vat
tw thay mai, bdo hiém lwa chon co s& stra chiva chinh hang, bao hiém thiét hai dong co' do thiy kich. Déi véi tirng nghiép
vy, trng dong san pham, tivng khach hang, m&c d6 canh tranh vé& phi bdo hiém Ia khac nhau. Nhuwng nhin chung, ty I&

nay cho thay s than trong trong viéc kiém soat chi bdi thuwéng bao hiém caa PVI.

Chinh vi vay, doanh thu thuan hoat déng kinh doanh bao hiém cta PVI chi tang trwéng kép 9,3% trong giai doan 6 nam
qua. Ty lé cta PTI, BVH, PGI, BMI lan lwot la 20,6%, 21,7%, 6,6%, 10,3%. Viéc néi 16ng nhitng diéu khoan trong bao
hiém déu dan dén ty 1& chi béi thuwdng ting. Két qua la, chi cd khoang 10 doanh nghiép c6 lai trong sb 29 doanh nghiép

bao hiém phi nhan tho hién nay.

Can ctr vao ty Ié bdi thwong thwe ciia PVI nhivng ndm qua, chiing toi dw bao ty 1&é “Téng chi phi bdi thwong bao
hiém/Doanh thu thuan hoat déng kinh doanh bao hiém” nam 2019 cta PVI tiép tuc dat 38%, bang ty 1&é nam 2018.

Téng chi phi khac hoat déng kinh doanh bao hiém

Nam 2018, chi phi khac hoat déng kinh doanh bdo hiém cla

50% PVI dat 1.431 ty déng, chiém 50% doanh thu thuan hoat déng
46% 2
42% s 40% kinh doanh bao hiém, cao hon 4 doanh nghiép dwgc so sanh
34% 34% 330 Cha yéu chi phi trén gdm chi hoa héng bao hiém, chi quan ly
- dai ly bdo hiém, chi phi lwvong nhan vién ban hang...Ty |& trén
22% 0 "
phan anh hiéu qua khai thac thj trwdng bado hiém ctia BVH dang
la tbt nhat va PVI dang la tén kém nhat. Hau hét cac doanh
nghiép déu trién khai phan phéi sdn phdm bao hiém qua céac
Chi phi khac hoat dong kinh doanh  Chi phi khac hoat dong kinh doanh kénh truyén théng la dal Iy’ moi gIO’I (hlén Vén la kénh khai thac
bao hiém/Doanh thu thuan hoat bao hiém/Doanh thu thuan hoat . N i £ N N
dong kinh doanh bao hiém ndm  dong kinh doanh bao hiém trung chinh), kénh lién két ngan hang (bancassurance), tryc
2018 binh 6 nam qua

tuyén...M&i kénh phan phdi, mdi dai ly lai dwoc doanh nghiép
mPVI ®mPTI ©“BVH mPGl mBMI . . A N i N . .
Nouén: FPTS Researcn  th0@ thu@n mat ty 1& hoa hong khac nhau theo tiém nang cua
kénh phan phdi d6 hodc thi trwérng noi dai ly d6 kinh doanh, chwa ké& dén co ché thu lao khac nhau ddi véi nhan vién kinh
doanh. Vi vay, chung téi khéng du dir liéu dé phan tich hiéu qua quan Iy chi phi déi véi tieng kénh phan phdi do (1) viéc
thdng ké hiéu qua tirng nghiép vu cla tirng kénh phan phéi trén thuc té rat khé khan, (2) khé so sanh riéng I& hiéu qua
khai thac tirng nghiép vu, tirng kénh phan phdi déi véi tirng khu vue dia ly khac nhau. Tuy vay, ching t6i nhan thay kénh

lién két ngan hang (bancassurance) dang la kénh phan phéi tiém nang cho san pham béo hiém do:

e Tiép can dwoc lwong khach hang 1én tir di¥ liéu ngan hang.
e Chi phi khai thac th4p do mang Iwdi rong Ién ctia ngan hang lién két va khéng tén chi phi quan ly dai ly.
e Giam chi phi thanh toan gira khach hang va céng ty bdo hiém nhw ndp phi bao hiém, bdi thwdng cho rdi ro xay

ra...do khach hang dwoc ngan hang hé tro.

V6i dinh huwdng phat trién manh kénh phan phéi lién két ngan hang va ban san phadm truc tuyén song hanh cing mé réng
dai ly, hiéu qua quan ly chi phi khai thac thj trwdng sé dwgc nang cao hon, song s han ché vé di¥ liéu khién chung toi
chwa thé wéc tinh dwoc con sb chinh xac trong bao céo nay. Can ctr vao sé liéu trong qua khir, ching téi than trong
gia dinh ty 1é “Téng chi phi khac hoat dong kinh doanh bao hiém/Doanh thu thuan hoat dong kinh doanh bao
hiém” nam 2019 tiép tuc dat 50%, bang ty 1&é nam 2018.

Tir viéc phan tich va dw bao 2 ty lé trén, ching téi wéc tinh lgi nhuan gop hoat dong kinh doanh bao hiém dat 555

ty dong, tirc ting 6,5%yoy.
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2. Hoat déng dau tw bat dong san:

a) Bat dong san dau tw: Nam 2018, PVI ghi nhan hon 1.233 ty déng doanh thu tlr dw an Khu nha & thap tang
A1TT1 — Khu Trung tdm Khu d6 thi Tay H6 Tay (Embassy Garden). Dy &n c6 tdng dién tich 35.851 m? gém 53 16
biét thy (dién tich 225-400 m?), 77 16 nha phé kinh doanh (dién tich 120-160 m?) da ban hét. V&i muc gia trung
binh wéc tinh 100 triéu ddng/m?, dw an c6 thé thu vé 2.400 ty déng, phan bd vao nam 2018 — 2019. Chung t6i wéc
tinh, PVI s& ghi nhan nét khodng 50% gia tri hop ddng con lai cha dy an nay trong nam 2019, tirc doanh thu dat
1.167 ty déng. V&i ty suét loi nhuan gop dat khoang 18% nhw da hach toan mét phan trong ndm 2018, wéc tinh
gia vén mang bat dong san dau tw ndm 2019 vao khoédng 953 ty dong.

b) Cho thué van phong: PVI Tower la dy an tda nha van phong hang A vai dién tich la 42.681 m?, dwgc hoan thanh
nam 2013 va hién dat ty 1& l4p day trén 97,44% (n&m 2018), v&i mirc gia trung binh wéc tinh khoang hon 300.000
ddng/m%thang. Dw kién doanh thu cho thué van phong ndm 2019 dat 150 — 159 ty dong, tic ty |é |4p day dat tw
97,44% dén 100%. Vé&i bién loi nhuan gop dat khoadng 12 — 14% trong 3 nam qua, gia vén mang cho thué van
phong vao khoang 129 — 140 ty dong.

3. Hoat dong tai chinh

Doanh thu tir hoat ddng tai chinh ndm 2018 dat 740 ty déng, trong d6 65% 4 lai tién gwi, tién cho vay, 17% la lai kinh
doanh c¢b phiéu. Doanh thu thuan hoat dong kinh doanh bao hiém 6 nam qua tang trudng 9,3% méi nam cho phép gia tri

khodn dau tw tai chinh ngén han tang trudng 8% méi ndm. Chung tdi dy bao:

e Doanh thu thuan hoat ddng kinh doanh bao hiém nam 2019 ctia PVI ting truédng khodng 6,5%yoy nhw dw bao
phia trén khién gia tri khodn dau tw tai chinh ngén han dwoc dy bao tang thém 5%yoy.

e Theo dw b&o cGa Ngan hang Nha nwéc, chi sb lam phat trong ndm 2019 kha nang dwoc kiém soat & mac 4%,
cung véi dé 1a ap luc tir viéc Cuc Dy triy lién bang My (Fed) da tang |ai suét 4 |an trong nam 2018 sé tao s ép
|&n 14 suét huy dong tién gl ctia cac ngan hang. Ching tdi dw bao, mat bang I4i suat huy déng trong nam 2019

sé tang khoang 0,75%.
T phan tich trén, chung t6i wéc tinh:

Doanh thu hoat déng tai chinh nam 2019 cta PVI dat 843 ty déng, ting 13,9%yoy. V&i ty suat loi nhuan gop hoat
dong tai chinh trung binh 6 nam qua la 70%, ching t6i dw bao loi nhuan gép hoat dong tai chinh dat 590 ty déng

trong nam nay.
4. Chiphiquan ly doanh nghiép

Chi phi quan ly doanh nghiép nam 2018 cua PVI dat 504 ty

ddng, tang 2,6%yoy. Ty I& chi phi quan Iy doanh nghiép/Doanh
19% .
thu thuan hoat déng kinh doanh trung binh giai doan 6 nam qua
16%

15% 15% ctia PVI dat 11%, chi cao hon ty 1& ctia BMI cho thay PVI dang

11% - quan ly chi phi trén hiéu qua hon PTI va PGI. Néu khong tinh

8% i doanh thu thuan kinh doanh bat déng san dau tw thi ty 1& nay
» 5% ctia PVI dat 10%.

I Ty 1& chi phi trén ké tr n&m 2013 dén 2018 Ian luot 1a 15%,

Ty 16 chi phi quan 1§ doanh T§1& chi phi quan Iy doanh 16%, 12%, 8%, 9% 8%. Nhw vay, ty 1é trén lién tuc gidm 15%

nghiép/TOng doanh thu ndm 2018 - nghigp/Téng 12?;‘232“ frung blnh 6 nam 2013 xuéng con 8% nam 2018 cho théy hiéu qua quan ly

WPV ®PTI “BVH ®PGI =BMI chi phi nay ngay cang hiéu qua ké tir khi phat trién kénh lién két

Nguén: FPTS Research
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ngan hang (bancassurance) va kénh truc tuyén. Véi chién lugc tang ty trong ban hang qua kénh lién két, truc tuyén, chi
phi quan ly doanh nghiép khéng yéu ciu cao nhw kénh dai ly, ty 1& chi phi quan ly doanh nghiép/Téng doanh thu cé xu
hwéng gidm trong cac ndm t&i. Tuy nhién do PVI chua tiét 16 vé 16 trinh phat trién kénh phan phdi cu thé, chung téi chua
thé dwa ra wéc tinh cu thé ty 1& trén cho nhitng ndm t&i. Vi vay, ching t6i than trong gia dinh ty 1& nay duy tri dat 8%
nam 2019, tire chi phi quan ly doanh nghiép dat 540 ty déng.

Téng hop lai phan tich vé& 3 mang chinh ma PVI dang kinh doanh, d4u tw, ching t6i wéc tinh:

e Téng chi phi ndm 2019 cta PVI dat 10.239 ty déng (+6,7%yoy), bang 99% ké hoach nam 2019.
e Loinhuan sau thué dat 660 ty déng (+12%yoy), vweert 10% so véi ké hoach nam 2019.

KHUYEN NGH]I

So sanh P/B mét s6 doanh nghiép bao hiém phi nhan tho da niém yét

Thi phan Gia hién tai Gia trj vén héa Doanh thu LNST (ty
(dong) (ty dong) (ty déng) dong)
BVH 23,13% 91.200 63.990 39.174 1.086 4,34
PTI 8,09% 17.000 1.415 4.352 17 0,75
BMI 7,50% 26.600 2.435 3.595 129 1,25
PGI 5,43% 16.650 1.490 3.179 141,6 1,16
PVI 15,64% 40.600 9.244 10.340 550,6 1,34
Trung binh (PTI, BMI, PGI) 1,05

Nguén: FPTS Research

Tinh dén ngay 17/4/2019, chi s6 P/B cla PVI dat 1,34 1an, cao hon 27% so vé&i trung binh 3 doanh nghiép dwoc so sanh
la PTI, BMI, PGI (do chénh l&ch qua I&n vé& quy md doanh nghiép nén ching téi khong tinh chi sé P/B ctia BVH). Tong
hop cac diém nhan dau tw va yéu té cin theo di, chung tdi khuyén nghi THEO DOI cho cb phiéu PVI tai mrc gia 40.600
ddng/cd phiéu.

PHU LUC: Mét sé thuat ngiv chuyén nganh bao hiém.

- Bao hiém nhan tho Ia loai nghiép vu bao hidm cho trwéng hop ngudi dwoc bao hiém séng hodc chét.

- Bao hiém phi nhan tho la loai nghiép vu bao hiém tai san, trach nhiém dan sy va cac nghiép vu bao hiém khac khong thudc bao hiém nhan tho.

- Kinh doanh bao hiém la hoat dong ctia doanh nghiép bao hiém nham muc dich sinh lgi, theo d6 doanh nghiép bao hiém chap nhan rdi ro clia ngudi
dwoc bao hiém, trén co s& bén mua bao hidm doéng phi bdo hiém dé doanh nghiép bao hidm tra tién bao hidm cho ngudi thu hwéng hodc bdi thuwdng
cho ngudi dwoc bao hiém khi xay ra sw kién bao hiém.

- Kinh doanh tai bao hiém 13 hoat déng ctia doanh nghiép bao hiém nhdm muc dich sinh lgi, theo d6 doanh nghiép bao hiém nhan mét khoan phi bao
hiém cla doanh nghiép bao hiém khac dé cam két bdi thuwdng cho céc trach nhiém da nhan bao hiém.

- Phi bao hiém 13 khoan tién ma bén mua bao hiém phai déng cho doanh nghiép bao hiém theo th&i han va phwong thirc do céc bén thoa thuan trong
hop ddng bao hiém.

- Ty Ié bdi thwong bao hiém thwce té 1a ty sb gilra téng gia tri bdi thworng chia cho tdng phi bao hiém twong (ng véi trach nhiém gid lai cia doanh
nghiép bao hiém trong cling mét khoang thoi gian cu thé.

- Dw phong nghiép vu |a khoan tién ma doanh nghiép bao hiém phai trich lap nhdm muc dich thanh toan cho nhing trach nhiém bao hiém da dwoc xac
dinh trwéc va phat sinh tir cac hop ddng bao hiém da giao két.

Ngudn: Luit s6 24/2000/QH10 ciia Qudc Hpi: Kinh doanh Bio hiém
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Tuyén bd mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dugc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi & dang tin cay, cé
s&n va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, chiing tdi khéng ddm bao tinh chinh xac hay day du ctia cac thdng tin nay.

Nha d4u tw st dung bao cdo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chl quan ctia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha d4u tw st dung bdo cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao cao ndy va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu thudc
vao bét ki rang budc nao vé mat phap ly ddi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thdi diém thue hién bao cao phan tich, FPTS nam gilr 116 ¢ phiéu PVI va chuyén vién phan tich khéng ndm git cd phiéu nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céc thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem
taihttp://ezsearch.fpts.com.vnhodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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