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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 21.000

Gia thj trwdng (29/12/2020) 20.000

Lgi nhuan ky vong 5,0%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan n/a
Vén hoa 1.456 ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 72.800.000
KLGD binh quan 10 ngay n/a
Beta n/a
Gia tri ¢ tirc/cd phan 16%
Ty lé c6 tirc/thi gia 8%

Chuyén vién phan tich
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Téng Codng ty cd phan Tai bao hiém PVI

Ma giao dich: PRE Bloomberg: PRE VN Equity

Nang cao nang Iwc tai chinh gitp ho tro tang truwéng
trong dai han

Duy tri mipc ting tredng cao nhe sw tang trwéng 6n dinh cuda thj trweéng
Bao hiém Phi nhan tho. V&i 100% hop déng nhan tai dén tlr cAc nghiép vu bao
hiém Phi nhan tho, nén téc dd do ting trwdng cta PVI Re phu thudc rat nhiéu
vao tang trwdng chung cla thj trwdng bao hiém gbc. N&m trong Top cac québc
gia c6 tdc dd ting trwdng phi bao hiém phi nhan tho (PNT) cao nhat thé gidi,
BVSC cho rang thi tredng Viét Nam con rat nhiéu dw dia trong nhivng ndm téi,
gop phan thac day ting trwéng thi trudng tai bao hiém.

Nang Iwc tai chinh dwoc cai thién giap hé tro hoat déng kinh doanh. Ké
hoach tang vén 1én 1.044 ty VND trong ndm 2021 gitp nang cao ndng lwc hoat
déng cta PVI Re nh& (1) nang cao ty Ié gilr lai, giup tang doanh thu phi bao
hiém thwec nhan; (2) tao diéu kién dé& phat trién cac nghiép vu ban 1& c6 du dia
tang trwdng cao; (3) dap (rng cac diéu kién dé& nang x&p hang tin nhiém lén mac
A-, tao tién dé cho viéc mé réng hon nira nhan tai bao hiém nwéc ngoai. S tw
van va giup d& tir c6 déng Ién 1a HDI SE thudc tap doan Talanx sé hd tro rat
nhiéu cho PRE vé tai chinh va kinh nghiém khi tiép can sau hon véi thi trwong
nwéc ngoai.

Tilé két hop thap so véi nganh. Véi chién lwgc kinh doanh than trong, PVI Re
ludn duy tri dwoc ti 1é két hop & duéi 90%, gitp PVI Re 1a mét trong sé it doanh
nghiép c6 I&i nghiép vu (ti 1& két hop ctia VNR & 97%). Trong théi gian téi, cong
ty c6 chién lwgc tadng doanh thu phi nhan (ca trong va ngoai nguwéc), danh gia
rdi ro va tdng mure gitr lai cac dich vu cé hiéu qua. Didu nay cé thé dan dén lam
tang ty 1én boi thworng, nhung céng ty van dam bao kiém soat dwdi mic 95%.
Theo quan séat ctia BVSC, day van la mc c6 thé chdp nhan dwoc khi rat nhiéu
doanh nghiép bao hiém khac dang c6 géng dé dat dwoc mirc ti 18 nay.

Loi suat dau tw cao gitip dam bao kha nang sinh I&i trong diéu kién 14i suat
thap. Ngoai danh muc dau tw 1a tién gti ngan hang (chiém hon 70% tdng vén
thwe hién dau tw) thi PVIRe con thwc hién dau tw théng qua 2 quy la PIF va POF
dwoc quan ly béi PVIAM (mét don vi diu tw chuyén nghiép trwc thudc PVI
Holding), gilp ti suat dau tw ctia céng ty luén dwoc duy tri & mirc cao. Theo danh
gi4 cia BVSC, day la hai quy twong déi ndng dong, dwoc van hanh b&i doéi ngi
nhan sw giau kinh nghiém, ddm bao hiéu qua dau tw trong dai han. Trong diéu
kién |i suat duy tri & mire thap do &nh hwéng cla dich bénh trong cac nam sau,
chiing téi cho réng PVI Re van c6 thé ddm bao dwoc ti suat dau tw & mirc cao,
khodng 8-9% nho cac yéu td thuan loi tir thj trwéng chirng khoan.

Pinh gia & khuyén nghi

Chung toi dwa ra khuyén nghi NEUTRAL dbi véi Téng Cong ty C6 phan Tai bao
hiém PVI véi gia muc tiéu 1a 21.000 VND/cé phiéu. Mic gia muc tiéu duoc
chuing t6i xac dinh theo phwong phap P/B qua 2 cach tiép can: (1) so sanh véi
cac doanh nghiép trong nganh tai Viét Nam, twong ng véi gid muc tiéu la
16.448 VND/cp; (2) so sanh véi cac doanh nghiép trong khu vie, twong trng voi
gia muc tiéu la 25.530 VNDB/cp.
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Dinh gia & khuyén nghi
1. Dwphoéng két qua kinh doanh
Nhirng gid dinh dwoc str dung trong qua trinh dy phéng:

O Téc do6 tang trwdng phi PNT toan thj trwdng tdng 12% yoy, ti 1& nhwong
tai cha cac doanh nghiép la 0,38%.

O Thiphan PRE duy tri & m&c 7%.

O Tilé két hop tang 1&n 89,3%.

I TUONG QUAN TANG TRUONG DOANH THU PHi PHI NHAN THO TOAN
THI TRUONG VA PHi NHU'ONG TAI QUA CAC NAM
Ngudn: PVI Re, IAV - Don vi: Ty VND
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Dwa vao nhirng gia dinh trén, ching t6i cho rang doanh thu nhan tai PRE trong
nam 2021 1a 1.700 ty VND (+13,3% yoy), loi nhuan sau thué dat 162 ty VND
(+12,7% yoy). Twong &ng v&i vén chi sé& hivu ting 1&n 1.050 ty VND ~ 14.423
VNDB/ch phiéu (chwa tinh 314 ty tdng vén diéu 1é tdng thém).

2. DPinh gia

Chung toi duwa ra khuyén nghj NEUTRAL déi véi Téng Cong ty C6 phan Tai bdo
hiém PVI véi gia muc tiéu 1a 21.000 VND/cé phiéu, tvong duong véi mic loi
nhuén la 5% so véi gia giao djich thoi diém hién tai. Muc gia muc tiéu duroc ching
t6i xéc dinh theo phuong phép P/B qua 2 cach tiép can:

0O So sanh vé&i P/B trung binh nganh bao hiém Viét Nam.

Déi voi viec chon mau cac don vi trong nwéc dé tinh toan, do chi c6 VNR la
doanh nghiép tai bao hiém, nén ching téi lwa chon thém cac doanh nghiép bao
hiém phi nhan tho khac 1am tham chiéu dé wéc lwong gia tri hop Iy cho cong ty.

Phwong phap nay cho ra két qua P/B binh quan nganh bao hiém Viét Nam |a
1,14x. V&i BVPS forward = 14.423 VNB/cb phan, twong dwong véi me dinh
gi4 hop ly theo phwong phap so sanh véi binh quan nganh ~16.448 VND/co
phan.
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O CERGAL D))

BIC Bao hiém BIDV HOSE 1,0 9,5 2.662
BMI Bao hiém Bao Minh HOSE 1,2 149 2.832
MIG B&o hiém Quan doi UPCOM 1,4 129 2.054
PGI Bao hiém PJICO HOSE 1,2 9,7 1.801
PTI Bao hiém Buwu dién HNX 0,9 8,0 1.809
ABI Bao hiém néng nghiép UPCOM 1,5 6,1 1.561
VNR Tai bao hiém quéc gia HNX 0,8 8,0 2.530
Binh quén nganh 1,14 9,9

U So sanh véi trung binh khu vwec.

V6&i mire P/B binh quan clia cac doanh nghiép khu vc & 1,17x, gid tri hop ly cb
phiéu PRE theo céach tiép can nay la 25.530 VNB/c6 phiéu.

I P/B CAC DOANH NGHIEP TRONG KHU VU C
Ngudn: Bloomberg
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Ticker Qudc gia P/B ROE LF
MREI 1J INDONESIA 1.52 7.1
ACIG AB SAUDI ARABIA 3.08 3.49
AXA AB SAUDI ARABIA 2.32 13.76
SRE SP SINGAPORE 0.66 2.76
2851 TT TAIWAN 1.04 12.29
THREL TB THAILAND 1.39 6.31
THRE TB THAILAND 1.48 2.98

Trung binh P/B

Gié tri sb sach cta PVI Re (VNB/cb phiéu)
Gia tri hop ly PVI Re
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Tbng hop két qua dinh gia theo 2 phwong phap, ching téi dua ra gia tri hop ly
dbi voi cb phiéu PRE 14 21.000 VND/cé phan va dwa ra khuyén nghi NEUTRAL.

Phwong phép dinh gia GiatriP/B  Giatrisé sach Dinh gia
- Tham chiéu P/B cac doanh nghiép bao hiém trong nwéc 1,14 14.423 16.448
- Tham chiéu P/B cac doanh nghiép bao hiém khu vuc 1,77 14.423 25.530
Trung binh 1,45 14.423 20.989

Piém nhan dau tw

Duy tri mirc tang trwdng cao nh& sw tang trwéng 6n dinh cuda thi trwong

Bao hiém Phi nhan tho

TUONG QUAN TANG TRUONG DOANH THU PHi PHI NHAN THO TOAN THI
TRUONG VA PHi NHU'QNG TAl QUA CAC NAM
Ngudn: PVIRe, IAV - Don vi: Ty VND
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Nganh bao hiém néi chung va bao hiém Phi nhan tho néi riéng ghi nhan muc
tang trwdng an twong trong thoi gian qua. Theo s liéu cta Hiép hoi Bao hiém
Viét Nam, tdng doanh thu phi bdo hiém Phi nhan tho tdng gap 6 lan trong giai
doan t ndm 2007-2019, twong (rng v&i CAGR = 16,6%, thudc Top cac québc gia
c6 tbc dd tang trwdng cao nhét thé gidi, 1an lwot gap 4/3/1,5 Ian so v&i khu vie
Béc My/Chau Au/My Latinh, chd yéu nhd vao tang trwdng kinh té manh, tang
I&p trung lwu ngay cang giau cé hon, va nhirng thay dbi trong khung khé phap
ly.

Chung t6i tin rang téc d6 tang trwdng doanh thu phi bao hiém sé dwoc duy tri &
mirc cao, ddm bao cho sy phat trién cla thi trwéng tai bao hiém. Diéu nay dwoc
hé tro bdi 2 yéu tb:

(1) Tilé tham nhap bao hiém con thap. So véi cac québc gia khac trong
khu vwe, ti 1& tham nhap bao hiém Phi nhan tho cla Viét nam la thap
hon rat nhiéu. Mat dd bao hiém tai Viét Nam ciing chi & m&c $27 per
capita, chi cao hon An D6 va Phillipines. Ty |é tham nhap va mat dé bao
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hiém thap ddm bao cho murc téng trwdng hai chir sé trong nhivng ndm
tiép theo.

TY LE THAM NHAP BAO HIEM CAC QUOC GIA I PHi BAO HIEM/NGUO1 TRONG KHU VU'C 2019
2019 (Phi BH/GDP) Ngudn: Swiss Re —Don vi: USD/ngudi
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(2) H6 trog nh& dinh hwéng phat trién caa Chinh phd. Trong ngay

28/2/2019, Chinh pht d& phé duyét dé an “Co c4u lai thj trwéng chirng
khoan va thj trwéng bao hiém dén nam 2020 va dinh huwéng dén ndm
2025”, trong d6 c6 dwa ra muc tiéu doanh thu phi bao hiém binh quan
GDP (bao gébm c& nhan tho va phi nhan tho) dén nam 2020 tbi da 3%,
dén nam 2025 la 3,5%. Sy hd tro vé chinh séch, két hop dw dia tang
trwdng clia nganh tao co s& dé ching tdi tin réng ti 1& tham nhap mang
Phi nhan tho c6 thé dat 1% trong ndm 2025, twong &ng véi mire tang
trwdng CAGR=10,8% (GWP=98.040 ty VND).

Nang lwc tai chinh dan dwoc cai thién gitp hé tre hoat dong kinh doanh,
m& rong ra cac nghiép vu ban Ié va nhan tai ngoai nwéc

Sau 2 1an ting vén trong 10 ndm hoat ddng, vén diéu 1& cta PVI Re hién tai la
728ty VND.

Trong nam 2021, PVI Re c6 ké hoach tang vén bang hinh thirc chao ban céng
khai ra cong ching dé nang von diéu I& 1én 1.044 ty VND. Diéu nay gilp nang
cao nang lyc hoat dong ctia doanh nghiép nho:

@)
)

®)
(4)

Nang cao ty I gil lai.

Tao diéu kién dé phat trién cac nghiép vu ban 18 nhw bao hiém strc khoe,
bao hiém xe co gidi (day la cac nghiép vu cé mire téng trwdng cao nhat
nganh).

Tao diéu kién phat trién hoat dong dau tw.

Nang xép hang tin nhiém I1&én mirc A-, tao tién dé cho viéc phat trién nhan
tai bao hiém nwéc ngoai.

Tai ngay 21/08/2020, PVI Re dwoc A.M.Best duy tri xép hang nang lwc tai chinh
(FSR) & mtrc B++ (Tdt) va ndng lwe tin dung cla td chirc phat hanh (ICR) murc
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“bbb” dwa trén 3 tiéu chi chinh la: chat lwong ban can dbi, tinh sinh I&i va hd so
quan tri Doanh nghiép cta nha bao hiém. Diéu nay cho thay loi thé canh tranh
bén virng vé& stkc manh tai chinh ciing nhw ndng lwc phat hanh cta PVI Re.

Bén canh diém triv vé rai ro quéc gia, han ché cta PVI Re la quy md vén chi s&
hiru con nhé so véi cac cdng ty tai bao hiém khac trong khu vwec. Nhan thic
duoc didu do, ddng thdi nadm trong chién lwgc mé rong hoat dong tai bao hiém
ra nwéc ngoai, PVI Re dang né luc tdng vdn dé dat dwoc mire xép hang tin
nhiém cao hon, cu thé 1a A- (mirc xép hang tin nhiém cho phép cong ty tiép can
dwoc nhirng hop déng tai bao hiém nwéc ngoai hiéu qua).

Bén canh d6, c6 déng HDI/Talanx - Top 7 tap doan bao hiém phi nhan tho I&n
nhat Chau Au 1a ¢6 déng chién lwoc ctia PVI Holdings tlr nam 2011, da giup PVI
Re subt gan 10 ndm qua théng qua viéc chuyén giao kinh nghiém, san pham,
dao tao truc tiép cho cac can bd PVI Re, nang cao codng tac quan tri theo tiéu
chudn quéc té, hé tro hoan thién hé théng cong nghé théng tin, hd tre ndng lwc
thu xép tai bao hiém ...

Ti lé két hep thap so véi nganh

PVIRe d& va dang thwc hién c4u trdc lai va da dang héa danh muc kinh doanh,
v&i chién lwoc kinh doanh than trong, tang trwdng doanh thu di kém véi hiéu qua
hoat ddng théng qua viéc kiém soat chat ché ti & béi thuwong. Didu nay da gitp
cong ty duy tri dwoc ti 18 két hop & duwdi 90% (trong ndm 2019 |a 89%) — day la
mirc dang mo wéc clia cac cong ty bao hiém. Piéu nay gilp PVI Re la mét trong
sé it doanh nghiép c6 lai nghiép vu. Trong khi dé, ti 1& két hop ctia VNR la 97%,
cao hon rat nhidu so véi PVI Re.

Trong thoi gian téi, cong ty co chién lwgc tdng doanh thu phi nhan (ca trong va
ngoai ngwéc), tang cwdng danh gia radi ro va tang mdrc gilr lai cac dich vu hiéu
qua. Thi trwéng bao hiém/tai bao hiém canh tranh ngay cang khéc liét, véi xu
hwéng chi phi hoa héng chi trd ngay cang tang. Bén canh do, rai ro vé tang ty 1&
bdi thwdrng khi mé rong thi trwéng kinh doanh sé lam ty 1& két hop cla cong ty
tang lén. Tuy nhién cong ty van dam bao kiém soét ty & két hop dwéi mirc 95%.
Theo danh gia cta BVSC, day van |a mic ty 1é két hop & mic tdt, thap hon
nhiéu céng ty trong thi truéng, va thdp hon mirc trung binh cda thi trueong.
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TY LE BOI THUONG CUA CAC DOANH NGHIEP BAO HIEM

NIEM YET

Ngudn: IAV, BVSC
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Loi suat dau tw cao giup dam bao kha nang sinh |&i trong diéu kién |4 suat
thap

DPong gop tlr 50-72% loi nhuan trwde thué cha PVI Re, loi nhuan tir hoat dong
tai chinh la mét phan quan trong trong hoat ddng ctia cong ty.

Danh muc dau tw ciia PVIRe cé co ciu twong ddi én dinh va c6 tinh than trong
cao. Ngoai danh muc dau tw la tién glri ngan hang (chiém hon 70% téng vén
thwe hién dau tw) thi PVIRe con thuc hién dau tw thong qua 2 quy dau tv dwoc
quan ly béi PVI AM (mét don vi dau tw chuyén nghiép truc thudc PVI Holding):

O Quy dau tw co héi PVI (POF). Chién lwoc cla quy tap trung vao dau
tw cac doanh nghiép hoat déng trong cac nganh co bén, chi dao cua
nén kinh té Viét Nam, d&c biét 1a nganh ndng lwong va nganh bat dong
san. Mirc ty suat loi nhuan/vén trung binh trong 5 nam qua la
12,6%/nam.

O Quy dau tw ha tang PVI (PIF). Quy tap trung dau tw vao cac cong ty
kinh doanh ha tng, bat dong san. Mdc ty suét loi nhuan/ vén trung binh
trong 3 nam qua la 17,1%/nam.



B&o céo lan dau | PRE

BAOVIET - Securities

30/12/2020

I CO CAU DANH MUC PAU TU
Ngudn: PVIRe - Bon vi: Ty VND
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® Ngén han Dai han PAu tw vao don vj khac Ti suét dau tw

Trong ndm 2020, mac du l4i suét tién g&ri giam xubng thap do anh huéng cuia
dai dich Covid-19 da tac dong tiéu cuc 1én két qua dau tw ctia hau hét cac doanh
nghiép bao hiém, ching t6i tin ring PVI Re van c6 thé dat dwoc ti suat dau tw &
mic 9% trong ndm 2020. Nguyén nhan dén tir hiéu qué dau tw 4n twong cia
hai quj PIF va POF. Cu thé, trong 9 thang dadu ndm 2020, du phan 1&n cac quy
trén thi trwdng déu dang chirng lai véi hiéu suat am, thi Quy POF dat mirc tang
trwdng NAV 11,4%, trong khi Quy PIF dat méc 8,64% trong 9 thang dau ndm
2020. Két qua nay dén tir viec PVIAM da chi dong tai co cdu danh muc dau tw
bang cac san phadm c6 thu nhap cb dinh va lwa chon cac cb phiéu co ban trong
nganh dién, nwéc - 1a nhirng nganh thiét yéu it chiu anh hwéng béi thi triedng va
dich bénh. Trong khi d6, Quy PIF van rt én dinh nhé tap trung dau tw vao cac
cong ty kinh doanh ha tang, bat déng san.

Theo tim hiéu va danh gia, chang t6i cho rang day la hai quy twong dbi nang
déng va nhay cadm véi dién bién cla thi trwong, dwoc van hanh béi ddi ngl nhan
sw giau kinh nghiém, dam bao hiéu qua dau tw trong dai han. Véi nhan dinh thi
trwdng chirng khoan sé dat 1.150-1.200 diém trong ndm 2021 (dw b&o cida
BVSC), chiing téi cho réng loi suat dau tw ctia PVI Re trong nam 2021 van c6
thé dwoc duy tri & mirc 8%-9%.
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LO1 SUAT DAU TU TAI CHiNH
Ngudn: Bao céo tai chinh, BVSC
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Téng quan nganh Tai bao hiém

Tai bao hiém l1a hoat dong cla cac doanh nghiép bdo hiém, chi nhanh nwéc
ngoai (bén nhwong tai) thwe hién chuyén mot phan trach nhiém da nhan trong
mot hop déng bao hiém cho mét hodc nhiéu doanh nghiép bao hiém trong va
ngoai nwdc, chi nhanh nwéc ngoai khac (bén nhan tai). Theo quy dinh cla Viét
Nam, murc trach nhiém gitr lai t6i da trén mai rdi ro hodc trén madi tén that riéng
I& khong quéa 10% vén chid s& hivu.

Ty |é nhwong tai cé xu hwéng 6n dinh trong 1-2 nam téi

I Ti LE NHU'QNG TAI CAC DN BAO HIEM GOC
Ngudn: IAV, BVSC téng hop - Don vi: Ty VND
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Co6 thé thay trong giai doan 2014-2017, quy md vén cla cac doanh nghiép bao
hiém niém yét tding manh tlr 6,7 nghin ty VND I1&n 8,7 nghin ti VND, gitip nang
cao kha nang gitr lai ctia cac DN BH gbc, qua do lam ti 1é nhwong tai gidm xudng
trong giai doan nay. Tuy vay tir nam 2018 dén nay, quy mé vén cla cac doanh
nghiép dang cé dau hiéu chirng lai. Do anh hwéng cla dich bénh phan nao anh
hwéng dén hoat ddng chung ctia nén kinh té, BVSC cho rang quy md vén diéu
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Ié cGa cac doanh nghiép bao hiém sé it c6 khd nang tang nhanh trong 1-2 nam
t&i, do do ti 18 nhwong tai van c6 thé duy tri & mirc 37% nhw hién tai, véi ti 1é
nhwong tai cho cac DN trong nwéc trong khoadng 11,5%-12%.

Tai thi trwéng Viét Nam hién tai, hai doanh nghiép tai bdo hiém néi dia 1a VNR
(thanh Iap nam 1994) va PVIRe (thanh 1ap ndm 2011) dang chiém 17% thi phan
trong nam 2019.

THI PHAN PHi NHUQNG TBH TOAN THI TRUONG I THI PHAN PHi NHUQNG TBH CHO THI TRUONG
2019 NOI DIA 2019
Ngudn: PVI Re Nguén: IAV
H 10% -
= PVIRe PVIRe
37% i
19.300 Vinare Vinare
> . DN BH
Ty VND Khac g6
83% 36%

Mé&c du 1a hai nha tai bao hiém ndi dia duy nhét tai thi trwdng Viét Nam, nhung
VNR va PVI Re khéng chiém 100% téng phi nhwong tai trong nwéc la do co sy
nhan tai chéo gitra cac doanh nghiép bao hiém nhw mét nguén gia ting thém
doanh thu bén canh cac hop déng bao hiém gbc.

Ti trong nhwong tai cac nghiép vu ban 1é tang dan

4 nghiép vu dwoc cac doanh nghiép bao hiém trong nwéc tai nhiéu nhat gém
b&o hiém tai san, bao hiém chay nd, bdo hiém xe co gi¢i va bao hiém strc khée.
Chi riéng 4 nghiép vu nay da chiém 78,1% tdng phi nhwong tai trong nam 2019.
Diéu nay twong dbi dé& hiéu khi phan I&n déi twong ctia bao hiém tai san va bao
hiém chay nd la cac tai san, dw &n c6 gia tri Ién nhw cdng trinh cdng nghiép, nha
may, ... do d6 can phai dwoc nhwong tai dé giam thiéu rdi ro cho nha bao hiém
gdc. Trong khi d6, theo xu hwéng chung ctia nganh bao hiém phi nhan tho, cac
nghiép vu ban 1& nhw bao hiém xe co gi¢i va bao hiém sirc khde dang cho thay
tbc do tang trwdng rat nhanh do nhan thirc clia ngudi dan ngay cang tang cao.
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I THAY DOI CO' CAU NGHIEP VU TAI BAO HIEM I QUY MO NHU'ONG TAI BAO HIEM CUA CAC
Ngudn: IAV, BVSC t8ng hop DOANH NGHIEP TRONG NU'GC 2019
50% Ngudn: IAV, BVSC téng hop

45%
40%
35%
30% 31%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

2015 2016 2017 2018 2019 672020 5% 12%
—O—Tai san —O—Than tau Chéy né
—O—hanghdéa —O— Xe co giGi Hang khéng
—0— Con ngudi —o— Khéc m PVI m B3o Viét = PTI ~ Bdo Minh = PJICO = BIC  GIC = Khac

Do c6 quy mé phi bao hiém tai san - k§ thuat I&n nhat thi tredng (chiém 45% thi
phan), nén PVI Insurance la doanh nghiép cé quy mé nhwong tai Ién nhat thi
trwdng (riéng nghiép vu bao hiém tai san da chiém 51,1% tdng phi nhwong tai
cua PVI Insurance).

DPwng thir hai vé quy mé nhwong tai 1a bao hiém Bao Viét, trong dé nghiép vu
bao hiém xe co gi¢i cé quy md nhwong tai Ién nhat (chiém 48%). Tuy vay, da
sb déu dwoc nhwong tai ra nwéc ngoai. Diéu nay ciing twong tw véi PTI, khi day
la doanh nghiép ban I véi ti trong nghiép vu bdo hiém strc khde va xe co gidi
ludn chiém ti trong l&n.

Tang trwéng thi trwéng Phi nhan tho dan dat tang trwéng doanh thu nhan
tai trong dai han

Céc doanh nghiép tai bdo hiém ndi dia chi yéu nhan tai cho mang Phi nhan tho
(PNT), nén nhin chung, tbc dd tang trwdng cla thi trwéng tai bao hiém sé phu
thudc va (1) tbc do tang trwdng cla thi treng PNT va (2) ti Ié nhwong tai cla
céac doanh nghiép bao hiém géc.

Bao hiém Phi nhan tho tai Viét nam c6 téc do tang trwdng twong déi dn dinh
(thuéc top cao nhat khu v ), duy tri & mirc 12-13%/n&m trong vong 4 nam nay.
Ti 1é tham nhap con thap tao nhiéu dv dia tang trwdng trong twong lai.
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-~ 2 ra - ? Ve ~ ? ~
I TUONG QUAN TANG TRUONG DOANH THU PHI PHI TANG TRUONG CAC NGHIEP VU BAO HIEM PHI
NHAN THQ TOAN THI TRUONG VA PHi NHUQNG TAI NHAN THO
QUA CAC NAM Ngudn: IAV, BVSC — Bon vi: Ty VND
Ngudn: PVI Re, IAV - Don vi: Ty VND . 50%
0 18,000 39.8%
70,000 45% ’ ‘ 40%
60,000 - Yy 40% | |15,000 30%
K i 35% 18.7%
50,000 S| o | 12000 20%
K T 13.0
40,000 i o 25% 9,000 ® 0%
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20,000 o Sy D% 3,000 -10%
3= - 8- 10% I I |
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10,000 = ] 5o 0 -20%
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con P&l
mmmm Phi nhén tho Phi nhwong tai nguol
—o— Tang trwdng PNT Tang trwdng tai BH
Ti1& nhuong tai m2018 2019 ® %yoy2018 @ %yoy 2019

Tuy la nhixtng mang c6 gia tri I&n, nhung bao hiém cong nghiép (bao hiém tai
san- ky thuat, than tau, chay nd) sé khong gitr dwoc ting trwédng cao do khoéng
con nhiéu dw dia. Thay vao do, trong 5 ndm t&i, ching t6i cho rdng mang ban 1é
van chiém vai tro quan trong va la dong lyc tang trwdng chinh do:

(1) Tilé s& hivu xe 6 t6 so véi GDP per cap con thap khi so v&i cac qubc
gia khac trong khu vic va thé gidi. Véi sy gia tdng nhanh chéng cda
tang |&p trung lwu, trong khi gia xe ngay cang phu hop véi thu nhap cia
nguwdi dan nho: (1) hiép dinh thwong mai dwoc ky két va (2) phi truéc
ba cho xe |&p rap, san xuét trong nwéc dwoc gidm 50%; gilp nguwdi dan
c6 thé mua xe dé& dang hon. Sé lwgng xe mua méi tang 1én gitp thuc
day tang trwdng bao hiém xe co gioi.

(2) Ty l& tham nhap bao hiém strc khde con thap, nhwng dang c6 xu huéng
tang nhanh hon so v&i twong quan GDP per capita. Bén canh dé, Covid-
19 da phan nao giup gia tdng nhan thirc cGa ngwdi dan vé loi ich cha
cac san pham bao hiém sirc khde, tao co s& cho téc dd ting trwdng
nhanh trong cac nam sau.

Theo tinh toan cla ching t6i, doanh thu phi nhwong tai toan thj tredng dat 24,9
ty VND (+15,9% yoy), dwa trén gia dinh téc do tang trwdng phi PNT tang 12%

yoy va ti Ié nhwong tai clia cac doanh nghiép la 0,38%.
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ITU‘O’NG QUAN GDP PER CAPITA VA TINH HINH S& I TU'ONG QUAN GIU'A GDP PER CAP VA TY LE THAM
HO'U PHUONG TIEN TAI CAC QUOC GIA NHAP BAO HIEM SU'C KHOE QUA CAC NAM
Ngudn: BVSC téng hop Ngudn: Cuc gidm sat bao hiém, BVSC — Don vj: Triéu
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Téng quan doanh nghiép

Tbng cobng ty C6 phan Tai bdo hiém PVI — cong ty con cta PVI Holdings dwoc
thanh lap vao thang 7/2011, véi vén diéu & 1a 460 ty VND. Cong ty dwoc danh
gia dat mlrc tin nhiém B++ b&i t& chirc xép hang quéc té uy tin bac nhat thé gisi
A.M Best. Hoat ddng kinh doanh chinh cta cong ty la kinh doanh nhan, nhwong
tai bao hiém cac nghiép vu bao hiém phi nhan tho va hoat dong dau tw tai chinh
theo quy dinh cla phap luat.

Co cau cb6 déng
Hién tai, PVI Holdings dang 1a cb déng I&n nhét ctia PVI Re vé&i 73,1% cb phan.

CO CAU CO PONG
Nguén: PVI Re

Khac, 17.0%

Nguyé&n Phuc
Anh, 9.9%

CTCP PVI,

73.1%

Tuy vay, trong th&i gian sép tdi, ty 1& ndm git cia PVI Holdings c6 thé sé& giam
xudng 51% khi cdng ty thwec hién tang vén.
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CO CAU TO CHUC
I Ngudn: PVI Re ta Ia nx.
100%
PETROV/IETNAM H D I
35,00% l 53,29%
PETROV/IETNAM
100% 73,11% 65,00%
v
K PVI VI Asset Management
INSURANCE

Chién lwoc kinh doanh

Tuy chi m&i hoat ddng dwoc gan 10 ndm, nhung PVI Re da khang dinh vi thé va
nang lwc cGa minh. V&i dinh huéng phat trién hiéu qua, bén virng; di déi véi dam
b&o nang lwc tai bdo hiém an toan, PVI Re dang va sé& hoat dong theo mét chién
lwoc xuyén subt:

O Trong ngén han, tiép tuc tap trung khai thac cac nghiép vu cé thé manh
nhw bao hiém tai san, bdo hiém ky thuat va bao hiém than tau. Bén canh
do, sau khi tdng vdn, PVI Re sé gia téng ty & dong gop doanh thu cta
cac nghiép vu ban 1& cé tbc do ting trwdng cao nhw bao hiém sirc khoe,
bao hiém xe co gidi.

O Trong trung va dai han, muc tiéu ctia PVI Re la da dang hoéa tap khach
hang va danh muc san phdm, déng thoi cb gédng nang cao néng luc tai
chinh dé& vwon ra thj trwong québc té. Piéu nay khoéng chi gitp gia tang
doanh thu bdo hiém, ma con gitp phan tan rdi ro, ddm bao hoat dong én
dinh ca doanh nghiép.
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Theo chia sé tir doanh nghiép, ching t6i nhan thay hoat déng cta PVI Re 1a
twong dbi than trong khi khéng chap nhan danh dbi dé ting trwdng doanh thu
b&ng moi gia, ma quan trong nhét la phat trién hiéu qua, bén virng, ddm bao dem
lai loi ich lau dai cho khach hang, déi tac va cbé déng. Hoat dong kinh doanh sé
dam béo phu hop v&i mirc dd ting trwdng vén va tang trwdng chung cla thi
trwdng. Chung tdi cho rang day 1a chién lwoc hoat dong ding dan trong mot
nganh d&c thu nhw bao hiém véi nhidu rdi ro khong thé biét trwde, ddm bao cho
kha nang hoat déng lién tuc cta doanh nghiép.

Vi thé doanh nghiép trong nganh

Nhin chung thj trwéng tai bao hiém trong nwéc van dang dwoc ndm gitv phan
Ién b&i nhitng doanh nghiép nwéc ngoai, véi 83% thi phan trong nam 2019.
Doanh nghiép ndi dia duy nhat bén canh PVI Re 1a Téng cong ty Tai bao hiém
Viét Nam (VNR) dwoc thanh 1ap tir nam 1994. Hién tai 2 cong ty déu c6 mirc xép
hang tin nhiém nhw nhau. Trong ndm 2019, PVI Re chiém 7% thij phan tai bao
hiém trong nuéc.

Chi tiéu (dv: ty VND) PVI Re Vinare
Nam thanh lap 2011 1994
Sé lwong nhan vién 41 101
Vén diédu lé 728 1.311
Vén chd sé hivu 860 2.921
Tbng tai san 4.490 6.773
Doanh thu phi nhan tai 1.513 2.221
Loi nhuén hoat déng kinh doanh TBH 170 332
Loi nhuén déu tw tai chinh 48 31
L¢i nhuan trwéc thué 123 288
Ty |& két hop 89% 97%
ROE 17% 10%
Ty 1& tra cb tie 16% 20%
C6 doéng 16n PVI:73,11% SCIC: 40,36%
Swiss Re: 25%

BVH: 9,18%

Co cau danh muc san pham

Chiém I&n nhét trong danh muc s&n pham nhan tai cia PVI Re trong ndm 2019
la b&o hiém tai san - ki thuat (chiém 54,3%), do nhan tai tir PVI Insurance. Xép
sau dé |a bao hiém than tau, bdo hiém chay nd va bao hiém hang hai, 1an lwot
véi ti trong doanh thu la 11,7%/10,1%/9,2%. Tuy vay, ndm trong dinh hwéng
phét trién chung cta tap doan, PVI Re dang hwéng dén viéc da dang héa ngudn
doanh thu nhan tai théng qua gia tang ti trong ban 1& (b&o hiém con ngudi, xe
co gidi). Diéu do khién ti trong nhan tai bao hiém xe co gi¢i tang tr 0,5% trong
nam 2018 Ién 5,2% trong nam 2019.

Trong khi d6, bat dau tr nam 2018, VNR bé&t dau tham gia vao nhan tai bao hiém
con ngwdi, nang dan ti trong déng goép trong doanh thu 1&én mac 35,9% trong
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nam 2019 (dat 797 ty VND, +75,9%yoy). BVSC cho réng nghiép vu ban 1& con
rat nhiéu dw dia dé khai thac do tbc do ting trwéng cao, trong khi phan Ién doanh
thu phi hién tai dang dwoc nhwong tai ra nwéc ngoai. Do dé, PVI Re dang 1én
ké hoach tang vén diéu lé thém 316 ty VND trong ndm 2021 nham téng nang lwc
tai chinh dé c6 thé nhan tai cac nghiép vy nhiéu tiém ndng nay.

I THAY DOl CO' CAU SAN PHAM PVI RE I Ti TRONG SAN PHAM PVI RE (TRONG) VA VNR
Ngudn: 1AV, BVSC t6ng hop (NGOAI) NAM 2019
70% Ngudn: 1AV, BVSC t6ng hop
60% O\O\O/\o
50% = Tai san
40% Théan tau
30% Chay no
20% ® Hang hda
10% o—0 /"0\8 e = Xe co gidi
0% o = A/g = Con nguoi
2015 2016 2017 2018 2019 m Khac
—O—Tai san —O—Than tau Chéy né
—O—hanghéa —O— Xe co giGi Hang khong
—O— Con ngudi —O0— Khéc

Hiéu qua hoat ddng én dinh

Béat dau tr nam 2015, PVI Re thyc hién diéu chinh, tai ciu trac ngudn doanh thu.
Cu thé, cong ty giam doanh thu nhan t&» nwéc ngoai khi nhan thay khong cé hiéu
qua (tai thoi didm do xép hang cta PVI Re chi la B+ gap han ché trong viéc tiép
can céc dich vu chat lwong.

Két qua kinh doanh

Doanh thu nhan tai béo hiém 1.579 1.353 1.278 1.216 1.513
Tang trwdng DT nhan tai 23% -14,3% -5,5% -4,8% 24,4%
Loi nhuan trwéc thué 154 138 151 155 170
Tang trwdng LNTT 29,4% -10,4% 9,4% 2,6% 9,7%

Mé&c du tang trwdng doanh thu phi khéng ting trwéng tét, nhuwng PVI Re van gilr
dwgc mire sinh 16 4n twong nhe (1) loi tee dau tw tai chinh cao hon so véi cac
doanh nghiép trong nganh, (2) ti 1& két hop dwoc duy tri 6n dinh & mrc thap hon
nhiéu so véi nganh.
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I HIEU QUA HOAT DONG I SO SANH PVI RE VO'I NGANH
Ngudn: BVSC Nguén: BVSC
ROE
25%
16.73% 16.52% 16.70%

1487% 1519%  1568%

15%

3.49% 3250  3.36%  3.45%  3.39%  3.20%
O——o—0 —O0———0——0

Bién rong ROA
2015 2016 2017 2018 2019 2020F

—0—ROA ROE oOPVIRe mNganh

Ty |é chi tra cé tirc cao

Hiéu qua kinh doanh tét ciing nén tang tai chinh viPng vang gitip PRE luén duy
tri dworc ti 1é chi tra cb tirc cao va én dinh qua cac nam. V&i trién vong kinh doanh
nhw hién tai, BVSC cho rang PRE c6 thé duy tri dwoc ti & chi trd cd tirc 16%
trong 2-3 nam toi.

? ~ 2 ~ ya
TY LE CHITRACOTUC
Ngubn: PVI Re
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STRENGTHS

»Hé théng quan tri doanh
nghiép hién dai, minh bach,
dat tiéu chudn quéc té theo
HDI & PVI.

»Quan hé tbt voi thi truong
TBH trong nwdc va quoc té.

» Rating B++.

»Boi ngl lanh dao giau kinh
nghiém.

»D06i ngld kinh doanh nang
dong va cé kinh nghiém lau
nam trong linh vuec.

» He théng céng nghé thong tin
hién dai.

» Vén thdp khién nang luc
nhan TBH con han ché

» Xép hang B++ khién PRE
con gép nhiéu kho khan trong
viéc tiép can véi cac hop
ddng nhan tai bao hiém nuwéc
ngoai cé chét lwong tbt.

»

OPPORTUNITIES

Nhu cdu Tai bdo hiém trén
thé gidi van tiép tuc ting
trwdng. Gia phi TBH co xu
hwéng tang cao trong giai
doan 2021-2025.

Thi phan ctia cac nha tai bao
hiém trong nwéc & thi treong
Viét Nam van & mdrc thap.

Nén kinh t& vi mé cda Viét
nam 6n dinh, trién vong phat
trién bén vitng. Thi trudong
bao hiém phi nhan tho dwoc
dw bao tang trwdng & mirc 2
chiv sb, dic biét la cac
nghiép vu ban Ié.

THREATS

» L&i suat duy tri & mirc thdp co
thé anh hwéng dén hoat déng
dau tw tai chinh cta doanh
nghiép.

» Sy canh tranh |&n v&i nhirng
doanh nghiép tai bdo hiém
nwd'c ngoai tai thi trwong Viét
Nam.

» Toén that c6 xu huwéng gia

tang do bién dbi khi hau, truc
loi bao hiém
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién P6 Long Khanh xin khdng dinh hoan toan trung thwe va khong cé dong co' ca nhan khi thuc hién bao céo nay. TAt ca
nhikng théng tin néu trong bao cao nay dwgc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong
dam bao tinh ddy da cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan didm, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng ctia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. B&o céo chi nham
muc dich cung cép thdng tin va nha dau tw chi nén st dung bdo céo phan tich nay nhw mét nguén tham kh&o.Ca nhan tdi cling nhw
Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong b&o céo nay vé nhirng tdn that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai l&ch vé doanh nghiép.

B&o c4o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khdi

phamtiendung@baoviet.com.vn

Tran Phwong Thao
VLXD, B4t dong san, Cao su tw nhién

tranphuongthaoa@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé théng tin, Cang bién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Hang tiéu dung, Tién ich céng cdng
nguyenhaminhanh@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khong, Bao hiém

dolongkhanh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dworc, Thay san
phamleanthuan@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Bt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Phan bén

nguyenduchoang@baoviet.com.vn

Tran Ding Manh
Xay dyng

trandangmanh@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung, Tai chinh, Chirng khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chuyén vién chién lwoc thj treéng

lehoangphuong@baoviet.com.vn
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Coéng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s® chinh: Chi nhanh:
= 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Béng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




