PHAN TICH NHANH

PETROVIETNAM TONG CONG TY CO PHAN BAO HIEM DAU KHI

Ma& chirng khoén: PVI (HNX)
PSI

Két lugn dau tw: PVI la cong ty con thudc tdp doan Petrol Viét Nam (PVN). Hoat déng ciia PVN dong gdp
khodng 30,85% phi béio hiém goc ciia PVI trong nam 2008. PV di céng bé viéc ban c6 phan cho mét doi tac
chién lwge méi, la Quy Pau tw Oman véi gid 40,000d/cp. Ban lanh dao PVI dd c6 sw thay doi trong tw duy
kinh doanh ciing nhw phong cich quan 1y nang dong hon. Trong dé, PV tdp trung tang loi nhudn dau tw bén
canh viéc tim kiém thém kénh phdn phoi cdc san phdm béo hiém ciia minh. PVI sé tham gia vao thi truong tai
tro dy an, cung cd'p cdac khoan vay ky han cu thé cho nhitng dw dan cu thé. Piéu nay sé giup dem lai loi nhudn
cao hon cho cong ty. Tai mikc gid ciia ngdy hém nay la 26,9004, thi c¢é phiéu PV ¢6 P/E dy phéng niam 2010
la 14.8 lan va P/B la 1.14 lan. Mirc P/E va P/B nay thap hon nhiéu so véi mire binh qudn nganh bdo hiém
(P/E binh qudn nganh bao hiém hién la 21,5 lan va P/B binh qudn nganh hién la 1.53 ldn). Ching téi nhdn
thdy mike gid nay la ré so véi thi truong, cdc té chire dau tw trung dai han c6 thé mua PVI. O mirc gid hién tai,
6 phiéu ciia PV la rat hdp dan do céng ty dang c6 nhiéu chuyén bién tich cwc trong hoat dong va chién hroc
kinh doanh, ciing nhir céng ty con nhiéu tiém ning tang truéng trong trung han.

TH ONG TIN CHUNG VE NGANH BAO HIEM
Téng quan

Nganh bao hiém Viét Nam hién nay bao gom tong cong 49 doanh nghiép, trong dé c6 11 doanh nghiép
bao hiém nhan tho, 27 doanh nghiép béo hiém phi nhan tho, 1 doanh nghiép tai bao hiém va 10 doanh
nghiép mdi gi¢i. Theo sb liéu thong ké cua Hiép hoi bao hiém Viét Nam (VIA), dbi véi linh vic bao hiém
nhan tho, cac doanh nghiép bao hiém nudc ngoai van dang chiém wu thé trong d6 chi riéng 3 cong ty dan dau
1a Prudential, Bao Viét va Manulife da chiém trén 80% thi phén xét vé doanh thu phi bao hiém nam 2009.
Déi véi linh vire bao hiém phi nhan tho, thi phan 4p ddo dang thudc vé cac cong ty bao hiém trong nudc.
Bdn cong ty 1a Bao Viét, PVI, Bao Minh va PJICO da chiém trén 70% thi phan bao hiém phi nhan tho.

Nim 2009 nganh bio hiém bzo hiém tiép tuc duy tri mirc ting trwéng 6n dinh (wéc dat xap xi 19%) so
v6i ndm 2008 va déng gop vao ting trwéng chung ciia nén kinh té véi ty trong doanh thu/GDP wéc dat
2,3%. Cac chi tiéu kinh doanh ctia nganh déu kha quan: Doanh thu phi bao hiém phi nhan tho dat 13.616 ti
dong (tang 2.738 ti dong dong so véi nam 2008 tuong dwong 25,16%) trong d6 cac doanh nghiép c6 doanh
thu cao 1a Bao Viét 3.659 ti dong (ting 10,22%), PVI 2.770 ti dong (tang 37,1%), Bao Minh 1.824 ti dong
(giam 3,19%), PJICO 1.271 ti dong (ting 19,84%)...; Bao hiém nhan tho dat doanh thu phi bao hiém 11.857
ti dong, ting 14% so voi nam 2008. (Nguon.: Hiép héi bao hiém Viét Nam)

Trién vong phat trién ciia nganh

Theo danh gia ciia Hiép hdi bao hiém Vi¢t Nam, nganh bio hiém s& phat trién sdi dong hon khi kinh té
nuwoée ta ciing nhw thé giéi dang c6 ddu hiéu phuc hdi tot. Theo co quan nay dy bio, nim 2010, nganh
bao hiém Viét Nam sé dat tdc dd ting trwong khoang 20%, trong d6 linh vwre bao hiém nhin tho sé
ting truomg 18% va bao hiém phi nhan the dy kién sé ting truéng 25%. S6 lugng ciing nhu doanh thu
cua cac doanh nghi¢p bao hiém trén thi truong bao hiém Viét Nam s& con tiép tuc tang do hién tai ti 1¢ doanh
thu toan nganh bao hiém/GDP tai Viét Nam méi 1a 2,3% trong khi tai cac nudc phat trién hon ti 18 nay tur 8%
- 15% GDP.

RNCOS - mdt cong ty chuyén cung cap dich vu tu vin nghién ctru thi truong c6 uy tin trén thé gidi - cudi
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nam 2008 da dua ra mot bao cdo nghién ctiru vé thi trudng bao hiém Viét Nam d6 dy bao dén nam 2010,
nganh bao hiém Viét Nam sé& phat trién véi mirc ting trudng trén dau tu hang nim khoang 12,1% trong giai
doan 2008-2010.

THONG TIN CHUNG VE DOANH NGHIEP
Tong quan

Cong ty ¢ phan Bao hiém Dau khi Viét Nam (PVI) 1a thanh vién cta tap doan dau khi Viét Nam dugc thanh
1ap vao nam 1996. Cong ty duoc ¢ phan hoa nim 2006 va niém yét co phiéu tai S6 GDCK Ha No6i nim
2007. La cong ty bao hiém phi nhan tho 16n thir 2 tai Viét Nam hién nay, PVI cung cap cic dich vu bao hiém
phi nhan tho, kinh doanh tai bao hiém, kinh doanh cac dich vy bao hiém khac va dau tu tai chinh.

Tiéu diém

PVI 13 mét trong nhirng cong ty bao hiém phi nhin tho hang diu véi lwong khach hang dong dao. Ké
tir ndm 2008 dén nay, PVI d& vuon 1én tré thanh cong ty bao hiém 16n thir 2 trong nganh bao hiém phi nhan
tho sau Bao Viét. PVI ciing duoc biét dén nhu 14 cong ty bao hiém hang dau trong linh vyc bao hiém cong
nghiép. Nho su hd tro tir phia Tap doan dau khi quéc gia Viét Nam (PVN), PVI 1a su lua chon hang dau caa
cac cong ty thanh vién ciia PVN trong linh vuc bao hiém phi nhan tho.

PVI 13 nha bio hiém din diu tuyét doi trong linh vuc bio hiém dau khi véi gin 100% thi phan. Bao
hiém dau khi chiém khoang 30,85% trong co cau doanh thu bao hiém gbc ciia Tong cong ty trong nam 2009.
Trén thi truong Viét Nam hién nay, duy nhat c6 PVI 1a nha bao hiém dap tmg duogc tat ca cac doi hoi khat
khe trén cua thi truong trong linh vuc bao hiém dau khi. Do d6, PVI hién 1a nha bao hiém duy nhét duoc lua
chon dé thu xép chuong trinh bao hiém, quan 1y rui ro d6i voi tit ca cic cong trinh, tai san, con ngudi cla
cac nha thau trong va ngoai nudc thude linh vuc dau khi dang tién hanh cac hoat dong tham do, khai thac tai
Viét Nam.

PVI 13 nha bao hiém hang diu diu trong nghiép vu bio hiém than tau va trach nhiém din sw cia chi
tau (P&I). Nghiép vu nay chiém ty trong cao thi 3 trong co cau doanh thu ciia PVI, dat 16,37%. PVI ludn
ding vi tri s6 1 trén thi truong bao hiém Viét Nam trong linh vuc nay. Voi mdi quan h¢ tdt dep da duogc
khrfmg dinh v6i cac chu tau 16n cua Viét Nam nhu VSP, PTSC, Vitranschart, Vosco, Vinashin... Du kién
doanh thu v& nghiép vu nay ciia PVI s& con tiép tuc tang cao trong cic nim tdi.

Cho dén nay thi truong bao hiém qudc té di coi PVI 1a nha bao hiém gbéc duy nhit cho cac hop dong
diu khi tai Viét Nam va xay dung cac hgp dong tai bao hiém c¢6 dinh c¢6 han mire 16m. Véi cac hop dong
bao hiém ning lugng tri gia hang ty USD, PVI 1 cong ty duy nhat da xdy dung dugc hop dong tai bao hiém
mé san Vi cac cong ty tai bao hiém hang dau thé gi6i tai London (trung tAm thi truong bao hiém qudc té).
Tiéu biéu 1a hop dong Onshore Facility v6i han murc trach nhiém lén dén 1,5 ty USD cho céc don vi Bao
hiém x4y dung lap dat va tai san van hanh trén bd voi pham vi toan cau.

Trong hoat dgng dau tu tai chinh, hién nay PVI da thuc hi¢n dwgce ké hoach dong tién theo diing quy
trinh 1SO 9001-2000 do Quacert va DVN cip vé quan ly dau tu tai chinh, sir dung hi¢u qua dong tién
nhan rdi, huy dong tdi da tién vao dau tu dong thoi vin dam bao nhu cau chi tidu thwong xuyén cia
cac don vi trong Cong ty. PVI di trién khai dau tu vao nhidu dy 4n c6 hiéu qua nhu dau tu gop von vao
Quy dau tu tam nhin SSI, Dy 4n cép treo chuia Huong, dau tu tau chira va xa ly dau thé FPSO Ruby
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Princess, gop von cd phan vao cac cong ty, du an trong linh vuc dau khi, cang bién, dién, chirng khoan, bat
dong san... Hién nay, PVI dang nghién ctru du tu vao cac linh vuc s& dem lai hiéu qua cao dong thoi dam
bao kha ning an toan ngudn vén. Bén canh d6, PVI thuong xuyén theo ddi su bién dong cua thi trudng
chirng khoan dé lya chon danh muc ¢ phiéu dau tu hop 1y, thuc hién giao dich ky han trai phiéu chinh phu
budc dau mang lai hiéu qua.

Nim 2009 danh ddu mdt buéc phat trién dot pha cia PVI khi lin diu tién doanh thu ciia Tong cong ty
vugt mire 3.000 ty dong - chi xép sau Bao Viét trén thi truong bao hiém phi nhan tho. Tong doanh thu tir
hoat dong kinh doanh bao hiém nim 2009 1 gan 3.248 ty dong.

Thang 3/2010, theo két qua xép hang ciia A.M. Best - t6 chirc xép hang tin nhiém tai chinh hang dau
thé giéi - hang mirc tin nhiém tai chinh ciia PVI dat mirc B+ (ning lye tai chinh virng manh) va chi sé
tin nhiém cho nha phat hanh dat miéc “bbb-” (cong ty duy tri dwoc kha ning thuc hién cic cam két tai
chinh tét). Mirc xép hang B+ ctia A.M. Best cho PVI ¢ thé duoc nhin nhan tuong duong véi mic BBB
(nang lyc tai chinh tin cdy) ciia Standard & Poor’s. Két qua xép hang ciia PVI dugc A.M. Best va cac chuyén
gia trong linh vuc xép hang danh gia cao boi trong bdi canh xép hang qudc gia ciia Viét Nam theo danh gia
cua Standard & Poor’s 1a BB-, PVI da dat dugc hang muc tin nhi€ém cao hon, tuong duong miuc BBB cua to
chirc nay. Hién tai, PVI 1a doanh nghiép duy nhat trong linh vyc Bao hiém - Tai chinh ciia Viét Nam duoc
mot td chirc quéc té xép hang tin nhi€m tai chinh va dat dugc mirc B+. Pai dién cua to chirc xép hang quéc
t& A.M. Best cho rang viéc PVI dat duoc xép hang tin nhiém tai chinh qubc té mirc B+ (Tdt) danh déu budc
ngodt quan trong trong su phat trién khong chi ctia PVI noi riéng ma con cta thi trudng bao hiém Viét Nam
noi chung.

VI THE VA TRIEN VONG PHAT TRIEN CUA CONG TY

Trong linh vuc bao hiém phi nhan tho, PVI dang giit vi tri thir 2 vé thi phan doanh thu phi bao hiém. Déi thu
canh tranh 16n nhat cta PVI hién tai 1a Bao Viét,. Tuy nhién theo sb liéu thong ké ctia Hiép hoi bao hiém
Viét Nam trong thoi gian gan day, téc do ting trudong doanh thu cia Bao Viét kha thip trong khi ting truong
doanh thu phi ctia PVI ludn & mirc cao nhat trong nganh (nim 2009 tc do ting truong doanh thu cta PVI 1a
37,1% trong khi Bao Viét chi 1a 10,2%). Khoang cach thi phin gitra Bao Viét phi nhan tho va PVI ngay cang
duoc thu hep: néu nhu nam 2008 thi phﬁn béo hiém phi nhan tho cua PVI va Bao Viét la 18,6% va 30,5% thi
trong ndm 2009 thi phan tuong tng ctia hai doanh nghiép 1 20,3% va 26,8%. Trong thoi gian t6i PVI ¢o
nhiéu kha nang sé€ bat kip va vuot Bao Viét vé thi phﬁn bao hiém phi nhan tho.

KET QUA HOAT PONG KINH DOANH VA TINH HiNH TAI CHiNH
M6t sé chi tiéu hoat dong kinh doanh nam 2006 - 2009 ctia Cong ty (don vi: triéu dong)

Nim 2007 Nim 2008 Nam 2009
R Giatm SO e SO O sod
Y v6i2006 P v6i2007 - 2008
Téng gid tri tai san 1195284 4519270  27809%  4.918.360 8.83%  6.096578 23.96%
Doanh thu hoat dong kinh

Lz 1.244.908 1.747.191 40,35% 2.226.900 27.46% 3.247.966 45.85%
doanh bao hiém



Céc khoan giam trur doanh
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1.159.874 0.45% 1.852.906 59.75%
838.392 66.69% 1.261.970 50.52%
4.660 -99.03% 19.270 313.52%
166.476 -15.73% 200.113 20.21%
564 -87.5% 702 24.47%
171.701 -31.31% 220.085 28.18%
171.701 -31.31% 198.326 15.51%

Website: http://www.psi.vn

(Nguén: Bao cdo tai chinh cta PVI 2007, 2008, 2009)

Co cau doanh thu tir hoat dong KD bao hiém qua cac nam (2007 — 2009) cta PVI (don vi: ty dong)

2007 2008 2009
Tén dich . . .
o1 S Gié trj Ut :([/:-’)"9 Giati | g/:-’)"g Giati g/“)?)"g
1 Thu phi béo hiém géc 1.598,79 91,507 2.020,55 90,734 2.921,18 89,93
2 Thu phi nhan tai bao hiém 86,39 4,944 125,96 5,656 181,76 5,60
3 o hong nhugng téi bo 58,03 3,321 80,32 3,607 144,81 4.46
T e ti hoat dang kinh 3,98 0,228 0,07 0,003 02 0,001
Téng 1.747,30 100 2.226,90 100 3.247,95 100
(Nguén: Béo céo Tai chinh ctda PVI 2007, 2008, 2009)
Cac chi tiéu tai chinh co ban cta PVI nam 2007 — 2009
Chi tiéu 2007 2008 2009
Quy mé vén
- Vén diéu 1& (triéu dong) 890.000 1.035.500 1.035.500
- Ngudn vén, quy (triéu ddng) 1.754.305 2.288.022 2.427.673
- Tdng tai san (triéu déng) 4.519.270 4.918.361 6.096.578
Chi tiéu vé kha nang thanh toan
- Hé sé thanh toan ngan han (1&n) 1,59 1,81 1,68
- Hé sé thanh toan nhanh (1&n) 1,59 1,81 1,68
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Chi tiéu vé co cau vén

- Hé sb no/Téng tai san (1an) 0,61 0,53 0,59
- Hé sb no/Vén cha sé& hivu (1an) 1,57 1,15 1,44
Chi tiéu vé ning lwc hoat déng

- Doanh thu thuan/tdng tai san (1&n) 0,11 0,17 0,21

Chi tiéu vé kha nang sinh lgi

- Hé s6 lgi nhuan sau thué/doanh thu thuan (1&n) 0,50 0,20 0,16
- Hé s6 lgi nhuan sau thué/Vén cha sé hivu BQ (1an) 0,14 0,08 0.08
- Hé s6 lgi nhuan sau thué/Téng tai san (1an) 0,06 0,04 0,03

(Nguén: Béo céo Tai chinh ctda PVI 2007, 2008, 2009)

Nhin chung, cac chi sb tai chinh ctia PVI cho thdy tinh hinh tai chinh caa PVI 1a twong ddi kha quan. Quy
md von, tong tai san ting déu qua cic nam, cac chi sé vé kha ning thanh toan déu dat muc kha. Tuy nhién,
chi tiéu vé kha ning sinh 101 gidm manh sau nim 2007. Piéu nay 1a do anh hudng ctia khung hoang kinh té
va su kém hi¢u qua ctia hoat dong dau tu cia PVI. Mic du vay, cac chi tiéu nay ctia PVI van dat muc trung
binh khé so véi mit bang chung cua thi trudng bao hiém.

DU BAO TAI CHINH - PINH GIA CO PHIEU

Dw kién ké hoach loi nhuan va cé tirc PVI 2010 - 2012 (dorn vi tinh: triéu déng)

2010 2011 2012
Chi tiéu e % +/- s0 e, % +/- so v6i e % +/- so v6i
Gia tri véi 2009 Gia tri 2010 Gia tri 2011

Téng doanh thu 3.566.429 4,111.188 15,27% 4.733.229 15,13% 5.469.251 115,55%
Loi nhuan sau thué 198.326 290.313 46,38% 294,252 1,36% 342,917 116,54%
Cb tire (dy kién) 124.260 197.663 59,07% 240.000 21,42% 240.000 100,00%
Ty 1€ 1gi nhuén sau o o o o

thué/DT thuén (%) 5,56% 7,06% 6,22% 6,27%

VDL binh quén 1.035.500 1.600.000 54,51% 1.600.000 100,00% 1.600.000 100,00%
Ty 1¢ loi nhuén sau o o o 0

thué/VDL BQ (%) 19,15% 18,14% 18,39% 21,43%

Ty 18 ¢b tirc (%) 12,00% 12,35% 15,00% 15,00%

(Nguén: Ké hoach KD 2010 - 2012 PVI, PSI dw béo)

Cac gia dinh cho viéc wéc lwgng cac chi tiéu tai chinh
Viéc dinh gia dugc ching toi dua trén co s phén tich, danh gia than trong vé kinh té vi mo, nganh bao hiém,
ké hoach kinh doanh ctia PVI va cic gia dinh sau:
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- Nén kinh té tiép tuc hdi phuc va timg budc di vao phat trién 6n dinh. Céc chi tiéu kinh té vi md trong nim
2010 duogc dy doan twong dbi kha quan nhu ting truéng GDP dat 6,5%, lam phat dugc kiém soat dudi 10%.

- Thi trudng bao hiém phat trién on dinh, dy kién nim 2010 nganh bao hiém phi nhan tho s& dit ting trudng
trén 15%.

- PVI tiép tuc duy tri téc do ting truong doanh thu cao trong giai doan sap tdi (25% trong nim 2010, binh
quan 20% trong giai doan 2011 - 2013, 15% trong giai doan 2014 - 2015, 10% trong giai doan 2016 - 2017)
va sé tang truong déu 5% ké tir nam 2018 tré di. Xin luu ¥ 14 cac gia dinh nay déu kha than trong va thap
hon so véi con sé trung binh ma PVI dat duoc trong 3 nim qua 2007-2009. Trong 3 nim qua 2007-2009,
doanh thu bao hiém cta PVI tang khoang 39%/nam, doanh thu thuan ting khoang 60%/nim.

- Vén diéu 1é vao ndm 2010 sau khi thuc hién dot phat hanh s& 13 1.600 ty dong. Tong sb tién thu duoc s&
dugc PVI str dung nham muc dich: nang cao ning luc bao hiém (ting kha ning giir lai ctia cac hop dong bao
hiém 16n), md rong mang ludi phan phdi, phat trién PVI 1én tam c& qudc té. Ngoai ra, dot phat hanh 1an nay
PVI di chao ban cho di tac chién lugc nude ngoai co kha ning hd tro hoat dong kinh doanh ctia Tong cong
ty nén PVI c6 thé dua vao dbi tac chién lwoc nhiam ting tinh chuyén nghiép va hiéu qua trong hoat dong dau
tu va trong quan tri cong ty.

Két qua dinh gia

Phwong phép dinh gia Gia (VND/CP)

FCFE (COE: 14.96%, g=5% trong giai doan tang trwdng déu) 44,362
FCFF (WACC: 14.96%, g=5% trong giai doan tang trwdng déu) 44,362
PE (EPS forward 2010: 1.814, P/E binh quén nganh: 21.5) 39,107
PB (B/V 2010: 2.350; P/B binh quan nganh: 1,53) 35,955
Gia binh quan 40,946




KHUYEN CAO SU’ DUNG

Béo céo nay duoc thyc hién boi Phong Phén tich - Ban Chién luge Kinh doanh - Céng ty c6 phan Ching
khoan Dau khi. Nhitng thong tin trong bao cao nay duoc thu thip tir cac ngudn dang tin cdy va danh gia
mot cach than trong. Tuy nhién, Céng ty c6 phan Chung khoan Dau khi khong chiu bat ky trach nhiém
nao dbi véi tinh chinh xac, trung thuc, diy di cua cac thong tin dugce cung cip ciing nhu nhitng ton thit
c6 thé xay ra khi sir dung bao céo nay. Moi thong tin, quan diém trong bao cdo nay c6 thé dugc thay dbi
ma khong can bao trudc. Bao cao nay duoc xuat ban véi muc dich cung cip thong tin va hoan toan khong
ham y khuyén cao ngudi doc mua, ban hay nim giir chirmg khoan.

Nguoi doc can lwu y: Cong ty ¢b phan Ching khoan Dau khi c¢6 thé c6 nhitng hoat dong hop tac voi cac
ddi tuong dwoc néu trong bao cao va cod thé co xung dot loi ich vdi cac nha dau tu.

Béo c4o ndy thudc ban quyén cua Cong ty cd phan Ching khoan Dau khi. Moi hanh vi in 4n, sao chép,
stra d6i noi dung ma khong duge su cho phép ctia Cong ty ¢d phan Ching khoan Dau khi déu duoc coi 1a
su vi pham phap luat.

PETROVIETNAM

P S| | CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN DAU KHIi

Tru s& chinh - Ha Noi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
20 — Ngd Quyén, Hoan Kiém S61—5Lé Duan, Quan |
Tel: (84-4) 6 278 9898 Tel: (84-8) 3911 1818

Fax: (84-4) 6 278 8989 Fax: (84-8) 3 911 1919



