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Bao cao cong ty
Tap doan Bao Viét (BVH)

Chung t6i wéc tinh gia tri ndi tai clia c¢é phiéu BVH thap hon gia thi
triedng hién tai. Chang t6i khuyén nghj Ban ddi véi co phiéu nay.

Chuyén vién phan tich: Nguyén Thi Lan Hwong
Trung tam phan tich ACBS
13/05/2011
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QUA TRINH TAI CAU TRUC

N&m 2010, bén canh viéc né luc hoan thanh muc tiéu lgi nhuén, Bo Viét tép
trung vao viéc thuc hién chién lwoc xay dwng mot nén tang ma&i, mét thuong
hiéu Bdo Viét théng nhét. Bdo Viét va HSBC da hop tac véi nhau trong Thda
thuén Hé tro Ky thuat va Chuyén giao Néng luc. Théa thuan nay bao gém viéc
hop téc trén tét ca céc linh vuc tai Tap doan Bao Viét gébm cé quén tri doanh
nghiép, quan ly rdi ro, tai chinh, céng nghé théng tin, truyén théng tiép thi,
bancassurance va nguén nhan luc.

Bdo Viét da dau tw 25 triéu USD vao dw an céng nghé théng tin véi thoi han
trién khai tir ndm 2009 dén ndm 2011. Trong ndm 2010, Bdo Viét da duwa vao
hoat déng cac phan mém nghiép vu trong céac linh virc bdo hiém nhén tho,
chirng khoén, ngan hang va ké toan, xay dung ha tadng céng nghé théng tin
théng nhét trong toan Tap doan. Hién nay, nhiing dw &n trong diém trong céc
linh vure bdo hiém phi nhan tho, quén ly quy va ha tadng céng nghé dang duoc
khan trurong thuc hién. Ké hoach phét trién hé théng céng nghé théng tin cé
vai tro quan trong trong viéc tao ra nhiing diéu kién vé ky thuat dé chuyén déi
mé hinh kinh doanh theo hwdng quan ly tap trung.

HOAT PONG KINH DOANH BAO HIEM ON PINH

N&m 2010, doanh thu ter hoat déng bdo hiém (nhan tho va phi nhan tho) dat
8.551 ty déng, tdng 12% so véi ndm 2009. Bdo hiém la hoat déng chinh déng
gop 66% téng doanh thu hop nhat. Méc du thj phén cia Béo Viét bi gidm di
qua cac ndm nhung Bdo hiém Béo Viét van gilr duoc vi tri dirng dau trén thj
triong bdo hiém phi nhan tho Viét Nam véi 26% thi phédn va Bdo Viét Nhéan
tho van duy tri duroc vi tri thir hai trén thj truong nhan tho véi 29% thi phén.

CO PHIEU BANG PU'Q'C PINH GIA CAO

BVH c6 hoat déng kinh doanh tét va téc dé ting trwéng doanh thu én dinh
trong hoat dong bao hiém va ngadn hang nhung nhin chung téc dé téng trudéng
loi nhuén thép. Rui ro bién déng trén thi truong chirg khoén cé anh hudng
I6n dén linh vire dau tw va chimg khoan cua tap doan. Trén co sé xem xét
than trong, chung téi dinh gia c6 phiéu BVH & mirc 49.096 dbng/cé phiéu, thap
hon 46% gié thi truong hién tai. Bén canh do, ti 1é chi tr c6 tirc cia BVH kha
thap nén BVH khéng hdp dan cho nhing nha dau tw cé chién lwoc déu tw
hwéng cé tire. Vi vay, véi nhitng nha dau tw khéng cé muc dich dau tw chién
lugc riéng vao céng ty, ching téi khuyén nghi Ban déi véi cé phiéu nay.

NOI DUNG

Bao cao phan tich BVH Gia muc tiéu: 49.096 dong/cp
Ngay cap nhat 13/05/2011 Gia hién tai: 90.500 dong/cp
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AFBRE®  Bao cao cong ty BVH Két qua dinh gia: 49.096 dicp

FNBW  cap nhat ngay 13/05/2011 Gia hién tai: 90.500 d/cp
THONG KE CO BAN
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Thong tin giao dich Hién tai 2010 2009
Gia hién tai 90.500 PE cao nhét 61,50 49,92 21,21
Vén héa (ty VND) 61.583 PE thap nhét 58,49 19,28 19,67
Cao nhét 52 tuan 106.000 PE gan nhét 60,49 43,55 19,67
Thap nhat 52 tuan 39.284
KLTB (3 thang) 110.844 P/B cao nhét 5,87 5,18 2,20
Loi suat 1 thang 18,92% P/B thap nhét 5,58 2,00 2,04
Loi suét 3 thang -6,88% P/B gan nhét 577 4,12 2,04
Loi suat 6 thang 35,38%
Loi suat 12 thang 97,72% Loi tlrec cao nhé't 1,19 2,63 N/A
Lo e op Kol A
- Loi trc gan nhé 1,17 1 N/A
S6 CP Iuu hanh 680.471.424 21106 gan nhat 10 :
Cb dong lon 88,91% Co dong I&n S0 co phan Ty lé
Cb dong trong nuédc 74,97% Bo Tai chinh 482.509.800 70,91%
Cb déng nudc ngoai 25,03% HSBC 122.509.091 18,00%

BCKQ HBKD (ty ddng)

2010

2011F

2012F

2013F

2014F

2015F

2016F

Doanh thu thuan HDKD bao hiém 5.193 6.443 7.053 7.811 8.742 9.817 11.061 12.504
Tbng chi phi truc tiép KD bao hiém (4.774) (5.467) (5.842) (6.465) (7.188) (8.026) (9.000) (10.133)
Lei nhuan gép HPKD bao hiém 419 975 1.211 1.346 1.554 1.791 2.061 2.371
Thu nhéap ttr HD ngan hang 355 957 1.582 1.955 2.511 3.293 4.399 5.914
Chi phi ciia HD ngan hang (126) (539) (1.229) (1.505) (1.915) (2.510) (3.311)  (4.393)
Thu nhap thuan tir HD ngan hang 229 419 353 450 596 784 1.088 1.522
Doanh thu hoat dong khac 144 198 218 240 264 290 319 351
Chi phi hoat ddng khac (56) (156) (172) (189) (208) (229) (252) (277)
Thu nhap thuan tir hoat dong khac 89 42 46 51 56 61 68 74
Chi phi ban hang (122) (143) (160) (179) (202) (228) (258) (293)
Chi phi quan ly doanh nghiép (1.454) (1.724) (1.910) (2.118) (2.349) (2.608) (2.897) (3.221)
Loi nhuan thuan tir HDKD (838) (431) (460) (450) (344) (199) 62 453
Lgi nhuan hoat déng tai chinh 2.062 1.611 2.453 2.693 2.963 3.267 3.608 3.990
Lgi nhuan khac 14 22 23 24 25 26 28 29
Lei nhuan trong cong ty lién két 13 54 54 54 54 54 54 54
T6ng lgi nhuan ké toan trwdc thué 1.250 1.255 2.070 2.321 2.698 3.149 3.753 4.527
Dw phong dam bao can dbi (5) (6) (10) (11) (13) (15) 17) (21)
Thué thu nhap doanh nghiép (234) (275) (515) (577) (671) (784) (934)  (1.126)
Lei nhuan sau thué 1.012 974 1.545 1.732 2.014 2.351 2.801 3.379
Phan chia loi ich ¢ dong thidu sb 120 22 34 39 45 52 62 75
Loi nhuan sau thué clia chii s& hivu 892 953 1.511 1.694 1.970 2.298 2.739 3.304
BCDKT (ty dong) 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F  2016F
Tai san ngan han 13.673 18.279 20.573 23.486 26.827 30.659 35.055 40.100
Tién va twong dwong tién 2533 5845  6.653 7.651 8.798 10.118 11.636 13.381
DPAu tw tai chinh ngén han 8.576  9.032 10.387 11.945 13.737 15797 18.167 20.892
Cac khoan phai thu 2428  3.207  3.331 3.667 4.045 4.470 4.949 5.489
Cho vay va trng trwéc cho KH 2.625 5.889  6.950 9.198 12.232 16.915 23.470 32.648
Tai san dai han 17.417 20.600 21.848 23.220 24.710 26.330 28.095 30.021
Tai sa&n cb dinh 1.703 1.938  2.189 2.479 2.812 3.194 3.633 4137
Dau tw tai chinh dai han 15.630 18.544 19.552 20.629 21.779 23.008 24.323  25.731
TONG TAI SAN 33.715 44768 49.370 55904 63.769 73.904 86.620 102.769
No phai tra 23.777 32.753 36.056 41.268 47.656 56.130 66.913  80.764
No ngén han 2.451 6.221 5.842 6.421 7.021 7.664 8.268 8.772
Tién g cGa khach hang 3.787 7598 9502 11.997 15.283 20.190 26.940  36.257
No dai han 73 81 83 85 88 90 93 96
Dw phong nghiép vu bao hiém 17.466 18.853 20.629 22.764 25.264 28.185 31.613  35.640
Vén chi sé& hiru 8.589 10.668 11.933 13.215 14.648 16.257 18.127  20.349
Vén chl sé& hivu 5730 6.267  6.805 7.485 8.234 9.057 9.963 10.959
Thang dw vén cb phan 1735 3.077 3.184 3.184 3.184 3.184 3.184 3.184
Cac quy 237 231 280 358 445 547 665 806
LNST chwa phan phdi 886 1.093 1.664 2.188 2.785 3.469 4.315 5.400
Loi ich ¢ dong thiéu s6 1.349 1.348 1.382 1.421 1.465 1.518 1.580 1.655
TONG NGUON VON 33.715 44.768 49.370 55.904 63.769 73.904 86.620 102.769
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I\ cap nhat ngay 13/05/2011 Gia hién tai: 90.500 d/cp

PHAN TiCH DOANH NGHIEP
CAU TRUC DOANH NGHIEP

Tap doan Bao Viét (BVH) la tap doan dau tién & Viét Nam cung cap day du cac dich

Danh muc kinh doanh da vu tai chinh bao gém ngan hang thwong mai (Ngan hang Béo Viét), ngan h?ng dau

dang. tw (Cong ty chirng khoan Bao Viét va Cong ty Quan ly quy Bao Viét), bao hiém (Bao
hiém Bao Viét va Bao Viét Nhan tho) va bat dong san (Cong ty Dau tw Bao Viét). O
cap dd doanh nghiép, danh muc kinh doanh da dang nay dem lai cho Bao Viét loi
thé kinh t& theo pham vi hoat ddng va cé tiém néng tao ra nhirng loi thé canh tranh
khac biét. Tuy nhién, cAu tric phirc tap ciing tao ra nhirng thach thirc cho tap doan
vé mat quan ly va céng nghé.

Céng ty con Vén diéu lé (d6éng)
Bao hiém Bao Viét 1.500.000.000.000
Bao Viét Nhan tho 1.500.000.000.000
Ngan hang Bao Viét 1.500.000.000.000
Coéng ty Chirng khoan Bao Viét 722.339.370.000
Cong ty Quan Iy quy Béo Viét 50.000.000.000
Cong ty Dau tw Bao Viét 100.000.000.000
Nguén: BVH

Trong ndm 2010, nén kinh té Viét Nam da dat tbc do tang trwéng 6,7%, kha cao so
véi téc dd trung binh ctia nén kinh té thé gidi. Tuy nhién, thj trwdng ngan hang, tai
chinh va dau tw van chira dwng nhiéu rdi ro va bién dong bat thudng.

Téng doanh thu hop nhét Trong tiph hinh d6, BVH da dat dwoc két qué kinh doanh kha quan. Téng doanh thu

ting 21,8% so véi nam 2009.  ho'p nhat toan tap doan dat 12.683 ty dong, tang 21,8% so v&i nam 2009. Trong do
doanh thu tir hoat ddng bao hiém (nhan tho va phi nhan tho) dat 8.551 ty ddng, téng
12%, doanh thu tlr hoat déng tai chinh dat 3.079 ty déng, tang 28%. Loi nhuan hop
nhét trwdc thué dat 1.255 ty dong, tdng 0,39% so véi ndm 20009.
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Co cau doanh thu

® B3o hiém nhan tho ® B3o hiém phi nhan tho ®DA4u tw tai chinh

Ngan hang Hoat dong khac

Ngudn: BVH, ACBS du béo

Doanh thu tlr hoat déng bao hiém chiém 66% téng doanh thu hop nhét cua tap
doan. Ty trong nay c6 gidm so v&i mrc 72% cla nam 2009 do tang ty trong cua
doanh thu t» hoat déng ngan hang va dau tw tai chinh. Bén canh nhirng két qua kha
quan cla hoat ddng bao hiém va ngan hang, nam 2010 [& mot ndm khé khan dbi véi
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ACB SECURITIES

Doanh thu tir hoat déng dau
tw tai chinh chiém 47% téng
doanh thu céng ty me.

BVH va HSBC da hop tac voi
nhau trong Théa thuan Hé tro
Ky thuat va Chuyén giao
Nang luc

Héi débng ALCO dworc thanh
lap dé phat huy hiéu qua
trong viéc quan ly tai chinh va
dau tu.

BVH da déu tw 25 triéu USD
vao dw an céng nghé théng
tin.

BVH da tang von diéu Ié Ién
6.804 ty dong.

hoat dong chirng khoan vé&i khodn 16 sau thué 93 ty dong tr cong ty Chirng khoan
Bao Viét.

Trong co ciu doanh thu ctia cong ty me ndm 2010, doanh thu t&» hoat ddng dau tw
tai chinh dat 591 ty déng, tdng 51% so v&i nam 2009 va chiém 47% tdng doanh thu.
Sw ting trwdng manh mé nay c6 dwoc do ngudn vén dau tw bd sung sau dot phat
hanh riéng lé cho HSBC.

QUA TRINH TAI CAU TRUC

Trong ndm 2010, bén canh nhitng né lwc dé dat muc tiéu loi nhuan, BVH da tap
trung vao viéc thuc hién chién lwoc xay dwng moét nén tadng va moét thwong hiéu Bao
Viét théng nhét.

Trong hon 3 ndm qua, BVH va HSBC da hop tac véi nhau trong Théa thuan Hb tror
Ky thuat va Chuyén giao Nang lwc. Théa thuan nay bao gébm viéc hop tac trén tat ca
céac Iinh vuc tai Tap doan Bao Viét gdm c6 quan tri doanh nghiép, quan ly rdi ro, tai
chinh, cdng nghé thang tin, truyén théng tiép thi, bancassurance va ngudn nhan lyc.
Giai doan lll cta dy an dang dwoc thwe hién. Viéc trién khai dw an nay sé gop phan
nang cao trinh dd quan ly trong nhirng linh vwe then chét nhw bao hiém, ngan hang,
quan ly quy, chirng khodan, céng nghé théng tin va ngudn nhan lwc, gitp tap doan
dat dwoc muc tiéu tang trwdng trong twong lai.

Db6i méi vé quan tri
BVH tiép tuc phat trién hé thdng quan tri trong tap doan va trong cac cong ty con
theo tiéu chuan quédc té. Uy ban Kiém toan dwoc kién toan gép phan hd tro cho Hoi

ddng Quan tri trong kiém soét rui ro. H6i déng ALCO duoc thanh lap dé phat huy
hiéu qua trong viéc quan ly tai chinh va dau tu trong tap doan.

Trong nam 2010, cac chuyén gia cta HSBC da giup BVH thwc hién thanh céng bao
cdo tai chinh theo IFRS nham nang cao tinh minh bach va chét lwgng clia bao céo.

Db6i méi trong céng nghé thdng tin

BVH da dau tw 25 triéu USD vao dw an cong nghé théng tin véi thdi han trién khai tor
nam 2009 d&n ndm 2011. Trong nam 2010, BVH da dwa vao hoat ddng cac phan
mém nghiép vu trong céac linh vwc bdo hiém nhan tho, chirng khoan, ngan hang va
ké toan, xay dwng ha tdng cong nghé théng tin thdng nhét trong toan tap doan. Hién
nay, nhirng dw an trong diém trong cac linh virc bao hiém phi nhan tho, quan ly quy
va ha tAng céng nghé dang duwoc khan trwong thwe hién. K& hoach phat trién hé
thdng cong nghé théng tin cé vai trd quan trong trong viéc tao ra nhivng diéu kién vé
ky thuat d& chuyén déi md hinh kinh doanh theo hwéng quan ly tap trung. Dy kién,
dén cudi 2011, vé co ban Bao Viét sé hoan thanh xay dwng hé théng céng nghé
théng tin tap trung, hién dai theo ké hoach.

Néng cao nang luc tai chinh

BVH d3a hoan t4t viéc tang vén hai 14n trong ndm 2010 bao gdm dot phat hanh riéng
l& cho dbi tac chién lwgc HSBC va dot phat hanh réng rai cho cé déng hién hiru.
Vén diéu 1é clia BVH da tang tir 5.730 ty dong lén 6.804 ty ddong. Ngudn tai chinh thu
duwoc ti hai dot phat hanh da dwoc sir dung dé tang vén diéu 1& cho Bao hiém Bao
Viét tr 1.000 ty déng lén 1.500 ty ddng. Ngudn vén nay ciing sé dwoc st dung dé
tang cwdng ndng lyc tai chinh cho cac linh vre kinh doanh nong cét va dau tw vao
hé théng cong nghé théng tin.
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ACE SECURITIES

Cudi ndm 2010 trén thj
trwwong c6 hon 200.000 dai ly
béo hiém.

Tir 2004-2010, téc d6 ting
trw'éng trung binh hdng nam
11,6%.

11 trong 12 céng ty béo hiém
nhén tho la céng ty ¢6 vén
dau tw nwérc ngoai.

BAO VIET NHAN THO

Thi trirdng bdo hiém nhén tho chwa phat trién hét tiém ndng

Thi trwdng bao hiém Viét Nam, mot trong nhirng thi trwdng cé tbc dd phat trién
nhanh nhét trén thé gi¢i, d@ mé& rong nhanh chéng trong nhirtng ndm gan day. Mac
du con non tré nhwng thi tredng bao hiém nhan tho Viét Nam da vwot qua mot sbé
nudc trong khu vuc vé sb lwong va quy md cla cac cdng ty cung cap dich vu bao
hieém.

Cudi nam 2010 trén thi tredng da cd hon 200.000 dai ly bao hiém va téng vdn chi
s& hivu clia cac cong ty bdo hiém nhan tho dat 10.600 ty déng. Sé lwong hop déng
bao hiém méi trong nam 2010 |a 822.946, tdng 22% so vé&i nam 2009.

Téc do tang trwéng doanh thu - Nhan tho

16,000 25%
13,792
14,000 a5
: - 20%

12,000 osgy 1033 l
10,000 ’ L

7711\ 8130 8500 15%
8,000 +——o—
6,000 - - 10%

4,000 - 59,
2,000 - .
- T T T T T ~ 0%

Tydong 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

== Doanh thu Téc do tang trwdng

Ngudn: Hiép hoi Bao hiém Viét Nam

T ndm 2004 dén nam 2010, thj trwong béo hiém nhan tho dat téc do tang trwéng
trung binh hdng ndm 11,6%. Trong ndm 2010, tbng doanh thu bdo hiém nhan tho
dat 13.792 ty dong, trong dé doanh thu phi bao hiém tr hop dong méi dat 3.743 ty
ddng. T nhirtng ngudn phi nay, bao hiém nhan tho da dau tw mét ngudn vén 16n
vao nén kinh té.

Tuy nhién, ca thi trwéng bao hiém nhan tho va phi nhan tho Viét Nam déu chwa phat
trién hét tiém nang. Doanh thu tlr Iinh vec bdo hiém hién nay méi chi chiém khoang
1,7% GDP trong khi ti 1& nay tai cac nwédc phat trién | tr 8-15%. Didu nay cho thay
rang thi trwéng bao hiém Viét Nam la mét thj trwéng day hira hen véi tiém nang 1on.

Nam 2011, thj trwong bao hiém nhan tho Viét Nam dwoc ky vong dat doanh thu
15.434 ty déng, tdng 12% so v&i nam 2010. Trong dai han, tbc do tang trudng dwoc
dy bao vao khoang trung binh 15-20%/nam trong 5 nam tai.

Canh tranh cao

Hién tai c6 12 cong ty bao hiém nhan tho trong dé c6 11 céng ty c6 vén dau tw nuwéc
ngoai dwoc cAp phép hoat dong tai Viét Nam. Cac cong ty dan dau thj trwdng bao
gdbm Prudential, Bdo Viét Nhan tho va Manulife. D&n cudi nam 2010, Prudential
chiém 39% thj phan, theo sau la Bao Viét Nhan tho v&i 29% va Manulife vé&i 11% thi
phan vé doanh thu.
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ACE SECURITIES

Bao cao cong ty BVH

Cép nhét ngay 13/05/2011

Két qua dinh gia: 49.096 d/cp
Gia hién tai: 90.500 d/cp

Khéng chi nhirng céng ty Ion
ma ca cdc coéng ty nho ciing
dang chay dua gianh thj
phan.

Céc san pham lién két dau tw
da ra doi.

Ty trong doanh thu cua san
pham hén hop ngay cang
giam, thay vao dé la sw gia
ting ty trong ctia san pham
dau tw.

Thi phan thj trwé'ng bao hiém nhan tho Viét Nam
(theo doanh thu)

H Prudential
m B3o Viét Nhan tho
® Manulife

Khac

2009 2010

Nguén: Hiép héi bdo hiém Viét Nam

Thi phan vé hop ddng maéi cling khéng thay ddi nhiéu so véi ndm 2009. 3 don vi dan
dau thj trwéng van la Prudential véi 30%, Bao Viét Nhan tho véi 25% va Manulife
v&i 11% thi phan. Thi phan c6 thé sé thay di trong twong lai khi nhitng céng ty nhd
dang ra strc nang hang cdia minh.

Bén canh nhi¥ng cai tén ci, thi trwéng trong nhirng ndm gan day da don nhan nhiéu
cong ty bdo hiém mai nhw Korea Life, Great Eastern. Khong chi nhirng céng ty Ién
ma cd nhitng coéng ty nhd ciing dang chay dua gianh thi phan. Véi tbc do tang
trwdng 1én dén 113% trong nam 2010, Korea Life nhanh chéng chiém 3% thi phan
vé doanh thu ttr hop ddng méi, dwoc xép hang la mét trong nhirng cong ty béo hiém
c6 tbc dd tang trwdng cao.

Ngoai viéc phai canh tranh véi cac céng ty cung nganh, cac céng ty bao hiém nhan
tho con phai canh tranh v&i nhirng dinh ché tai chinh khac trong viéc thu hat nguén
von nhan réi tlr dan cw. V&i tinh hinh 13i suét tién gl trén thi trwéng kha cao nhw
hién nay ciing anh hwéng khéng nhé dén cac doanh nghiép bao hiém nhan tho.
Nhiéu khach hang cé thé sé cham dit hop déng trwde thoi han dé chuyén sang gl
tién & ngan hang nham kiém dwoc 13i suat cao hon.

Nhin chung, v&i chi phi hoat ddng kha cao, lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh bao
hiém gbc khong phai 1a nguén dong gép chinh vao tdng lgi nhuan ciia cac doanh
nghiép bao hiém. Mot s cong ty tham chi con bi 16 tir hoat dong kinh doanh chinh.
Hau hét lgi nhuan cla cac cong ty bao hiém dén tr hoat dong dau tw tai chinh.

Thay déi co cdu sdn phédm

Trong khi cudc dua canh tranh gitra cac céng ty bao hiém nhan tho trén nhirng san
phdm hién hanh van dang dién ra gay gat, mot sb cong ty da bat dau tao ra san
phadm mé&i dé thu hat khach hang. V& san pham, trwdc day trén thi trwong béo hiém
nhan tho Viét Nam chi cé nhitng san pham truyén thdng. Tuy nhién trong nhirng
nam gan day san pham co yéu té dau tw nhw bao hiém lién két chung, bdo hiém lién
két don vi da ra doi. Day la nhirng san pham két hop, cung cap cho khach hang ca
bao hiém va lgi nhuan dau tw.

V6&i sy xuat hién cia nhirtng s&n phdm dau tw, co ciu san pham cla cong ty bao
hiém nhan tho ciing da thay ddi, Doanh thu tir bao hiém hén hop trong ndm 2010
chiém 75,9% doanh thu toan thj trwdng trong khi doanh thu tlr nhixng san phdm dau
tw chiém 16,5%. Tuy van con chiém phan Ién trong co ciu doanh thu toan thi
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Thi phan cta Béo Viét Nhan
tho giam tur 34,58% nam 2007
xuébng 29,17% ndm 2010.

Nam 2010 doanh thu tee kinh
doanh bao hiém nhéan tho
tang 9,2%.

Thay déi quan trong trong
mé hinh té chirc da dwoc
thuwe hién vao nam 2010.

trwdng nhwng ty trong ctia s&n pham bao hiém hén hop da gidm so véi nam truéec.
Trai lai, ty trong ctia s&n pham dau tw da tdng manh.

Mat dén thj phan

B&o Viét Nhan tho la cong ty bdo hiém nhan tho dau tién va la coéng ty bdo hiém
nhan tho trong nwéc duy nhét tai Viét Nam. V&i sw canh tranh gay géat trén thi
trwdng, Bao Viét Nhan tho da mét dan thi phan vé tay cac cong ty nwéc ngoai. Mac
du van gitr dworc vi tri thi hai trén thi triedng nhung thi phan ctia Bao Viét Nhan tho
da giam dan tir 34,58% nam 2007 xuéng 29,17% nam 2010.

N3&m 2010, doanh thu t& kinh doanh bao hiém nhan tho da tang 9,2% so v&i nam
2009 1&n mirc 4.046 ty ddng, chiém 31% téng doanh thu hop nhét toan tap doan.
Nghiép vu I&n nhat trong bao hiém nhan tho 1a bao hiém hén hop dat doanh thu
3.388 ty ddng. Ciing gidng nhw xu hwéng chung cla thj trwéng, doanh thu tir nhirng
san pham truyén thdng trong nam 2010 da gidm 1% so vé&i 2009 trong khi doanh thu
tr sdn pham du tv (bdo hiém lién két dau tw) tang vot 2,5 1an va dat 507 ty dong.
Loi nhuan t kinh doanh bao hiém nhan tho chuyén vé cong ty me tang 23% so v6i
nam trwdc va dat 402 ty dong. Nhivng két qua kha quan nay c6 dwoc nhd vao hang
loat cac chwong trinh chdm séc khach hang, phat trién san phdm maéi va cai thién
chét lwgng cla hé thédng phan phéi trén toan québc.

V&i sw hd tro va chuyén giao cdng nghé tir déi tac chién lwgc nwéc ngoai duy nhét -
HSBC, Bao Viét dang tiép tuc diu tw vao nhirtng dw an phuc vu cho muc tiéu tang
trwdng va phat trién dai han theo tiéu chuin qubc té. Nhirng dw an nay bao géom
viéc thiét 1ap hé thdng quan tri doanh nghiép tién tién va minh bach, dau tw vao céng
nghé dé tirng buwdc chuyén d6i mé hinh kinh doanh theo hwéng quan ly tap trung,
tang cwong dau tw vao phat trién ngudn nhan lwc va phat trién thwong hiéu, thic
day sw hop tac gilra cac cong ty trong tap doan. Bao Viét dang hwdng dén viéc tan
dung thé manh tdng hop tr nhirng don vi thanh vién d& cung cap cho khach hang
nhirng san phdm va dich vu tai chinh — béo hiém két hop. Tuy nhién, do hoat dong
ctia Ngan hang Bao Viét va Cong ty chirng khoan Bao Viét con kha yéu, viéc trién
khai nhirng san pham két hop nay cé thé sé gap kho khan. Hi vong rang véi nhirng
nd lwc cla Bao Viét va sy gilp d& ctia HSBC, Bao Viét c6 thé thay ddi tinh hinh hién
tai va gia tang thi phén clia minh trong twong lai dai han.

Hoat déng kinh doanh

Bao Viét Nhan tho la cong ty con v&i 100% vén diéu 1& do BVH dau tw. Day la cong
ty bdo hiém nhan tho d4u tién trén thij tredng Viet Nam. Bao Viét Nhan tho, cong ty
bao hiém nhan tho ding thi hai trén thj trwong, hién dang hoat déng véi 60 chi
nhanh va hon 600 trung tdm cham séc khach hang trén toan quéc.

Thay dbi quan trong trong mé hinh té chirc clia Bao Viét Nhan tho da dwoc thuc
hién trong nam 2010 nham tdng cwdng ndng lwc canh tranh. Thay déi nay bao gém
viéc tai cAu tric doanh nghiép theo mé hinh quan Iy tap trung, phat trién va nang cao
trinh d6, tinh chuyén nghiép clta hé théng phan phdi, cai thién chat lwong dich vu
khach hang, phat trién hé théng cdng nghé théng tin nham hé tro hoat déng kinh
doanh.

Trién vong twong lai

Hién tai chi c6 5% dan sb Viét Nam c6 tham gia bdo hiém nhan tho. Ty 1& nay kha
thap so v&i cac nuwdc dang phat trién khac. Vi vay, Viét Nam la mot mai trudng hira
hen nhiéu tiém n&ng cho sw phat trién cla thi trudng bdo hiém nhan tho. Nén kinh té
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Bao cao cong ty BVH

Cép nhét ngay 13/05/2011

Két qua dinh gia: 49.096 d/cp
Gia hién tai: 90.500 d/cp

Muc tiéu tang trwéng 12%
trong nam 2011.

Trong 5 nam qua, thj trwwong
béo hiém phi nhén tho ting
truéng trung binh 25%/nam.

5 céng ty dan dau thj trwong
chiém 70% thj phan.

Viét Nam dwoc dw bao 1a mét trong nhirng nén kinh té phat trién nhat trong s6 cac
nwdc Dong Nam A trong thap ky téi. Diéu nay cé nghia la trong twong lai thu nhap
clia nguwdi dan sé ting cao, vi vay nhu ciu bao hiém nhan tho sé gia tang.

Theo Cuc Quan ly Giam sat Bao hiém, thj trwong bdo hiém nhan tho trong nam 2011
sé tiép tuc gitr virng tdc dd tang trwdng nhu trwdc day véi doanh thu toan thj trudng
dat 15.434 ty ddng, tdng 12% so v&i ndm 2010, trong d6 doanh thu tir hgp ddng méi
dwoc ky vong tang 21,5%.

Trong ké hoach kinh doanh nam 2011, Bao Viét Nhan tho d&t ra muc tiéu dat 30%
thi phan, téng doanh thu dat 4.400 ty ddng, tdng 6,5% trong d6 doanh thu khai thac
m&i tng 25%, cao hon tbc dd ting trwéng doanh thu khai thac méi dy bao cla toan
thi trrong.

BAO HIEM BAO VIET

Nhijp d¢ tang triedng nhanh

Téc dd tang trwéng doanh thu - Phi nhan tho
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Nguén: Hiép hoi Bao hiém Viét Nam

Trwédc nam 2007, tbng doanh thu toan thj trwéng ctia bao hiém phi nhan tho thap
hon bao hiém nhan tho. Tuy nhién, t&» 2007 tré di, bdo hiém phi nhan tho da vwot
qua bao hiém nhan tho vé doanh thu.

Mac du kinh té vi mé c6 nhiéu bién dong va anh hwéng cutia khiing hoang tai chinh,
thi trwerng bao hiém phi nhan tho van tiép tuc dat duoc téc do tang trwdng an twong.
Trong 5 ndm qua, thj trworng bdo hiém phi nhan tho Viét Nam ghi nhan téc d6 ting
trwdng trung binh hang ndm 25%, hon 1,5 1an téng trwdng GDP danh nghia trong
cung thoi ky.

Trong ndm 2010, tdng doanh thu bao hiém phi nhan tho toan thj trwerng dat 17.052
ty dong, tang 24,9% so v&i 2009. Tuy nhién, ty trong déng goép vao GDP van con
kha nhd véi chi khodng 1%, thap hon nhiéu so v&i cac nwéc dang phat trién khac.

Canh tranh gay gat

Khong chi trén thi trwérng bao hiém nhan tho Viét Nam ma & thi trwerng bao hiém phi
nhan tho, canh tranh ciing dién ra gay gat. Dén cudi nam 2010, c6 30 cong ty bdo
hiém phi nhan tho dang hoat déng tai Viét Nam. 5 céng ty dan dau thi trwong bao
gbm Bao Viét, PVI, Bado Minh, PJICO va PTI nam gitr khoang 70% thi phan vé doanh
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Thi phan ctia Bao hiém Béao
Viét giam dan.

Viét Nam Ia thi trieong tiém
nang cho cdc céng ty bao
hiém.

Téng doanh thu dwoc dw bdo
tang 16% nam 2011.

Dén ngay 31 thang 12 ndm
2010, BVB chi c6 26 diém
giao dich.

thu trong nhitng ndm qua. Bao hiém Bao Viét dan dau véi 25%, tiép theo la PVI véi
21% va Bao Minh vé&i 11% thj phan.

Trong nhitng ndm gan day, canh tranh van dién ra gay gat. Nhiéu cong ty da cét
gidm phi va mé& rong diéu khodn hop déng dé thu hat khach hang méi. Pay la
nhirng nguyén nhan lam cho nhiéu céng ty bi 16 trong hoat déng kinh doanh bao
hiém. Tuy nhién, cudc canh tranh cét giam phi bao hiém sé khéng con kéo dai. Thay
vao dé, cai thién dich vu, quan ly rdi ro va tiét kiém chi phi sé& Ia nhirng nhan t6 then
chét quyét dinh sy thanh cdng cla cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho trong
twong lai.

B&o hiém Bao Viét, cong ty bdo hiém lau ddi nhét trén thi truong Viét Nam da dan
dau vé doanh thu trong nhiéu nam. Nam 2010, doanh thu tlr kinh doanh bao hiém
phi nhan tho dat 4.574 ty ddng, tdng 14,7% so v&i 2009 va chiém 53% tdng doanh
thu tir hoat dong bdo hiém cla tap doan. Bao hiém Bao Viét da thyc hién tbt cong
tac danh gia rii ro, quan ly bdi thuwerng va cé 1ai trong hoat ddng kinh doanh bao
hiém gbc véi ty 1& két hop 94,2%.

Ciing giébng nhw bao hiém nhan tho, thi phan ctia Bao hiém Bao Viét theo doanh thu
bao hiém gbc trén thij trwéng phi nhan tho ciing gidm dan tlr 27% ndm 2009 xubng
25% nam 2010. Dé&c biét trong 2 thang dau ndm 2011, PVI da vwot qua Bao Viét dé
gianh vj tri dan dau trén thj trwdng phi nhan tho.

Trién vong twong lai

Theo Cuc Quan ly Giam sat Bao hiém, Viét Nam véi téc dd tang trwédng GDP trung
binh trong nhirng nam gan day vao khoang 6,5%, dan sb trén 86 triéu ngudi véi co
cau dan sé tré sé 13 thj tredng tiém nang cho cac coéng ty bao hiém. Bén canh do, tir
thang 7 nam 2011, Luat kinh doanh bao hiém sira di bat dau cé hiéu lyc sé& hoan
thién méi trweng phap ly tao diéu kién cho thi trwerng bao hiém phat trién én dinh.

Cung v&i sw phat trién ctia nén kinh té, nhiéu linh vuc da tang trwdng manh nhw
doéng tau, du lich, hang khéng, xuat nhap khau... thuc day sw phat trién ctia cac dich
vu bdo hiém lién quan. Bén canh dé, thu nhap ctia ngwdi dan ngay cang gia tang
nén nhu cau bao hiém phwong tién giao théng va bao hiém y té ciing dwoc ky vong
sé tiép tuc tang cao.

Trong ké hoach kinh doanh nam 2011, Bado hiém Bao Viét dat ra ké hoach téng
doanh thu hon 5.972 ty ddng véi tbc d6 tang trudng 16%. Loi nhuan sau thué wéc
tinh tang hon 25,4% so v&i nam 2010. Trong ké hoach dai han tir 2011 dén 2015,
Bao hiém Bao Viét hwéng dén muc tiéu duy tri vi tri dan diu trén thj trwdng bao
hiém phi nhan tho Viét Nam va phan d4u dat téc do tang trwdng doanh thu bao hiém
gbc trung binh hang nam 16% trong subt thoi ky.

NGAN HANG BAO VIET

Ma&i thanh lap

Ngan hang Bao Viét (BVB) dwogc thanh |ap vao thang 12 nam 2008 va chinh thirc
hoat d6ng tlr thang 1 ndm 2009. BVH ndm 52% s6 cb phan trong BVB. Tai ngay 31
thang 12 nim 2010, vén didu 1& clia BVB 1a 1.500 ty ddng va BVB chi c6 26 diém
giao dich trén toan quéc. Day 1a con sb kha nhd so v&i nhivng ngan hang khac cé
cung quy md vén diéu 1& nhw ngan hang Nam Viét, ngan hang Nam A.
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ROE ctia BVB khd thap so véi
trung binh nganh.

BVB da trién khai phan mém
ngén hang 16i T24.

BVB phai ting gap déi vén
diéu Ié trong ndm 2011.

Vi mé&i thanh lap véi quy mé doanh nghiép nhd, hoat ddng ngan hang cua Bao Viét
thiéu lgi thé quy mé. Hién tai BVB van dirng sau so véi cac ngan hang cé mdc vén
didu & twong dwong vé téng tién glri khach hang va cho vay.

Loi nhuan sau thué ctia BVB nam 2010 la 132 ty déng, tdng 110% so v&i nam 2009.
ROA va ROE cla BVB lan lwot [a 1,3% va 8,7%. ROE clia BVB kha thap so véi mic
trung binh cGia nganh. Diéu nay c6 thé duoc giai thich do BVB con dang & nhirng
nam dau hoat dong, vi vay chi phi hoan thién bé may té chirc, phat trién cong nghé,
m& réng mang luéi va tim kiém khach hang 1a kha cao.

Loi thé canh tranh khdéng ré rang

Mac du nhan dwoc nhiéu sy hd tro tr cdng ty me, BVB van chwa tao dwoc mot loi
thé canh tranh ré rang so v&i cac ngan hang khac. San phdm bancassurance, duoc
hé tro tir phia Bao hiém Bao Viét va Bao Viét Nhan tho, da dwoc chao doén va tao ra
mot dau &n trén thj trwéng. Tuy nhién, day khong phai 1a san phdm doc quyén cla
BVB. BVB phai dbi mé&t v&i sy canh tranh tlr nhiéu ngan hang khac ciing dang trién
khai s&n phdm két hop ngan hang — bao hiém.

Cbng nghé thdéng tin

Nhan thirc dwoc tdm quan trong ctia cong nghé thong tin dbi véi sw phat trién cla
mot ngan hang, BVB da trién khai va hoan thanh hé théng ngan hang 16i trwéc khi di
vao hoat déng. Bén canh hé théng ngan hang 16i T24, BVB ciing da nhanh chéng
thwe hién nhiéu dw an cong nghé thong tin bao gdm hé thédng Chuyén mach tai
chinh va Quan tri thé, hé thbng SMS banking va Internet banking. Hé théng cong
nghé thong tin khdong chi gitup tap trung héa dir liéu giao dich va quan ly rdi ro ma
con gitp BVB cung cép dich vu tét hon vi khach hang co thé giao dich tai bat ky
diém giao dich nao, st dung dich vu Internet banking va mobile banking. V&i mét ty
l& st dung Internet cao va 16i séng hién dai nhw hién nay, nhitng san pham nay
ngay cang tr& nén quan trong.

Mac du T24 duoc danh gia la mét trong nhirng hé théng théng tin tot nhat, né khéng
chi dwoc sir dung bédi BVB. Nhiéu ngan hang khac & Viét Nam nhw Techcombank,
ngan hang Quan déi, VPBank, ABBank,... ciing dang s dung hé thdng ngan hang
I6i nay. Vi vay viéc str dung T24 khéng thwc sy 1a mot thé manh cia BVB so véi
nhirng ngan hang khac. Hién nay sb lwong may ATM ciia BVB con rét it, chi cé 29
may ATM trén toan quéc. Vi vay viéc phat trién hé théng ATM la mot yéu cau cép
thiét déi vai BVB dé canh tranh véi nhi'ng ngan hang khac trong twong lai.

Thay déi méi trurong phap ly

Sau cudc khidng hoang tai chinh, Ngan hang Nha nwéc da nhan thirc dwoc rai ro hé
théng cla hé théng ngan hang va cbd géng tdng cuwéng stirc manh tai chinh cla
nganh ngan hang. N& Iwc ctia Ngan hang Nha nwéc trong viéc thi hanh Basel Il va
quy dinh vén diéu lé téi thiéu cho cac ngan hang thwong mai la mét phan cla ké
hoach nay.

DPén cubi nam 2010, van con mét sd ngan hang chwa dap ¢ng dd von diéu 1& nhw
yéu ciu. Ngan hang Nha nuwéc da gia han cho cac ngan hang thwong mai hoan
thanh yéu ciu vén diéu lé téi thiéu 3.000 ty ddng dén cudi nam 2011. Bén nay, vén
diéu 1é ctia BVB la 1.500 ty déng. Diéu d6 cé nghia la BVB phai tang vén diéu l& gap
doi trong nam 2011. Tuy nhién, s& khéng dé& dang cho BVB vi c¢b déng sang lap,
CMC, hién dang git* 9,9% cb phan da cé y dinh rat vén dau tw khdi BVB. Bén canh
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Trong nam 2011, ngan hang
phaéi git téc dé ting truéng
tin dung dwéi 20%.

Ni&m 2011, BVB dét muc tiéu
thu nhap trwéc va sau thué
tang 13% so voi 2010.

10 céng ty dan dau chiém

HOSE va 44,34% trén HNX.

BVSC da bi mat Ioi thé canh
tranh vé djch vu tw van tai
chinh.

do, vai tinh hinh hién tai cua thj trwong chirng khoan Viét Nam, viéc tang von la kha
kho khan cho tat c& cac doanh nghiép, khéng chi riéng BVB.

Hon niva, theo quy dinh ctia Chinh pha, trong ndm 2011, cac ngan hang phai gil téc
dd tang truwdng tin dung dwdi 20%, tap trung vao cho vay phuc vu san xuét kinh
doanh va gidm cho vay & céc linh virc bat ddng san, chirng khoan dén mure téi thiéu.
Vi nhirtng ngan hang nhd nhw BVB, hoat ddng kinh doanh sé& gap nhiéu kho khan,
dac biét 1a viéc s dung téi wu ngudn von huy déng. Hau hét cac ngan hang déu
phai diéu chinh ké& hoach tang trwéng tin dung trong nam 2011 t& 70-80%, tham chi
ty 1& tang trudng 3 con sb xudng 20%.

Trién vong tuong lai

Nhw da dé cap & trén, véi loi thé dich vu tai chinh toan dién ctiia BVH, BVB c6 thé
tan dung nhirng thé manh cta cac thanh vién khac trong tap doan dé cung cép cho
khach hang nhirng san pham va dich vu tai chinh két hop.

Nam 2011, BVB dat ra muc tiéu duy tri tbc do tdng trwdng cao nhw trong ndm 2010
vé hiéu qua kinh doanh va quy mé véi tbng tai sédn 19.000 ty ddng, tdng 39% so Voi
2010, thu nhap trwdc va sau thué tang trwéng 13%.

Trong ké& hoach dai han, muc tiéu ctia BVB la tré thanh ngan hang ban 1& hang dau
vé chét lvong dich vu. Vao cudi nam 2015, loi nhuan sau thué dwoc ky vong dat
1.350 ty déng. V&i tinh hinh hién nay, dé dat dwoc ké hoach nay la mét thach thirc
I&n cho BVB.

CHUNG KHOAN

Canh tranh cao

Sw canh tranh gira cac coéng ty chirng khodan trén thj trwéng la rat cao. Vao cudi
nam 2010, c6 102 cdng ty chirng khoan dang hoat dong tai Viét Nam. Linh vyc kinh
doanh cét 16i — méi gidi la linh vee 6 sy canh tranh gay gat va khéng sinh lgi. Trong
quy 1 ndm 2011, 10 cong ty dan dau chiém 51,59% thi phan méi gi¢i trén HOSE va
44,34% trén HNX. Trén HOSE, SSI dan dau véi 11,74% thi phan, theo sau 1a TLS
v&i 8,85% va HSC véi 6,38%. V&i tinh hinh thanh khoan kém cua thi trwdng nhw
hién nay, nhiéu céng ty chirng khoan da phai gidm phi maéi gi¢i dé canh tranh véi
cac cong ty khac trong viéc thu hat khach hang. Biéu nay ciing anh hwéng dang ké
dén doanh thu méi gi&i clia cac cong ty.

Céng ty chirng khoan Bao Viét (BVSC) la céng ty chirng khoan dau tién thanh lap &
Viét Nam vé&i sb vén didu 1é ban dau 1a 49 ty déng. Dén nay, vdn diéu 1& cla BVSC
la 722 ty déng, trong d6 BVH ndm 59,92% sb cb6 phan. Trong quy 1 nam 2011,
BVSC chi dirng tht 7 vé thi phan méi gidi trén HOSE.

Truwdc day, loi thé canh tranh cia BVSC la & mang dich vu tw van tai chinh. Véi
ngudn géc |a cong ty nha nwéc clia Bao Viét, BVSC la lwa chon vé dich vu tw van tai
chinh cta nhiéu doanh nghiép nha nwéc trong qua trinh ¢d phan héa va niém yét.
Tuy nhién trong nhitng ndm gan day, loi thé canh tranh nay da dan méat di vi cac
cong ty nha nwéc cd phan hoa va niém yét 1én san khoéng con chiém mot ty 18 16n
trong toan thj trwdng nhu truedre kia.

Thi triong vén suy gidm

Nhin chung ndm 2010 |& mét nam khoé khan cho thj trwéng chirng khoan. Hau hét
thdi gian trong nam, thi trwong kha tinh lang, VN-Index gidm va thanh khoan bién
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BVSC 16 93 ty déng trong
nam 2010.

BVSC dat muc tiéu Igi nhuén
trwdc thué nam 2011 dat 100
ty déng.

Hau hét tai san quan ly cua
BVF Ia tir quy thanh vién cua
Béo hiém Bao Viét va Bao
Viét Nhan tho.

Téng doanh thu ndm 2010 dat
56 ty déng, bang 83% nam
2009.

dong. VN-Index déng ctra nam 2010 & mirc 478,75 diém, gidm 2,04% va HNX-Index
dong clra & mirc 114,24 diém, gidm 32,07% so v&i dau nam. Do nhirng bién dong
cta kinh t& vi mé bao gbém I4i suat cao, lam phat, sy bién dong cla ty gia hdi doai,
sy kiém soat ciia Ngan hang Nha nuwéc vé vén diu tw vao thi trwdng nén dong tién
cla nha dau tw ludn cé xu hwéng gidm.

Cung véi sy suy giam cua thi trwdng chirng khoan la nhirtng khé khan trong hoat
dong cla cac cong ty chivng khoan. Theo Uy ban Chirng khoan Nha nwérc, trong
nam 2010, 20 trong tdng sd 105 coéng ty chirng khoan da bi 16. Thj trwéng khoéng con
h&p dan véi nha dau tw nhw nhivng ndm trwde vi vay nhiéu nha dau tw da roi bo thi
trwdng chirng khoan. Diéu d6 lam cho doanh thu phi méi gi¢i ctia cdng ty chirng
khoan giam manh. Bén canh dé, vi sy sut giam cla thi trwéng nén lgi nhuan tir hoat
dong dau tw cling gidm manh. Nhiéu cong ty da phai trich 1ap dw phong cho cac
khodn d4u tw tai chinh. Trong bdi canh d6, BVSC 16 93 ty ddng va |a thanh vién duy
nhét trong tap doan khéng cé 1&i trong nam 2010.

Trién vong twong lai

Trong khi viéc canh tranh gitra cac cdng ty chirng khoan trong céc linh vic cbt I6i
nhw méi gidi, dich vu tw van van dang dién ra gay gat, nam 2011 BVSC van dét ra
muc tiéu kha quan véi tang trwdng doanh thu hon 4%, lgi nhuan truéc thué 100 ty
déng. BVSC sé tich cwc hgp tac véi cac thanh vién khac trong tap doan dé mo réng
kénh phan phéi, chia sé théng tin dau tw va cung cap cho khach hang nhirng san
pham tai chinh toan dién.

Tuy nhién, theo bao céo tai chinh clia BVSC, trong quy 1 ndm 2011, 16 sau thué la
54 ty déng trong khi cung ky nam trwéc, cong ty dat loi nhuan sau thué 9,6 ty dong.
Véi tinh hinh thj truéng chirng khoan Viét Nam nhw hién nay, dat dwoc muc tiéu dé
ra la mét thach thiaee I&én cho BVSC.

QUANLY QUY

Hoat déng kinh doanh phu thudc

Coéng ty Quan ly quy Bao Viét (BVF) la cong ty con 100% vén dau tw tr BVH. Tai
san tai chinh BVF quan ly da tang dan va dwa cong ty 1&n vi tri mét trong hai céng ty
quan ly quy I&n nhat Viét Nam vé quy mé tai san. 86% trong téng tai san quan ly la
quy thanh vién cta Bao Viét Nhan tho va 8% |a cla Bao hiém Bao Viét. Vi vay, hoat
dong kinh doanh ctia BVF chju anh hwéng rat I16n tir nhirng thanh vién nay cla tap
doan.

Hiéu qua dau tw

Nam 2010 la mot nam day khé khan cho thi trwéng chiing khoan va dau tw néi
chung. Tai ngay 31 thang 12 ndm 2010, vdn diéu 1é cha BVF 1a 50 ty déng. Trong
nam 2010, tdng tai sdn quan ly ctia cong ty dat 20.261 ty ddng va tdng doanh thu dat
56 ty déng, twong dwong 83% doanh thu ndm 2009. Lgi nhuan sau thué dat 21 ty
ddng, giam 43% so v&i 2009. ROE va ROA 1an lwot 1a 26,9% va 22%. Theo BVF, ty
suét lgi nhuan cta cac danh muc Gy thac cla cac don vi thanh vién déu vuot so voi
yéu cau, co cidu danh muc dap ng yéu cau cta khach hang.

Trong nam 2010, BVF da hop tac chat ché v&i cac chuyén gia cia HSBC trong viéc
kién toan co cAu td chirc, sp xép nhan sy va tao ra nhitng hdi ddng chirc nang gitp
nang cao hiéu qua quan tri va sy hop tac gira cac phong ban trong cong ty.
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BVI hoat déng trong linh vwc
dau tw kinh doanh bat déng
san.

Co’ cdu ban quan tri thé hién
vai tro kiém sodt ctia B6 Tai
chinh.

Ban diéu hanh viPng manh va
nhiéu kinh nghiém.

HOAT BONG KHAC

Bén canh viéc hoat ddng kinh doanh trong céc linh vwc bao hiém, ngan hang, chirng
khoan va quan ly quy, BVH con cé mét cong ty con — Cong ty Dau tw Bao Viét (BVI),
hoat déng trong linh vuc dau tw kinh doanh bét déng san. BVI dwoc thanh lap vao
nam 2009 v&i vén diéu 1& 100 ty ddng. Vi 1a mot cong ty con kha tré véi vén thap,
BVI gap phai nhiéu kho khan trong hoat dong kinh doanh cGia minh. Loi nhuan sau
thué cha BVI nam 2010 da tang 71% so v&i 2009 nhwng chi dat 2,4 ty déng, ROE
dat 2,4%.

Ngoai viéc dau tw vao nhirng dw an va kinh doanh béat dong san, BVI con khai thac
linh vire kinh doanh may maéc thiét bi xay dwng. Trong linh vuc quan ly tda nha, BVI
da ap dung nhitng ky thuat va phwong phap quan ly tién tién dé nang cip chét
lwong quan ly tai cac tda nha Bao Viét theo chuan quéc té.

Trong ké hoach kinh doanh nam 2011, BVI dat ra muc tiéu tdng trwéng doanh thu
200% va loi nhuan truwéc thué tang 8 1an so véi ndm 2010.

QUAN TR| DOANH NGHIEP
HDPQT, BAN PIEU HANH VA BAN KIEM SOAT

5 trong s6 7 thanh vién cta Hoéi déng quan tri la dai dién cha Bo Tai chinh. 2 thanh
vién con lai tr SCIC va HSBC, cb déng Ién ctia BVH. Tai Pai hoi ddng cd déng
thwdng nién nam 2011, 2 thanh vién méi da dwoc bau vao HPQT. 2 thanh vién mai
gdbm 6ng Dwong Birc Chuyén (Giam déc Pau tw, chién lwgc ctia BVH) va éng
Charles Gregory (Trwdng dai dién cua HSBC Insurance tai Viét Nam). Khéng cé
thanh vién doc 1ap trong HDQT. Co cAu ban quan tri thé hién vai trd kiém soat cta
Bo Tai chinh, cé anh hwdng dén moi hoat déng ctia BVH, do dé quyén loi cd déng
thiéu sé co thé sé& khong dwoc dadm bao.

BVH c6 mét ban diéu hanh virtng manh va nhiéu kinh nghiém gdém 6 thanh vién. Ba
Nguyén Thi Phac LAm, mét thanh vién ctia HDQT kiém nhiém vi tri Téng giam dbc
Tap doan. 5 thanh vién con lai gém Giam dbc Coéng nghé théng tin, Giam déc Ngudn
nhan lwc, Giam dbc quan ly rdi ro, Giam déc Pau tw — chién lwvgc, Giam dbc Tai
chinh — quan ly bat dong san. Tat ca thanh vién cta ban diéu hanh d&u co kinh
nghiém quan ly trong nhirng linh vic lién quan.

Chung t6i danh gia cao ndng lwc cla ban quan tri va ban diéu hanh trong viéc quan
ly va dwa ra nhirng quyét dinh kinh doanh dung dan cho tap doan. Piéu nay da dwoc
chirng minh bang sw thanh céng ctia BVH trong nhirng ndm qua.

Ban kiém soat c6 5 thanh vién trong d6 3 thanh vién da co thoi gian lam viéc 1au dai
& BVH, vi vay ho cé nam réat rd vé tinh hinh hoat dong kinh doanh cla tap doan. 1
thanh vién tir HSBC va thanh vién con lai 1a Tdng giam déc Ngan hang Bong Nam A
(SEA Bank).
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Bé Tai chinh nam 70,91% sé
c6 phan.

Sau dot phat hanh riéng 18,
HSBC tang ty 1é s& hiru tor
10,32% Ién 18%.

C6 mét vai diém khéng théng
nhét gii¥ div liéu trén béng
cén déi ké toan va bdo cdo
két qua hoat déng kinh
doanh.

CO CAU CO bONG

7,83%

3,26%

B BO Tai chinh
mHSBC

SCIC

Khac

Nguén: BVH

Mac du dwoc cd phan héa vao nam 2007 nhwng BVH van 1a mét cong ty nha nwéc
trong d6 Bo6 Tai chinh ndm 70,91% sé ¢ phan. Vi vay, Bo Tai chinh ¢4 &nh hwéng
dang ké& dén hoat dong kinh doanh ctia BVH.

Nam 2010, sau dot phat hanh riéng 1é cho cbé dong chién lwgc HSBC va dot phat
hanh réng rai cho ¢b dong hién hiru, vén diéu 1& clia BVH da tang twv 5.730 ty dong
lén 6.804 ty ddng. Sau dot phat hanh riéng 18, HSBC da tang ty 1& s& hiru tai BVH tir
10,32% 1én 18%.

PHAN TiCH TAI CHINH
VAN BE VE BAO CAO TAI CHINH

Béo c4o tai chinh ctia BVH duwoec trinh bay kha day du, giup cb déng cé thé ndm bét
dwoc tinh hinh tai chinh va két qua hoat déng kinh doanh cta doanh nghiép. Hon
nira, Ernst & Young la don vi kiém toan cho tap doan tir khi méi thanh lap. Diédu nay
da gitip nang cao tinh minh bach va dé hiéu ctia bao céo tai chinh.

Tuy nhién, vi BVH la mét don vi méi thanh lap sau mét qua trinh tai cau trac 16n, vi
vay nhirng di¥ liéu lich sir khé c6 thé so sanh. Trwdc hét, bao céo tai chinh nam
2007 khoéng thé sir dung cho muc dich so sanh do sy thay déi v& ban chét cua
doanh nghiép. Thir hai, trong bao cdo nam 2008 va 2010, c6 mét vai diém khong
thdng nhat gitra di¥ liéu trén bang can dbi ké toan va két qua hoat déng kinh doanh.
Vi vay, chi cé bao cdo nam 2009 cé thé dwoc st dung mét cach day dd cho viéc
phan tich. Diéu nay da lam gi¢i han viéc danh gia tinh hinh tai chinh va nhirng thay
dbi trong két qua kinh doanh ctia BVH, gay khé khan trong viéc dw bao vé hoat dong
kinh doanh va céu tric tai chinh cla tap doan trong twong lai.

CAC KHOAN MUC CAN CHU Y

Dw phong bdi thuong

Nhuv da dé cap @ trén, trong bao cao tai chinh nam 2008 va 2010, c6 mét vai diém
khéng théng nhét gitra bién dong ciia quy dw phong kinh doanh bao hiém trén bang
can dbi ké toan va chi phi trich 1ap quj dw phong trén bao cao két qua hoat dong
kinh doanh. Diéu nay gay ra sy kho khan trong qua trinh phan tich.
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Cho vay va cho vay ay thac dai han

Khoén cho vay dai han 43ty Tai ngay 31 thang 12 nam 2010, BVH c¢6 43 ty déng cho vay va cho vay Gy thac dai

déng da qud han va dwoc Iap  han cho Cong ty TNHH Dong séng xanh va Céng ty TNHH Dén hinh Orion — Hanel.

dw phong 100%. Nhirng khodn vay nay da qua han va dbi twong vay khong cé kha nang tra no. Do
do, BVH da thwce hién trich 1ap 100% cho cac khoan vay nay.

Phai tra khac
Khodn phai tra khéc ting Cyéi nam 2010, khodn phai tré khac téng 49% so véi ndm 2009 va 1én dén 1.106 ty
49% so v&i ndm 2009. dong. Sy tang Ién ddt bién chu yéu la do khoan thu tr viéc cac c6 déng hién hiru

thwe hién quyén mua cb phiéu dé tang von cho tap doan trong thang 1 ndm 2011.
Chung téi loai trir khodn muc bét thwdng nay trong qua trinh dw phong.

Ty trong tai san rdi ro/Vén chi s& hiru cao

Ty trong déu tw vao tréi Tai thoi diém ngay 31 thang 12 ndm 2010, ty trong diu tw vao cd phiéu trén téng
phiéu doanh nghiép trén von  vén chi s& hiru va ty trong dau tw vao trai phiéu doanh nghiép trén tbng vén chi s&
chu s& hiru Ia 45,08%. htru clia BVH 1an Iwot 1a 30,46% va 45,08%. Vi BVH khong phai Ia mot ngan hang

nén khoéng can tuan theo cac yéu cau ctia Ngan hang Nha nuéc vé dam bao ty 1& an
toan vén tbi thiéu. Bén canh do, theo cac quy dinh hién hanh, BVH khéng phai trich
lap dw phong cho cac khoan dau tw vao trai phiéu nay. Tuy nhién, véi mét ty trong
dau tw vao tai san rui ro trén vén kha cao, BVH sé& gép phai rti ro I1&n khi cac doanh
nghiép phat hanh trai phiéu mét kha nang thanh toan.

CAC CHI SO TAI CHINH

Thanh khoan

2008 2009 2010
Kha nang thanh toan hién hanh (Ién) 8,89 5,58 2,94
Kha nang thanh toan nhanh (lan) 8,87 5,53 2,92
Kha n&ng thanh toan tién mét (1an) 6,77 4,53 2,39

Nguén: BVH, ACBS Research

Mac du kha nang thanh toan hién hanh, kha nang thanh toan nhanh va kha nang
thanh toan tién mat cé xu hwéng gidm nhwng van dwoc duy tri trén 1. Diéu d6 phan
anh kha nang thanh toan tét ctia BVH.

CAu trtc tai chinh

2008 2009 2010
Tbéng no/ Tong tai san 0,65 0,71 0,73
Tbng no/ Vén chi sé hivu 1,99 2,77 3,07
Don bay tai chinh 3,05 3,93 4,20

Ngudn: BVH, ACBS Research

Q";'y d“’pf:“:’,’i{b,@ ';ié’" Céc ty lé tébng no trén tdng tai san va trén vén chi s& hivu kha cao va ting dan qua
chiem mo e /lon trong no , o i a ~ N > . R P & A > 1A 1 > >
phii tré VI 9N cac nam. Tuy nhién, quy dw phong bao hiém chiém mdt ty 1€ I&én trong no phai tra

(hon 50%). Dw phong I&n ddm bao khd nang thanh toan cho BVH trong viéc bbi
thwdng cho nhirng ton that co thé phat sinh trong twong lai. Vi vay, cac chi sb no
cao nay khong c6 nghia la BVH cé rti ro tai chinh cao.
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Loi nhuén khé thap so véi
quy mé vén.

Doanh thu bdo hiém nhan tho
va phi nhan tho tang lan Iwot
8-15% va 10-15%/nam.

Téc dé tang truwedng tin dung
nam 2011 bj gi¢i han & mirc
20%.

Kha nang sinh Ilgi

2008 2009 2010
Ty 1& 13i gop (%) 11,16 12,95 18,90
Loi nhuan tr HDKD/Doanh thu thuan (%) -14,07 -14,73 -5,67
Loi nhuan sau thué/Doanh thu thuan (%) 5,34 17,77 12,82
ROA (%) N/A 3,43 2,23
ROE (%) N/A 11,98 9,19

Nguén: BVH, ACBS Research

Ciing nhw nhirtng cdng ty bdo hiém Viét Nam khac, hau hét loi nhuan cla cong ty
dén tw hoat dong tai chinh. Bdo hiém khoéng phai 14 hoat déng chinh déng gép vao
loi nhuan, tham chi con cé thé 16. Piéu nay giai thich cho ty 1& loi nhuan tr hoat
dong kinh doanh/ Doanh thu thuan ctia BVH am. Tuy nhién ty 1& 13i gdp va loi nhuan
tir hoat déng kinh doanh/ Doanh thu thuan da dworc cai thién dan qua cac nam.

Ty & loi nhuan sau thué/ Doanh thu thuidn va ROA, ROE trong nam 2010 lai x4u
hon 2009. Nhin chung, I¢i nhuan ctia BVH kha thap so v&i quy mé vén cla doanh
nghiép.

PINH GIA
CO SO DU PHONG

e Doanh thu tr hoat déng bao hiém dwoc dw phéng trén co s& xem xét tbc do
tang trwdng cta nganh va ké hoach kinh doanh ctia BVH trong nhirng nam sap
t&i. Doanh thu cla tirng nghiép vu trong bdo hiém nhan tho dwoc dy bao ting
trwdng 8-15%/nam trong thdi ky dw phong tir 2011 dén 2016. D&c biét, do thay
ddi trong co cAu san phadm cua thj trwdng voi sy gia tdng cla san phadm dau tw,
tbc d6 tang trwdng cla bao hiém lién két diu tw dwoc ky vong & mrc cao hon,
30%/nam. Doanh thu tlr bao hiém phi nhan tho dwoc dy bao tang trwéng 10-
15%/nam.

e Trong ndm 2011, theo quy dinh ctia Chinh phu, téc dé tang trwdng tin dung bi
gi¢i han & mic 20%. Tuy nhién trong nhirtng ndm tiép theo, tdc do tang trwdng
duoc ky vong s& & mirc cao hon. Tién glri khach hang dwoc dw phéng téng
trwdng theo ké hoach kinh doanh ctia BVH. Doanh thu tir dich vu ngan hang va
kinh doanh ngoai héi tang 20%/n&m.

e Nhirng chi phi hoat ddng khac tang truéng theo téc do qua khir.

e Khoadn muc bat thwong trong khoan phai trd khac do khoan thu tr viéc cac cbd
dong hién hivu thwe hién quyén mua cb phiéu dé ting vén cho tap doan dwoc
loai ra khéi mé hinh dy phéng.

e Chi phi nhan céng tang 15-20%/nam.

PHUONG PHAP DINH GIA

Do c4u truc td chirc phirc tap ctia BVH, khé c6 thé chon mét phwong phap dinh gia
phu hop. V&i phwong phap gia tri ndi tai, phwong phap chiét khau dong cb tirc
(DDM) khéng thé ap dung vi ty 1& chi tra cb tirc thap do quy md tang trwdng cla tap
doan. V&i phwong phap bdi sb, vi BVH 1a cong ty duy nhat & Viét Nam cé danh muc
kinh doanh da dang bao gém bao hiém, ngan hang thwong mai, ngan hang dau tw,
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Két qua dinh gia: 49.096 d/cp
Gia hién tai: 90.500 d/cp

Rui ro thanh khoan va rui ro
bién déng két qua kinh
doanh thép.

Rdi ro I16n nhat cho nha dau
tw dai han lién quan dén van
dé Igi ich c6 déng thiéu sé.

bat dong san nén ching téi da ap dung cac ty sé P/E, P/B trung binh ctia nhirng
cong ty thudc nganh tai chinh trén thé gi¢i co6 cung quy md vén héa thi trwéng nhw
BVH.

KET QUA DINH GIA

V&i nhivng gia dinh trén, chang téi dinh gia c6 phiéu BVH & mic 49.096 dong/ cbé
phiéu, so vé&i gia thi trwéng hién tai 1a 90.500 ddng/ cb phiéu.

Phwong phap Tham chiéu Gia Ty lé
P/E 26,72 59.323 50%
P/B 2,22 38.870 50%
Binh gia 49.096 100%

Nguén: Bloomberg, ACBS

KHUYEN NGHI
DANH GIA RUIRO

BVH la mét ¢ phiéu blue-chip véi tinh thanh khoan cao trén san HOSE. Vi vay rii ro
thanh khoan khi dau tw vao BVH la khéong dang ké.

Mac du hoat dong kinh doanh bao hiém va ngan hang kha dn dinh thi hoat dong dau
tw va chirng khoan bi anh hwédng manh bdi bién déng trén thi truéng chirng khoan.
Tuy nhién, hoat déng dau tw va chirng khoan chi déng gép mét phan nhé vao tdng
loi nhuan cda BVH. Vi vay chang t6i danh gia rui ro bién déng két qua hoat déng
kinh doanh khi dau tw vao BVH la thap.

Do sw &nh hwéng Ién tir Bo Tai chinh dén hoat dong kinh doanh ctia BVH nén rai ro
I&n nhat cho nhirng nha dau tw dai han cé thé lién quan dén van dé loi ich cb dong
thiéu sb.

RUi ro bién déng gia ngan han vao thoi diém nay la kha cao do nhivng tac dong cia
nén kinh té.

KHUYEN NGHI

BVH c6 hoat déng kinh doanh tét va téc d6 tdng trudng doanh thu 6n dinh trong hoat
ddng bao hiém va ngan hang nhwng nhin chung téc do tang trwdng loi nhuan théap.
RUi ro bién déng trén thj trwéng chirng khoan ¢6 anh hwéng Ién dén linh vwc dau tw
va chirng khoan cla tap doan. Trén co s& xem xét than trong, chang téi dinh gia cb
phiéu BVH & muirc 49.096 ddng/cd phiéu, thdp hon 46% gia thi trwéng hién tai. Bén
canh d6, i 1& chi tra cd tlrc ctia BVH kha thdp nén BVH khong hap dan cho nhiing
nha dau tw cé chién lwoc dau tw hwéng cb tire. Vi vay, véi nhirtng nha dau tw khéng
c6 muc dich dau tw chién lwgc riéng vao cong ty, ching téi khuyén nghi Ban déi véi
cb phiéu nay.
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Chwrng thwc cua chuyén vién phan tich

Cac chuyén vién phan tich dwgc néu tén & trang dau tién, 1a nhirng ngwdi chiu trach nhiém chinh cho viéc 1ap bao céo
nay, chirng thuwe réng cac y kién cling nhw cac quan diém hay dw béo dwoc néu trong bao céo nay phan anh duang y kién,
quan diém hay dy bdo cla ca nhan minh vé van dé dwoc trinh bay. Khong cé bat ky mot khoan thu nhap nao cla cac
chuyén vién phan tich cé ngudn géc phat sinh, truc tiép hay gian tiép, tr cac d& nghi, quan diém hay dw bao cu thé cua
minh trong bao cao.

Phan phoi bao cao

Bao cao nay chi danh cho cac khach hang clia ACBS tai Viét Nam. Trong triwdng hop khach hang nhan hay s&r dung bao
cdo nay ngoai lanh thd Viét Nam, trach nhiém cla khach hang la ddm béo réng viéc nhan hay st dung bao cao nay duoc
phap luat nwédc s& tai cho phép. Néu khach hang khéng thé dam bdo hodc phap luat nuwéc sé tai khdng cho phép thi

khach hang nén hoan tra bao céo lai nguyén ven cho ACBS hodac tiéu hlly ban bao céo ddng thdi thong bao cho ACBS vé
viéc minh khong thé tiép tuc nhan cac bao céo tuwong tw.

Céng bd loi ich vat chat

Vao ngay phat hanh ban bao cao, ACBS va chuyén vién phan tich khéng ndm gilr bat ky loi ich vat chat nao nhw s& hiu
cb phiéu, khoan cho vay, khoan no c6 lién quan dén Tap doan Bao Viét.

Tuyén bd mién trach cia ACBS

B&o cdo nay chi dwoc phat hanh véi muc dich cung cap théng tin cho khach hang clia ACBS c¢6 tham gia hoat dong kinh
doanh chirng khoan, né khéng nhdm muc dich quang cdo hay moi goi khach hang mua hodc ban bat ky mét loai ching
khoan cu thé ndo. Mé&c du théng tin trong bao céo dwoc ACBS thu thap tir cac ngudn dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng
dwa ra bat ky mot ddm bdo hodc cam két nao vé dd chinh xac va day di cla cac thdng tin da cung cip trong ban bao
cao. NOI DUNG BAN BAO CAO NAY CO THE Bl THAY BOI MA ACBS KHONG CAN PHAI THONG BAO CHO KHACH
HANG.

Khach hang khéng nén xem ban bao céo nay nhw [& mot ban phan tich toan dién va day da ddi véi bat ky chirng khoan
nao dugc néu trong ban bao cdo. Khach hang hoan toan chiu trach nhiém dbi véi bat ky khoan 16, tén that hodc thiét hai
nao phat sinh tlr viéc khach hang thyc hién dau tw dwa trén cac y kién, quan diém, dé nghi hodc théng tin trong bao cao
nay. ACBS dwoc mién trlr moi trach nhiém dbi véi cac khodn 16, tdn that hodc thiét hai phat sinh truc tiép hodc gian tiép
cho khach hang béat ngudn tir viéc st dung ban bdo cdo nay clia khach hang, bat ké cac khoan 16, tdn that hoac thiét hai
nay phat sinh tir cac sai sét, khiém khuyét, 16i hodc sy khéng chinh xac ctia ndi dung ban béo céo.

Trong ban b&o céo c6 chira dung hodc str dung cac gia dinh, quan diém va phuwong phap phan tich ctia chuyén vién
phan tich, day 1a cac gia dinh, quan diém va phwong phap cla ca nhan khéng phai ciia ACBS nén ACBS khéng chiu
trach nhiém vé tinh dung dén va hop ly cla ching. Trong twong lai, ACBS c6 thé phat hanh cac ban bao céo c6 nhirng
dé nghi, quan diém hoac dv bao trai nguwoc hoan toan véi ndi dung clia ban bao cao nay.

Mac du & thdi diém hién tai, ACBS va chuyén vién phan tich khéng ndm gilr bat ky loi ich vat chat nao c6 lién quan dén
cong ty dwoc phan tich nhw da cong bd bén trén. Tuy nhién, trong twong lai ACBS va chuyén vién phan tich c6 quyén
mua, ban céac cb phiéu cla coéng ty cling nhuw thue hién cac hoat ddng lam phat sinh méi quan hé Igi ich vat chat véi cong
ty dwoe phan tich.

@ ACBS gitr moi quyén s& hiru dbi v&i ban bao cao nay. Khéng mét ai duwgc phép sao chép hodc givi toan bo hodc mot
phan ndi dung ban bdo cao cho mét bén th&r ba ma khéng cé sw déng y trwdc bang van ban tir ACBS.
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