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Tiép tuc duy tri da tang trwdng nhanh trong nhirng ndm t&i

Bt pha nhanh nhat trong top 5 doanh
nghiép bao hiém phi nhan tho

Vwon 1én vj tri thir 4 vé thi phan

Giai doan 2009-2014, PTI ludn git vi tri thir 5 vé thi phan trong sé 29 céng ty
dang hoat déng trong nganh bao hiém phi nhan tho. Tuy nhién, khoang cach vé
quy mé phi bao hiém gbc va thi phan gitva PTI va 4 doanh nghiép ding dau
nganh 1a Bao Viét, Bao Minh, PVI va PJICO dan dwoc rat ngan. PTI da trai qua
giai doan phét trién nhanh 2010-2012 véi tbc dd tang trwéng trung binh
54,1%/nam, so vé&i tbc dé tang trwdng chung cda toan thj trwdng chi dat khoéng
18,8%/n&m. Thi phan cla PTI cling tang t& m&c 3,3% nam 2009 Ién 6,3% nam
2014, kém hon mét chiat so véi PJICO. Trong nira dau ndm 2015, PTI chinh
thire vurot qua PJICO va vuon Ién vi tri thir 4 vé thi phan trong nganh bao hiém
phi nhan tho Viét Nam. Trong bdi canh cac doanh nghiép bdo hiém diu nganh
mét dan thi phan vé tay nhém DNBH trong va ngoai nwéc thi PTI khéng ngirng
ddy manh thj phan cta minh.

Thi phan BH phi nhan tho ctiia nhém cac doanh nghiép dan dau
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DPong Iwe tang trwdng chinh dén tir bao hiém xe co gidi

PTI c6 chién lwoc rét ro rang 1a tap trung vao mang ban 18, dac biét 1a bao hiém
xe co gi¢i. Nam 2014, bao hiém xe co gidi chiém khoang 56% téng doanh thu
phi bao hiém gbc cta PTI. Nghiép vu nay cling dat tbc do tang trwdng tét trong
giai doan 2011-2014, binh quan & mwc 35,5% va lién tuc cai thién thj phan ti
5,6% nam 2010 Ién 12,6% nam 2014, gianh vi tri th&r 2 trén thj trwdng (sau Bao
Viét).
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Doanh thu phi bao hiém xe co gi&i cta PTI, 2011-2014

Nam 2010 2011 2012 2013 2014

Doanh thu (trVND) 303.000 524.000 699.273 795.328 970.068

- % téng trwdng 72,9% 33,4% 13,7% 22,0%

- % thi phén 5,6% 8,5% 11,0% 11,6% 12,6%
Nguén: PTI

Co cau doanh thu phi bao hiém géc Thi phan doanh thu phi bao hiém géc theo san
cua PTI nira dau nam 2015 pham 1H2015
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Su tang trwdng tét ctia nghiép vu bao hiém xe co gidi, ngoai nguyén nhan khach
quan nhu kinh té vi mé héi phuc, cac hang xe tang trwdng doanh sb ban hang
tt, con la do PTI lién tuc mé rong cac kénh ban hang ciing nhw cai thién hiéu
qué khai thac trén tieng kénh. Di véi kénh showroom, PTI tiép tuc ky hop tac
véi cac hang xe nhw Toyota va Hyundai dé ban bao hiém. V& kénh VNPost, PTI
tan dung dwoc hon 40.000 nhan vién cla VNPost nhw cac nhan vién van thw,
buu ta x& dé trién khai ban bao hiém tai nha.

Déi véi kénh banca, sb lwong diém phat sinh doanh thu da tang 25% va hiéu
qué khai thac trén méi diém tang 50% trong giai doan 2014-2015. Sé lwgng cac
don vj thanh vién ctia PTI cling da tang ttr 31 1én 36 don vi thanh vién.

Ngoai ra, kénh Telesale ciing dwgc ky vong sé tang truwdng tdt sau khi PTI ky
duwoc hop dbng khai thac big data véi Mobifone, Vinaphone, Visa va Vietnam

Airlines.
S6 lwong ngan hang ky hop tac véi PTI 8
Tdng lwong diém ban hang qua kénh banca 5.100
S6 lwong diém phét sinh doanh thu trong ndm 2014 1.200
Hiéu qua khai thac 2014 (triéu VNB/diém/thang) 13
S6 lwgng diém phét sinh doanh thu trong ndm 2015 1.500
Hiéu qua khai thac 2015 (triéu VND/diém/thang) 20,9
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Loi thé ttr 10.800 diém bwu cuc clia VNPost
trén khap ca nwéc

PTI c6 lgi thé 1&n khi d&n dau thi tredng bao hiém phi nhan tho vé mang ludi
ban hang va cham séc khach hang théng qua méi quan hé véi cb déng VNPT,
DPén nay, PTI da c6 hon 10.800 diém bwu cuc trai rong khap ca nwéc va dan
dau vé sb lwong dai ly, gitp tiép can véi khach hang nhanh va tiét kiém chi phi.
Doanh thu phi bao hiém cta PTI tir hé théng cac buu cuc ctia VNPost thwéng
doéng gop khodng 22-25% vao phi bao hiém géc cta PTI. Kénh bancasurance
chiém khoang 10%, con lai la doanh thu dén tir cac kénh truyén théng nhw
showroom, garage, méi gi¢i bao hiém, telesales,.. Tang trwdng doanh thu tir hé
thédng VNPost dat mirc cao trong nhirng ndm 2012 tré vé truwéc, va gidm dan
trong nhirng ndm gan day.

Xét vé& dai han, cac diém bwu cuc van héa xa gidp PTI dén dwoc véi sé dong
nhi*ng nguoi dan & vung néng thén. Day la diém loi thé hon han so véi cac
doanh nghiép bao hiém khac khi ma dan s néng thén van chiém dén 70% téng
dan sb Viét Nam.

Co cau doanh thu cta PTI theo cac kénh Tang trwwéng doanh thu qua VNPost giai doan
phan phoi 2011-2015F

= Paily

= VNPost

= Moi gidi
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m Telesales
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mmmm Doanh thu qua VNPost  ==O==%yoy
Tang trwdng nhanh gan vaoi hiéu qua hoat
doéng cai thién
PTI da trai qua giai doan tang trwdng nhanh trong 3 nam 2010-2012, nh& d6 thu
hep khoang cach vé thj phan véi 4 doanh nghiép bao hiém dirng dau thi treong.
Tuy nhién trong 3 ndm nay, chi phi bdi thwdng va chi phi ban hang cta PTI ciing
tang voi téc d6 vwot qua tang trwdng doanh thu, binh quan 66%/nam va

48%/nam. Do vay, loi nhuan sau thué cta PTI chi téng truéng tét vao nam 2010,
sau do lién tuc gidm trong hai ndm 2011-2012. Ty Ié két hop & méc 101-103%.
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N&m 2013-2014, PTI cht dong diéu chinh chién lwoc, gidm quy mé ting trwdng
doanh thu va tap trung nang cao nang lwc ddi ng ban hang ciing nhw dy manh
quan ly rai ro nham dwa ty 1& bdi thworng xubng mire thap hon. Doanh thu cia
PTI trong hai ndm nay cé s chirng lai véi mire ting trwdng 1an lwot -10% va
6% yoy. Ty lé két hop cia PTI gidam dan v& mirc 100% va nhé d6 loi nhuan téng
trd lai trong 2014 v&i mire tang 23%. ROE tang tir 8,3% Ién 10%.

Téc d6 tang trwéng doanh thu phi bao hiém Ty lé bdi thwong bao hiém gbc cia nhém
goc theo doanh nghiép DNBH Top 5
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So sanh ROE cua PTI vé&i binh quan nhém top 6
DNBH phi nhan tho, 2009-2014
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Nam 2015, PTI tiép tuc quay lai v&i da tang trwdng nhanh trong khi van duy tri
dwoc kha nang sinh & & mae hop ly, ddng thoi cai thién hiéu qua hoat dong.
Doanh thu phi bdo hiém gbc téng truéng 41% trong quy 1 va 48% trong nlra
d4u nadm. Doanh thu tang trwéng tét trong nira ddu ndm 2015 cha yéu 1a nhe
nghiép vu bao hiém xe co gidi tang trwdng tét, d&c biét la mang xe 6 to khi PTI
hop tac véi cac hang xe nhuw Toyota, Hyundai d& ban bao hiém va nhu cau mua
o t6 trong ntra dau ndm tang trwdng rat tét (khoang 58% yoy). Loi nhuan sau
thué ciing dat mdc tng trwdng tét 24%. Ty Ié bdi thuwéng gidm xubng mae 31%
va ty 1& két hop dwoc cai thién 1én mirc 98%. Pang lwu y 1a mac du ty 1& boi
thwong cta PTI thdp hon binh quan thi trwdng chung kha nhiéu nhwng ty 1& két
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hop cta PTI hién & mic twong dwong véi cac DNBH niém yét khac trén thi
trwdng. Didu nay 1a do PTI tap trung nhiéu hon vao khau quan ly rdi ro nhw viéc
dau tw vao céng nghé théng tin, trang bi smartphone cho cac giam dinh vién dé
cong tac giam dinh dwoc kip thoi va hiéu qua hon.

Ty 1é két hop cta PTI, 2009-1H2015
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Phan bd danh muc dau tw vao tai san rai ro
nhiéu hon cac DNBH niém yét khac, tuy
nhién hiéu qua chwa cao

Danh muc dau tw ctia PTI cé co ciu khac biét han so véi danh muc dau tw cla
cac doanh nghiép bao hidm phi nhan tho khac trong nwéc. Trong khi tién givi
ngan hang va dau tw trai phiéu thuwong chiém khoang 90% téng danh muc dau
tw ctia cAc DNBH, PTI chi phan bd 65% vao tién gti ngan hang, khéong dau tw
vao tréi phiéu va c6 ty trong kha cao dau tw vao cb phiéu (khodng 11%, trong d6
khoang 6,5% la cd phiéu niém yét va 4,5% la cac khoan dau tw dai han vao cb
phiéu chwa niém yét). Ngoai ra la cac khoan Gy thac dau tw va cho vay Gy théc.
Ba khodn dau tw I&n nhét trong danh muc ¢ phiéu chwa niém yét cta PTI &
CTCP ché bién Thay san Ut Xi (15 ty VND, gia vén 15.000VND/cd phan), CTCP
dich vu sé liéu Toan Cau (17 ty VND, gia vén 10.000VND/cd phan) va CTCP bét
dong san Phwong Nam (14,9 ty VND, gia vén 11.920VND/cd phan).

Co cau danh muc dau tw cta cac doanh nghiép bao hiém niém yét

Loai hinh dau tw
Tién gvi khoéng ky han (ty VND)

- Ty trong trong danh muc (%)
Tién gtvi (ty VND)

- Ty trong trong danh muc (%)
Tréai phiéu (ty VND)

- Ty trong trong danh muc (%)
Cb phiéu (ty VND)

- Ty trong trong danh muc (%)
Cong ty lien két (ty VND)

BMI PVI PTI PGI BIC
271 1.267 31 297 146
10% 14% 2% 17% 9%
1.867 3.308 821 1.191 1.139
71% 37% 63% 69% 71%
221 840 - 75 130
8% 9% 0% 4% 8%
254 705 149 93 149
10% 8% 11% 5% 9%
- 73 114 1 50
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- Ty trong trong danh muc (%) 0% 1% 9% 0% 3%
Khac (ty VND) - 2.751 190 67 -
- Ty trong trong danh muc (%) 0% 31% 15% 1% 0%
Tdéng cong 2.613 8.945 1.305 1.724 1.614
Ty suéat loi nhuan hoat dong dau tw tai chinh 3,2% 7,1% 6,4% 7,3% 8,8%

Xét vé& hiéu qua dau tw, ty suét loi nhuan hoat déng dau tw tai chinh cta PTI chi
cao hon BMI khi so sanh gitra cac DNBH thudc nhém top 6. Diéu nay chu yéu
la do hiéu qua hoat déng dau tw cb phiéu cta PTI chwa cao. Trong khi ty suét
doanh thu tir c6 phiéu (gém I&i kinh doanh chirng khoan va cé trc loi nhuan
dwoc chia) trén téng danh muc dau tw cd phiéu dat khoang 30% thi ty suét loi
nhuan dau tw ¢ phiéu chi & mirc 2,9% do cac khoan nhuw 16 kinh doanh chirng
khoan, dw phong giam gia dau tw chirng khoan.

Chinh séch cb tirc déu dan

Theo ké hoach ti¥ nay dén 2020, PTI dw kién duy tri m&c tra cd tlrc déu dan
khodng trén 12%/nam, twong dwong véi ty 1é cb tic/thi gia hién tai khodng 6%.

Ky vong tr nha dau tw chién lwoc nwéc
ngoai Dong Bu Insurance

Ngay 9/7/2015, PTI da phat hanh 30.000.000 cb phan cho nha d4u tw chién lwoc
nwéc ngoadi Dong Bu Insurance, thu vé 1.077 ty VND (twong dwong véi khodng
35.900 VND/cd phan). Sau dot phat hanh, PTI da ting vén diéu 1& thanh cong
lén 803 ty VND va ghi nhan thém 777 ty VND thang dw vén ¢ phan. Ngudn vén
bd sung nay dem lai kha nhiéu lgi thé cho PTI nhw (1) gitp PTI cai thién bién
kha n&ng thanh toan; (2) tang ngudn vén phan bb cho hoat dong dau tw; va (3)
nang cao nang lwc bao hiém, ting ty 1& gil lai. Ngoai ra, PTI cling s& nhan duoc
s hé tro vé mat chuy@én mon tir Dong Bu Insurance, trwéc hét 1a vé cong nghé
théng tin, quan tri, thiét ké san phadm va mé ra co hdi tiép can véi lwgng khach
hang doanh nghiép Han Quéc tai Viét Nam. Bén canh dé, viéc Dong Bu da co
van phong dai dién tai Myanmar cling sé gitp PTI gidm bét khé khan khi tham
nhap thij trwdng nay. Chang téi cho rang vé dai han, su hop tac véi Dong Bu sé
dem lai nhiéu chuyén bién tich cwc trong hoat déng kinh doanh cta PTI.

Tang trwdng doanh thu trong twong lai sé
tiép tuc dén ttr bdo hiém xe co’ gioi

Tiém nang tang trwdng ctia bdo hiém phi nhan tho Viét Nam néi chung con rat
I&n do:
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O Tylétham nhap cla Viét Nam hién méi & mc 0,7% thap hon kha nhiéu
so véi cac québc gia trong khu vee nhw Thai Lan (2,2%); Trung Quéc
(1,5%) va Malaysia (1,7%)

O Tang trwdng GDP trong nhirng ndm t&i dwoc dw bao sé hdi phuc nhanh

hon.

O Co ché chinh sach lién quan dén linh vwc bao hiém sé tao diéu kién cho
bao hiém phi nhan tho téng trwéng tét hon, vi du nhw Nghj dinh vé& bao
hiém bat budc déi véi xay dwng co ban & cong trinh, bao hiém trach
nhiém bat budc nghé nghiép véi cac bac si, bdo hiém chay nd bat budc
v&i chung cw hay mere phi téi thidu dbi véi bao hiém 6 to...

Trong khi d6, véi lgi thé vé mang lwei, PTI lién tuc dat téc d6 tdng trwdng cao
hon toan thj trwdng trong nhirng n&m gan day.

Téc do tang trwdng cua PTI vs toan thi triwdng bao hiém
phi nhan tho, 2008-2014

58%
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Trong twong lai, ching t6i cho rang mang ban 1& sé tiép tuc la dong luc ting
trwdng chinh cda PTI can c& vao thé manh I&n nhat ctia PTI nam & hé théng
mang luéi phan phéi rong, trai dai khap ca nwéc thong qua hé thdng cac diém
bwu cuc clia VNPost. Loi thé vé cac diém bwu cuc ctia VNPost khong bi anh
hwéng sau khi c6 sy tham gia ctia DongBu do PTI da ky véi VNPT hop déng
dai ly doc quyén trién khai bao hiém phi nhan tho qua kénh VNPost.

Ké hoach doanh thu cta PTI nam 2018 (ty VND)

3,327
970
720 419
394
293 314 4,4
2014 Ké hoach 2018

m Xe co gi¢i  ®Taisan ky thuat = Con nguoi Hang hai
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DPéi véi mang ban budn, mac du bao hiém tai san k§ thuat, d&c biét 1a bao hiém
thiét bi dién t, 1a nghiép vu bdo hiém chd lwc va mang dén tang truéng cho PTI
trong nhi*ng ndm dau thanh 1ap, nhung trong nhirng nam gan day 2007-2014,
nghiép vu nay chi tang trwdng khodng 5%/n&m do bao hiém thiét bi dién t& c6
sy chivng lai. Biéu nay la do (1) dung lwong cda thi trwéng thiét bi dién ti kha
nho bé, véi cac khach hang chinh la Vinaphone, Mobifone, Viettel, VNPost; (2)
PTI da bao hiém cho hau hét cac thiét bj dién t&r ctia Vinaphone, Mobifone va
VNPost. Trong nhirng ndm t&i, tng trwdng ctia mang bao hiém tai san ky thuat
sé phu thudc vao kha nang tiép can cac khach hang doanh nghiép ndm ngoai
VNPT. Hién tai, PTI ky vong sé tiép can duwoc véi cac khach hang Han Quéc
nh& mdi quan hé véi dbi tac chién lwoc DongBu. Tuy nhién, chang téi cho réng
nghiép vu nay khé cé thé dem lai dong lwc tang trwdng Ién cho PTI.

Phét trién mang ban 1@ tai thj trwong trong nwéc

Chién lwoc phat trién ctia PTI véi mang bao hiém xe co gi¢i dang di ding huwéng
véi doanh thu ting trwéng tét qua do gitp PTI mé rong thi phan va vwon 1én vi
tri thir 2 vé bao hiém xe co gidi. Hién tai, PTI dang cé chién lwoc nang cao chat
lwong dich vu va da cho ra ddi website truy van tién dd bdi thwdrng clia bao hiém
xe co gi&i. Hién PTI 1a doanh nghiép bao hiém duy nhét thuc hién diéu nay.

Ngoai ra, theo Quy hoach phat trién giao théng van tai dwérng boé dén nam 2020,
lwgng 6 t6 Ivu hanh sé dat khodng 3,5 triéu xe vao nam 2020, twong dwong v&i
murc tang binh quan khoang 9%/n&m hay 200.000 — 230.000 xe 6 t6 m&i nam.
Nhw vay, tiém nang ting trwdng ctia nghiép vu bao hiém xe co gidi ctia PTI van
con lén véi tde dd tang trwdng binh quan theo dy bao ctia BVSC dat 11% giai
doan 2011-2020.

Phét trién mang ban 18 tai thi trwng nwéc ngoai

Ngoai phat trién thj trwérng ban 18 trong nwéc, PTI con cé dinh hwéng mé réng
thi trwdng béan 1& sang cac qudc gia trong khu vue. Lao, Campuchia va Myanmar
la 3 thi trwérng ma PTI ¢6 y dinh mé& rong hoat déng, trwéc hét, cha yéu van 1a
mang bao hiém xe co gioi.

Thj trirong Lao

Thi trwéng bao hiém Lao la thi tredng con nhd bé va c6 tiém nang téng truéng
rat Ion. Nam 2013, mdi chi c6 8 doanh nghiép bao hiém tai Lao véi tong doanh
thu phi bao hiém toan thij tredng dat 35 triéu USD (khodng 700 ty VND). Trong
do, bao hiém xe co gi¢i chiém khoang 43% dat 15,2 triéu USD. Ty 1& thAm nhap
cua thj trwdng bao hiém Lao chi & mc 0,31%, thadp hon nhiéu so v&i mirc 1,4%
hién tai cdia Viét Nam.

PTI d& tham gia thj trwérng bdo hiém Lao t&r cubi nam 2010 thong qua viéc gop
vbn v&i Ngan hang phat trién Lao dé thanh lap CTCP bao hiém Lane Xang v&i
dinh hwéng cung cap san pham bao hiém tai cac phong giao dich va chi nhanh
ctia Ngan hang, ddng thoi, phat trién mang ban 1& théng qua hé thédng Buu chinh
Lao. Lanexang hién dirng thr 4 vé thj phan tai Lao vé& bao hiém phi nhan tho va
dirng thr 2 vé bao hiém xe co gid¢i. Kha nang sinh |&i tai thi trwérng Lao hién van
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rat tbt voi lai ky thuat khodng 10-12%. Trong twong lai, doanh thu ti thi trwdng
Lao hra hen sé déng gép nhiéu hon vao tdng doanh thu cta PTI.

Thj trirong Myanmar

Thi trwéng bao hiém Myanmar tir 2013 tré vé truéc 1a thj trwéng doc quyén véi
mot nha bao hiém duy nhét 1a doanh nghiép nha nwéc Myanmar Insurance. Ké
tr 2013 dén nay, da c6 12 doanh nghiép bao hiém néi dia dwoc cip phép thanh
lap va 9 doanh nghiép bao hiém nwéc ngoai thanh |ap van phong dai dién. Theo
McKinsey, doanh thu phi bao hiém cta Myanmar dy bao c6 thé dat 2,8 ty USD
vao nam 2030 néu ty Ié tham nhap c6 thé dat mc 1,4% bang mdc hién tai cla
Viét Nam. Hién tai, PTI dang c6 ké& hoach thdm nhap thj trwdng bao hiém
Myanmar théng qua DongBu. Néu thanh céng, diéu nay sé dem lai dong luc
tang trwdng rat tét cho PTI vé dai han.

Thj trirong Campuchia

Thi trwéng bao hidm Campuchia la thi trwdng tiém ndng véi mire téng trwdng
cao vi nén kinh té dang phat trién va thu nhap ngwdi dan ciing nhw nhu ciu vé
bdo hiém cla nguoi dan ciing dang tdng nhanh. Thi trwong bdo hiém
Campuchia hién c6 sw tham gia ctia 11 cdng ty bdo hiém, 1 cong ty tai bao hiém,
1 dai ly va 1 méi gi¢i bao hiém. Doanh sé bao hiém dat 53 triéu USD va xe co
gi®i hién & mirc hon 7 triéu USD. PTI hién dang dam phan v&i cac ngan hang
vé kha na&ng hop tac va du kién c6 thé tham nhap vao thi trwéng nay vao dau
2016.

Trién vong 2015

Tinh dén hét 9 thang, doanh thu phi bao hiém cta PTI dat 1.634 ty VND, ting
trwdng 45,2% yoy, hoan thanh 82% ké& hoach ndm. Chuing t6i dw béao nam 2015,
PTI s& dat két qua kinh doanh tét v&i loi nhuan sau thué dat khoang 100 ty VND
(+48,1% yoy) do:

O Hoat ddng kinh doanh bao hiém du béo téng trwédng tét véi doanh thu
phi bdo hiém téng trwdng 11,3% yoy. Trong khi do, ty 1& két hop dw béao
gidm khodng 1% so v&i 2014 dat 98,6%.

O Loi nhuan hoat ddong dau tw tai chinh dw bao dat 104 ty VND (+52,9%
yoy) nh& tan dung dwoc ngudn vén thu dwoc tir viéc phat hanh cho cb
déng chién lwoc nwéc ngoai.

Khuyén nghj dau tw

PTI Ia mét trong 5 doanh nghiép b&o hiém hang dau trén thj trwong bao hiém
phi nhan tho Viét Nam véi lgi thé dic biét vé mang lwdi ban hang nhe méi quan
hé véi cd dong VNPT. Bén canh do, Cong ty c6 mirc ting trwdng doanh thu, loi
nhuan tét, hiéu qua hoat dong dan duoc cai thién va kha nang sinh |&i hién &
murc cao hon so véi binh quan nhém top 6 doanh nghiép bao hiém phi nhan tho.



BAOVIET @& Securities

B&o cédo lan dau

Két qua kinh doanh ndm 2015 clia PTI dw bao ciing rat kha quan. Diém yéu cla
PTI ndm & hiéu qua danh muc dau tw thap.

Hién tai, PTI dang dwgc giao dich & mic P/E va P/B forward la 20,3x va 1,0x.
Mac du P/E hién dang & murc kha cao néu so sanh v&i binh quan cac doanh
nghiép bao hiém phi nhan tho tai Viét Nam (trlr BVH), nhwng P/B forward cla
PTI hién thdp hon so véi binh quan nganh tai Viét Nam (1,1x) va cac nwéc trong
khu vie (2,0x). Mrc gia muc tiéu cta PTI theo phwong phap DDM la 25.470
déng/cé phan.
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B&o cédo lan dau
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciling cé thé anh hwéng tdi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& murc tdng/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac murc chénh léch c6 dd 1&n tr thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao médi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong th4p hon gia thi trudng
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv ltc ndo. Do d6, chung tdi khéng c6 trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao cao chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét nguén théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau twvéi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




