PHONG PHAN TICH BSC

BSC Tru sé chinh

Tang 10 — Thap BIDV

35 Hang VOi — Ha noi

Tel: 84 4 39352722

Fax: 84 4 22200669
Website: www.bsc.com.vn

BSC Hé Chi Minh

Tang 9 — 146 Nguyén Cong Trv
Quan 1, Tp. H6 Chi Minh

Tel: 84 8 3 8128885

Fax: 84 8 3 8128510

BSC

Cong ty Cb phan Chiing khoan
Ngan hang DAu tu va Phat trién Viét Nam

Bao cao cap nhat Nganh

Bao h

>

Iém Phi nhan tho


http://www.bsc.com.vn/

Bsc BSC RESEARCH

Bao c4o Nganh Bao hiém Phi nhan tho
24/06/2015

Thwce trang nganh

Nganh Bao hiém Phi nhan tho dang phuc héi. CAGR cla téng doanh thu phi bao hiém phi nhan tho
tang trudng 16.4% tlr 2004-2014 cao hon nhiéu so v&i mat bang chung cla cac nuwéc trong khu vue
(10%-12%?%). Nhirng ndm gan day, tang trwdng phi chirng lai chi dat 4.5% cho ndm 2012 va 2013,
trwde khi téng trwdng trd lai trong ndm 2014 & mirc 14%.4 thang dau ndm 2015 doanh thu bdo hiém
phi nhan tho dat 9.939 ty déng (tang 16,5%)
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Doanh thu bao hiém phi nhan tho toan thj trwéng dén chi yéu tir Bdo hiém xe co gidi (ty trong
nam 2014 14 28,2%), tiép theo la Bao hiém tai s&n va thiét hai (21,8%) cling v&i Bao hiém strc
khée va tai nan con ngudi (20,8%). Cac san pham khac chi chiém 29,2% tdng doanh thu phi
bao hiém. Dang cha y, ty trong doanh thu Bao hiém strc khde va tai nan con nguoi da tang
manh tt 14,4% nam 2009 Ién 20,8% nam 2014.
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Canh tranh cao dan dén giam gia phi va tang hoa héng. Hién nay c6 29 doanh nghiép hoat
dong trong linh vwe nay, thi trweng kha tap trung voi 65,23% thi phan thudc vé 5 doanh
nghiép bao hiém I&n 14 Bao Viét, Bdo Minh, PVI, PJICO va PTI. 34,77% thi phan con lai |a noi
canh tranh quyét liét ciia 24 doanh nghiép con lai. Tuy thi treng Bao hiém phi nhan tho kha
tap trung nhwng cac doanh nghiép trong nganh khéng co loi thé quyét dinh gia do cudc chién
gidm gia phi Bao hiém va n¢i 16ng diéu kién bao hiém da dién ra nhiéu nam.

D6 thi 3
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Tang trwéng doanh thu phi bao hiém con ngwi cao trong khi tang trwéng doanh thu
cac mang khac suy giam: Tl nam 2009 dén ndm 2014, CAGR cua tdng doanh thu phi Bao
hiém phi nhan tho toan thj trwérng dat 16.6%. Trong d6, mang Bao hiém strc khée va tai nan
con ngwoi tang trwdng manh hon thi trwedng (CAGR = 24%) trong khi tang trwwdng trong mang
bao hiém xe co gi¢i da c6 diu hiéu chirng lai do ty 18 bdi thwdng cao (CAGR = 12.1%). Cac
mang con lai cling tang trwéng véi mirc trong dwong voi thi treong.
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Cac doanh nghiép Bao hiém phi nhan tho dang bi dinh gia thap so vé&i tiém nang ting
trwéng: P/E trung binh dat 12.3, tuy nhién mirc P/B kha hap dan dat trung binh 1.2 1an. Pa sb
doanh nghiép trong nganh c6 mrc Bookvalue rat hap dan so véi gia tri s6 sach. V&i mirc gia
hién tai, chang t6i cho rang cac doanh nghiép Bao hiém Phi nhan tho dang bi dinh gia thap.
Khong phai ngau nhién ma gan day cac thwong vu phat hanh CDCL cta cac céng ty bao hiém
déu thu dwoc thdng dw I&n (nhw BIC va fairfax, PTI va Dongbu). Loi nhuan trién vong tang
trwdng kha quan sé khién mirc boi P/E FW gidm dan trong cac ndm tdi.

Ma Gia Bién KL giao Doanh Vén P/B PIE ROE ROA  EPS Book
CK dong gia dich BQ Thu CSH (MRQ) (TTM) (TTM)  (TTM) value
30ngay 10 ngay TT™ TT™ Piéu
chinh
PTI 16.5 -2.9% 10,338 - 646 2.1 19.4  10.6% 2.7% 837 8,030
BIC 15.8 -1.3% 94,477 876 940 1.3 104 12.4% 3.6% 1,408 12,329
BMI 16.5 2.3% 11,579 2,227 2,214 0.6 10.2 5.5% 2.2% 1,594 29,330
PGI 135 -1.5% 22,571 1,764 863 1.1 10.3  10.6% 2.4% 1,243 12,161
BVH 353 57% 361561 10,966 12,680 1.9 186  10.2% 2.6% 1,956 18,634
PVI 17.3 -8.9% 6,299 3,672 6,262 0.6 14.3 4.3% 1.5% 1,049 26,734
B 19.1 -1.1% 84,471 3,251 3,934 1.2 13.9 8.9% 25% 1,348 17,870
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Trién vong cla nganh

Chung t6i danh gia KHA QUAN trién vong ting trwéng ctia nganh Bao hiém do:

o Nganh Bao hiém phuc haéi cung kinh té Vi mé. Khi kinh t& khéi sac, dau tw xay
dwng va san xuét tang truc tiép kéo theo nhu cau vé bao hiém tai san va thiét hai. Két
qua kinh doanh thuan lgi ctia cac doanh nghiép dan dén stre tng thu nhap binh quan
dau ngwdi clia ngwdi dan, 1am tang nhu cau vé bao hiém xe cd va nhu cau vé bao
hiém strc khde va thiét hai. Nhirng yéu té tich cwc cta nén kinh té Viét Nam tao mot
tién dé thuan loi cho s di Ién vé doanh thu cda nganh béo hiém trong vong 1-2 nam
tiep theo.

o Mtrc d6 tham nhap Bao hiém 2 phi nhan tho cta Viét Nam van chi & muc 0,7%.
Theo théng ké ctia McKinsey, Mirc dd tham nhap bao hiém phi nhan tho cla céc thi
trwdng mai ndi la hon 1% va Mrc d6 tham nhap bao hiém phi nhan tho cta cac Thi
trwdng phat trién dang & mirc bdo hoa 1a 2,3%. Nhw vay, dw dia thi trwéng van con 1én
do con nhiéu phan khc thi trieong chua khai thac hét, day 1a co hoi cho nganh Bao
hiém phi nhan tho tiép tuc tang trwéng manh.

Do thi 5
Ty trong téng phi bao hiém trén GDP Nam 2013

2.8%

2.7%

Viét Nam Philipines Indonesia Cac nwdc chau  Cac nudc Chau A Thé gioi
& mai ndi ASEAN

Nguén: BSC Research

o Céc hiép dinh thwong mai tw do dworc ky két sé ddy manh hoat ddng xuat nhap
khau, thu hat ngudn FDI vao Viét Nam va qua dé l1am gia tang nhu cau ddi véi cac san
pham bao hiém nhw bao hiém hang héa van chuyén, tau thay, 6to,...

o Quy dinh Luat phap vé bao hiém chat ché hon. Theo quyét dinh s6 193 n&m 2012
clia thd twéng Chinh pha, muc tiéu cho tdng phi bao hiém toan nganh dat mic 2 - 3%

2 Mirc d6 tham nhap Bao hiém bang ty 1& téng doanh thu phi bao hiém phi nhén tho trong nim trén tdng GDP
nam do
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ctia GDP nam 2015, va dat mic 3 - 4 % vao ndm 2020. Cu thé, cac quy dinh vé tiéu
chuén ké toan danh cho doanh nghiép bao hiém; cac quy dinh vé mc trdn phi hoa
hdng hay mirc san cla ty 1& phi bao hiém xe co gi¢i nham han ché canh tranh khéng
lanh manh; quy dinh yéu cau bat budc bao hiém chay né. Dy thdo B6 Luat hinh sy da
bb sung hanh vi tryc lgi trong kinh doanh bao hiém, gitp cai thién phan nao hién twong
truc loi bao hiém dang dién ra & Viét nam. Cac quy dinh theo hwéng gidp lam minh
bach hon hoat ddng bao hiém va tranh viéc canh tranh phi lam san bang loi nhuan cda
cac cong ty.

o Cai thién hiéu suat dau tw ttr sw phuc héi ctia TTCK: Nén tang vi mé 6n dinh va
mdrc dinh gia twong ddi hap dan so vé&i cac thi trweng trong khu vipe dang tao tién dé
cho xu hwéng téng diém cia TTCK Viét Nam trong cac nam téi. Chang t6i ky vong vao
sy téng gia clia cac cb phiéu trong danh muc cta cac céng ty bao hiém va sw thay dbi
trong co' cAu theo hwéng gia tang ty trong ¢6 phiéu nham cai thién hiéu suat dau tw.

o Giai doan ting gia ctia cé phiéu bao hiém c6 thé dén trong th&i gian téi: Nganh
Bao hiém phi nhan tho nhay cdm v&i chu ky cGa nén kinh té, day ciing 1a nhém nganh
cudi cuing trong Phan nganh Tai chinh chwa phuc hdi manh mé nhw nhém cd phiéu
nganh Ngan hang, chirng khoan va BDS. Khi nén kinh té di vao chu ky suy thoai, thu
nhap, tiéu dung, san xuat gidm dan t&i dau tw tai sén ciing gidm, do d6 1am han ché
nhu cau s dung Bao hiém con nguoi va Bao hiém tai sén. Khi kinh t& phuc hdi thi mot
chu ky ngwoc lai dién ra.
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Quan diém dau tu

Chung t6i cho rdng KQKD ctia cac doanh nghiép Bao hiém Phi nhan tho sé bwéc vao
giai doan tang trieéng manh trong cac nam téi do sw phuc héi kinh t& va mirc d6 tham nhap
bao hiém tang dan. Chang tdi wu tién lwa chon cac doanh nghiép: (1) C6é thi phan Ién trong
mot hoac nhiéu mang bao hiém; (2) Hiéu qua hoat déng kinh doanh chinh kha quan; (3) Danh
muc dau tw sinh |&i tét; (4) Mang lwéi ban hang phad réng

Chung tdi khuyén nghi 2 c¢é phiéu: BIC va BMI.

BIC:

(1) Trong giai doan 2009-2014, té¢ dd ting trwéng doanh thu phi bao hiém cao
véi CAGR dat 24.3% trong khi ctia toan thi tredng la 11%. Kha nang sinh 101 cao
v&i ROE cao nhéat nganh dat 12,4% so véi trung binh nganh 8.9%.

(2) Ty lé boi thweng & mirc thap ~33% trong khi trung binh nganh 1a 41%.

(3) Loi thé canh tranh khi c6 sw hé trer ciia BIDV trong viéc cung trng hop dong
bao hiém tai san cho cac dy an vay vén cta BIDV. Mang bao hiém tai san dy béao
Sé tiép tuc tang trwdng tét trong thoi gian téi do tang trwdng tin dung kha quan.

(4) KQKD Q1/2015 kha quan: BIC dat tébng doanh thu phi bao hiém 325,3 ty (+30,8%
yoy), LNST 32,6 ty (+32.5% yoy)

(5) BIC sau phat hanh cho CDCL Fairfax sé hwéng t&i quy mo vén diéu 1&é 1000
ty. Cong ty sé& tan dung dwoc kinh nghiém cta dbi tac cling nhw nguén thang dw
vén dé phat trién kinh doanh.

(1) Thi phan Ié&n th&r 3 trong nganh bao hiém phi nhan tho (9,49%), trong d6 ndm
gitr thi phan cao tai mang bao hiém con nguwdi (th 2) va béo hiém chay né (th
nhéat), mang lwéi dai ly phd rong trén ca nuwéc

(2) Ty lé boi thwéng giam dan qua cac nam, dat ngwdng 39,8% vao nam 2014
(thdp hon so véi ngwdng chip nhan chung cda thj trwdng 1a 40%)

(3) C6 tlrc tien mat déu dan ~ 10%/nam

(4) Chiét khau cao so véi gia tri sé sach véi P/B~0.56, twong dbi thap so véi mirc
trung binh nganh ~0.9 va trung binh thj trwdng ~1.1.
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Khuyén céo str dung

Bén b&o céo nay cia Cong ty C6 phan Ching khoan Ngéan hang Péu tw va phét trién Viét
Nam (BSC), chi cung cép nhing théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé
ciing nhw dién bién thj triromg chitng khoan. Béo céo nay khéng duoc xay dung dé cung
cép theo yéu cau cua bét ky té chic hay ca nhan riéng 18 nao hodc cac quyét dinh mua
ban, ndm gii¥ chiing khoén. Nha dau tw chi nén str dung céac théng tin, phan tich, binh lugn
ctia Ban bao céo nhw la ngudn tham khdo trwéc khi dua ra nhimg quyét dinh dau tw cho
riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dw bao va quan diém trong bao céo nay duoc dua
trén nhiimg ngudn di¥ liéu dang tin cdy. Tuy nhién Céng ty C6 phan Chdng khoan Ngan
hang dau tw va phat trién Viét Nam (BSC) khéng ddm bao rang cac ngudn théng tin nay la
hoan toan chinh xac va khéng chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cia
nhitng théng tin duoc dé cdp dén trong béo céo nay, ciing nhuw khéng chju trach nhiém vé
nhiing thiét hai déi véi viéc st dung toan bd hay mét phan néi dung cda ban bao céo nay.
Moi quan diém ciing nhw nhéan dinh duoc dé cép trong bao cdo nay dua trén sw can nhic
cén trong, céng minh va hop ly nhat trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhén dinh
nay co thé thay déi ma khong cén béo trwéc. Ban bao céo nay c6 ban quyén va la tai san
ctia Cong ty Cé phan Ching khoén Ngén hang Pau tw va Phét trién Viét Nam (BSC). Moi
hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khéng c6 sw dong y cldia BSC déu trai luat. Bat ky néi
dung nao cda tai liéu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thuc
hay phuong thirc nao hodc (i) duoc cung cép néu khéng duoc sw chép thuén cia Cong ty
C6 phan Chung khoan BIDV.
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