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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 58.200
Gia thi trwong (01/3/2023) 50.300

Loi nhuan ky vong 15,7%
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Céng ty C6 phan PVI

Ma giao dich: PVI Reuters: PVI.HN Bloomberg: PVI VN Equity

Vwon tam quéc té

Tré& thanh doanh nghiép néi dia dau tién dwoc nang xép hang nang lwc tai
chinh 1&n A-. Vé&i sy cdng nhan cla qudc té vé uy tin va thwong hiéu, PVI sé c6
loi thé rat 16n so véi cac doanh nghiép trong nganh dé cai thién hiéu qua hoat
dong kinh doanh do: (1) gia tdng doanh thu nhé tham nhap vao thj trwong quéc
té, m& rong tap khach hang; (2) gidm chi phi bdi thweng do cé quyén dwoc lwa
chon khach hang va rui ro tét hon dé cung cép dich vu; va (3) gidm chi phi hoat
déng do tiét giam chi phi hoa hong.

Ti lé boi thworng dw kién cai thién 100bps do giam ti trong cac nghiép vu c6
rdi ro cao. Theo ké& hoach ctia doanh nghiép, PVI sé tap trung vao hiéu qua san
xuét khi giam téng ti trong hai nghiép vu bdo hiém xe co gi¢i va strc khée xubng
muorc 17% (tir mirc 33% trong 3Q/2022).

Duy tri vi thé dau nganh nh& ning lwc tai chinh tét. Tinh dén hét Q3/2022, loi
nhuan, PVI da vwon 1&n tré thanh doanh nghiép c6 thi phan Ién nhat. Tuy hoat déng
khai thac trong nwéc cé thé cham lai, nhwng véi loi thé 1a doanh nghiép bao hiém
Viét Nam dau tién dwoc xép hang A, ching toi cho rdng PVI sé thém dwoc nhiéu
hop ddng méi tlr nwdc ngoai véi chat lwong rdi ro tdt hon, qua d6 dam bao tang

trwdng va duy tri vi thé dan dau trong nganh.

Loi suat dau tw dw kién tang lIén 1,5-2% so v&i nam 2023. Tinh dén hét
31/12/2022, PVI da kip tai tuc khodng 60% lwong tién glvi theo murc 1ai suét tir 9,5-
12%/nam, cao hon nhiéu so v&i mirc I&i suét trung binh c& nam 2022 14 6,6%.

Cé tirc sé tiép tuc duy tri & mirc cao. Nhé hiéu qua hoat ddng kinh doanh tét,
PVI sé tiép tuc duy tri ti 1& cb tirc cao trong ndm nay, it nhat [a mirc 33% nhw trong
nam 2021. Trong dai han, PVI sé duy tri mtrc cb tirc 24% bang tién mét, va cé thé

thay déi tuy theo ké hoach dau tw ciia doanh nghiép tirng théi diém.
Pinh gia va khuyén nghi

S& dung phwong phap so sanh PB, ching tdi khuyén nghi OUTPERFORM cho
PVI vé&i gia muc tiéu lan lwot 14 58.200 VNB/cp (upside 15,7%).
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Cap nhat két qua kinh doanh 2022

Trong Q4/2022, tdng doanh thu phi ctia PVI dat 3.448 ty VND (+38% yoy), trong dé, thu phi bao
hiém gdc chiém ti trong I&n nhat véi 71%, mang vé 2.447 ty VND (+22% yoy). Thu phi nhan tai
bao hiém va thu hoa hdng nhwong tai bao hiém lan lwot déng gop 411,5 ty ddng va 267,5 ty
doéng, twong ng tdng 69% va 36% so véi quy 4/2021.

Tinh chung c& ndm 2022, tdng doanh thu cta PVI la 13.378 ty VND (+ 30,54% yoy), trong d6
doanh thu phi bao hiém gbc dat 10.032 ty VND (+20,9% yoy), la mic cao nhét trong 5 ndm tré

lai day.
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Nhin chung céc nghiép vu d&u c6 mrc tang trwdng hon 2 chir sb, trong d6, dong lwc tang trwdng
chinh dén tlr cac nghiép vu ban 1&. Tinh trong 9 thang ddu ndm, 3 nghiép vu chinh chiém t&i
71% tbng doanh thu phi géc la béo hiém tai san, bao hiém sirc khde va bao hiém xe co gi¢i dat
lan lwot 2.993 ty VND (+10,8% yoy), 1.312 ty VND (+20,3% yoy) va 1.190 ty VND (+28,3% yoy)

do nén tang trudng thdp ndm 2021 va hoat déng kinh t& hdi phuc manh tré lai.
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Trién vong 2023
Tiém nang tir thi trieng quéc té nhé tang xép hang tin nhiém

Vao 23/02/2022, bao hiém phi nhan tho PVI da chinh thirc dwoc AM Best nang mac xép hang
nang lwc tai chinh tlr B++ I&n A-, tré thanh doanh nghiép bao hiém noéi dia dau tién dat dwoc mire

xép hang nay.

DNBH Xép hang Nang lwc tai chinh Thei diém update Dién giai mirc xép hang

1 PVI A- 23/02/2023 At+, At Uu viét
A, A- Xuét sac
2 BMI B++ 12/2022 )
B++, B+ Tét
3 PGI B++ 11/2022 B, B- Kha
C++, C+ Can bién
4 PTI B++ 01/2023
C, C- Yéu
5 BIC B++ 12/2022 D Kém

V&i sy cong nhan cla quéc té vé uy tin va thwong hiéu, PVI c6 thém du dia dé cai thién hoat

dong nho:

e Chadéng hon trong viéc kinh doanh. Trwéc day, nhiéu khach hang yéu cau chao phi
bao hiém gbc ctia mot nha bao hiém cé xép hang A-, do d6 sé phai théng qua cac doanh
nghiép trong khu vc dé cé ban chao. Tuy nhién hién tai, PVI da c6 thé cha dong dap
&ng yéu cau nay cla khach hang, dac biét 1a déi véi nhirng du an 1&n. Diéu nay sé gilp
rat ngan thei gian, tiét giam chi phi hoat déng, tao sw tin twéng cho khach hang.

e DU nang lwc tham gia thi trwong tai bao hiém quéc té. Viéc dat dwoc xép hang tin
nhiém A- gitp PVI c6 thé tham gia va canh tranh tryc tiép dé nhan tai véi cac hop dong
bao hiém quéc té vaéi rai ro tét hon.

e Gia tiang kha nidng lwa chon khach hang, lwa chon khai thac cac dich vu tét, thay
vi phai théng qua trung gian, hodc cét hoa héng cao hon dé nhan dwoc cac don bao
hiém c¢6 rdi ro tét nhuw trwdc day. Bén canh do, do cac doanh nghiép FDI hoat dong tai
Viét Nam bat budc phai mua bao hiém cla cac doanh nghiép néi dia, do d6 sé wu tién
lwa chon cac doanh nghiép I&n, c6 xép hang tai chinh tét. Day sé& Ia ngudn khach hang
I&n ctia PVI trong thdi gian téi khi Viét Nam van 1a mét trong nhivng diém thu hat FDI

I&n cha khu vwe.

Nhuw vay, chang t6i danh gia sw kién nay khéng chi giup PVI gia tdng doanh thu, ma con giup giarm

dang ké chi phi hoat déng, qua dé gitp cai thién hoat déng kinh doanh trong trung va dai han.
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58.0%

PV

Ké hoach giam titrong cac mang kinh doanh rai ro |&n dé cai thién hoat déng kinh doanh

Hoat ddng kinh t& hdi phuc tré lai, nhu ciu cho cac san phadm béan 1& gia tdng da khién ti [& boi
thwong tdng manh, kéo theo ti 1é két hop ciing tang 1&én m&rc cao nhat trong 5 ndm tré lai day.
Ngoai trr BVH c6 ti & két hop cao do d&c thu cla san phdm bao hiém nhan tho, PTI bi anh
hwéng tiéu cwc tlr sdn phdm bao hiém Covid c6 ti 1& bdi thuwdng ting dot bién, thi ti 1& két hop

ctia PVI trong nam 2022 nhin chung twong dwong véi cac doanh nghiép bao hiém khac trong

nganh.
Co céu ti & két hop cac doanh nghiép 2022 Ti 18 két hgp PVI qua cac nam
Nguon: PVI Nguon: PVI
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Vé&i chién lwoc kinh doanh than trong, tap trung vao hiéu qua san XUAat, trong nam 2023, PVI
dinh huéng sé giam tdng ti trong hai nghiép vu bao hiém xe co gi¢i va strc khde xudng mie
17% (tr 33% trong 3Q/2022). Piéu nay theo ching tdi c6 thé gitp ti 1& két hop gidm khoang
100bps trong nam nay.

Nén tang tai chinh tét gitp duy tri vi thé dau nganh

Nhe chién lwgc ddy manh khai thac hoat déng ban 1&8 d& hwéng loi tiv xu hwéng hdi phuc, PVI
da vwon én tré thanh doanh nghiép cé thi phan Ién nhat nganh, 1an dau tién sau 5 ndm.

Tuy dinh hwéng gidm ti trong ban 18 c6 thé khién tbc do tang trwdng cham lai, nhung véi loi thé
la doanh nghiép bao hiém Viét Nam dau tién dwoc xép hang A-, ching t6i cho rang PVI sé thém
dwoc nhiéu hop ddng maéi tr nwéc ngoai véi chat lwong rdi ro tdt hon, qua d6 dam bao ting

trwdng va duy tri vi thé dan dau trong nganh.
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Thay dbi thi phan cac doanh nghiép BH PNT

Nguon: BVSC tong hop
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Loi suat dau tw dwoc cai thién nh& hop dong tién glvi véi 14i suat cao

Tinh dén hét 31/12/2022, danh muc dau tw cta PVI la 10.872 ty VND (-1,36% yoy), trong dé
chiém ti trong I&n nhét 1 tién glri véi 5.872 ty VND (chiém 54%) va 3.265 ty trai phiéu (chiém
30%. Nhin chung PVI da thwc hién chuyén dich danh muc dau tw sang cac tai san cé thu nhap

cb dinh, dong thoi giam ti trong dau tw vao cb phiéu.

Theo chia sé t&» doanh nghiép, tinh dén hét nam 2022, PVI da kip tai tuc khoadng 60% lwong tién
gl theo murc 1ai suét tir 9,5-12%/nam, cao hon nhiéu so véi mire 14i suét trung binh 6,6% trong
ndm 2022. Do c6 do tré, nén tac dong cla lai suat cao sé& dwoc phan anh vao nam 2023. Uéc
tinh doanh thu tai chinh dat 1.087 ty VND (+22,2% yoy), twong dwong v&i loi sudt dau tw 1a
9,8%.

Ngoai ra, theo chia sé tir doanh nghiép, cac trai phiéu ma PVI dang ndm gitr hién tai déu dwoc

cac ngan hang bao lanh thanh toan, do dé mdc dd an toan la twong dbi cao.
Cé tirc duy tri & mipc cao

Hiéu qua hoat dong kinh doanh tét gitp PVI ludn duy tri dwoc ti 1é cb tic rat cao so v&i cac
doanh nghiép khac trong nganh. Béi véi nam 2023, PVI dy kién sé tiép tuc duy tri mc cb tie
cao, c6 thé cao hon ndm 2022 do két qua kinh doanh tét. Cho ké hoach trung han 5 nam, PVI
sé tiép tuc duy tri mire cb tirc 24% bang tién mat, tuy nhién mc nay cé thé sé bj anh hwdng béi

ké hoach dau tw Ién vé nang cip CNTT trong thoi gian tdi.
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Ti 18 ¢6 tirc qua cac nam
Ngudn: BVSC téng hop
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Cau chuyén thoai vén ctia PVN c6 thé tao dong lwe ting gia cho cé phiéu

Theo chia sé cta doanh nghiép, trong théi gian téi van c6 kha ndng PVN thoai vén khdi nhirng
nganh nghé khoéng can sw tham gia cGa nha nwéc dé tap trung vao hoat ddng kinh doanh cét
i, trong d6 c6 PVI. Hién tai PVN dang ndm gi 35% lwong c¢b phan tai PVI. Theo nhw cac giao
dich M&A ctia cac doanh nghiép bao hiém trong qué khe, nhirng thuwong vu giao dich trén 10%
vbn cb phan luén dwoc trd mie PB tiy 2,3-2,5x; cao hon rét nhiéu so véi gia giao dich hién tai
cta PVI 1a 1,6x. Do d6 néu thwong vu thyc sy dién ra sé tao déng luc tang trwdng gia trén thi
trwong. Tuy nhién, do khéng cé théng tin cling nhw ké hoach cu thé nén ching t6i khong duwa

yéu t6 nay vao dé dinh gia.
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Dinh gia va khuyén nghi
Dw phong két qua kinh doanh

2022 2023F Tang trwéng Co sé& dw phdng

Doanh thu ban hang

- Thu phi géc 8.291 10.032  11.035 9,9% Tuy toéc dd tang trwéng kinh té c6 cham lai, nhung nho
dwoc nang hang tin nhiém nén tiép can dwoc cac khach
hang nwéc ngoai véi cac rii ro tbt hon

- Khéac
LN HBKD BH 285 142 186 30,9%

-Tilé két hop 93,0%  97,2% 96,2% Ti 1& két hop giam xudng 96,2% tlr mirc 97,2% do gidm cac
nghiép vu ban 1& ¢6 rai ro cao, ddng thoi chi phi hoat déng
ciing dwoc tiét gidm nhe hiéu rng tir viéc dwoc nang hang.

Lei nhuan tai chinh 816 967 962 -0,51% L@i nhuan tai chinh tadng 24,6% yoy, nhwng lgi nhuan khac
va hoat dong khac gidm vé mdc trung binh tlr mirc cao trong ndm 2022.
LNTT 1.101 1.108 1.197 8,0%

Dinh gia va khuyén nghi

Chung téi dwa ra khuyén nghji OUTPERFORM déi véi Cong ty C6 phan PVI véi gia muc tiéu
trong ndm 2023 & 58.200 VNB/cé phiéu, tvong duong véi mic loi nhuan ki vong la 15,7% so
v&i gia dong ctra tai ngay 01/3/2023. Mdrc gia muc tiéu dwoc chung téi xac dinh theo phwong
ph&p so sanh P/B.

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

Déi véi viec chon mau cac don vi bao hiém trong nwéc dé tinh toan, ching tdi lwa chon nhirng
doanh nghiép hoat déng chinh trong linh vyc bao hiém phi nhan tho. Phuwong phap nay cho ra
két qua P/B binh quan nganh bao hiém Viét Nam la 1,3x. Ching t6i cho rang day la mdc thap

néu so sanh vé&i cac loi thé caa PVI:

= P&ng dau thi phan toan nganh, va con tiép tuc gia tang.

= L& doanh nghiép bao hiém ndi dia dau tién dat xép hang A-, khang dinh vij thé va thu hat
khach hang trén thj trudng quéc té.

= Sy hé tro vé chién lwgc va dinh hwéng kinh doanh tir ¢b ddng nwéc ngoai 1a doanh nghiép
bao hiém uy tin & Blrc. Qua dé giip mé rong tap khach hang ra nwéc ngoai

= Nam trong hé sinh thai cia PVN, kha nang nhan dwoc cac hop déng bao hiém dau khi co
gia tri lon.

Do d6, ching téi s dung mirc premium tlr 10% so v&i mirc trung binh dé phan anh nhirng tiém

nang hién tai ctia PVI.
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Ma CK Tén San P/B P/E

BIC Bao hiém BIDV HOSE 1,25 10,2
BMI Bao hiém Bao Minh HOSE 1,15 9,4
MIG Bao hiém Quan doi UPCOM 1,24 14,3
PGl Bao hiém PJICO HOSE 1,69 14,4
PTI Bao hiém Buu dién HNX 1,36 n/a
Binh quan nganh 1,34 12,1
Premium 10%

Murc dinh gia st dung cho PVI 1,47

So sanh vé&i cac doanh nghiép trong khu vuwc

Chung t6i Iwa chon cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho trong khu vwc Chau A c6 cling mirc
xép hang A- dé so sanh vé&i PVI. Dua trén sé liéu dwoc 14y tir cac doanh nghiép dwoc niém yét

trén san, binh quan gia quyén PB cla cac doanh nghiép nay la 1,85x.

Von hoéa

(nghin ty VND)

Dhipaya Insurance Public Company Limited Théi Lan 18,6 2,93
ZhongAn Online P & C Insurance Co., Ltd. Hong Kong 95,8 1,73
PT Asuransi Tugu Pratama Indonesia Tbk Indonesia 55 0,43
Binh quan gia quyén 1,85
PVI Viét Nam 11,8 1,56

So sanh lich str
Chung t6i st dung bién déng giao dich ctia PVI trong vong 1 ndm qua dé& phan anh sy thay déi
cua thi tredng. Chang toi lwa chon mirc target déi véi phwong phap nay theo kich ban than trong

la 1,37x — la mirc PB trung binh trong vong 1 nam.
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V6&i LNTT dy phéng 2023 1an lwot 1a 1.149 ty VND, gia dinh trich qu§ khen thuwéng phic loi 10%
LNST, déng thoi chwa tinh chia ¢é tic cho nam 2022, ching téi wéc tinh BVPS cho nam 2023
la 37.100 VND/cp. V@i PB target 1a 58.200 VNDB/cp, twong dwong mirc upside la 15,7% so voi
gia dong ctra ngay 01/3/2023.

(Bvt: VNB/cp) 2023P

BVPS 37.100

PB target 1,57
- So sanh véi cac doanh nghiép trong nganh 1,47
- So sanh véi cac doanh nghiép trong khu virc 1,85
- So sanh vdi lich str 1,37

Target price 58.200

Loi nhuan wéc tinh
+15,7%
(tinh theo gia déng ctra ngay 01/3/2023)

10



TUYEN BO TRACH NHIEM

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

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

LIEN HE

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

Pham Tién Diing Lwu Vian Lwong Nguyén Chi Héng Ngoc
Giam dbc khoi Phé Giam dbc khoi Phé Giam dbc khoi
dungpt@bvsc.com.vn luonglv@bvsc.com.vn ngocnch@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh Lé Thanh Hoa Tran Xuan Bach

Hang khdng, Tai chinh Ngén hang, Tién ich céng cong Phan tich ky thuat
khanhdl@bvsc.com.vn hoalt@bvsc.com.vn bachtx@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao Trwong Sy Pha Hoang Thi Minh Huyén
VLXD, BBS Hang tiéu dung, CNTT Chuyén vién vi mé
thaotp@bvsc.com.vn phuts@bvsc.com.vn huyenhtm@bvsc.com.vn
Nguyén Ha Minh Anh Tran Dang Manh Lé Hoang Phwong

Nong nghiép, Tién ich cong cong Ban Ié, Vat liéu co ban Dau Khi, Chirng Khoan, Ngan Hang
anhnhm@bvsc.com.vn manhtd@bvsc.com.vn phuonglh@bvsc.com.vn
Nguyén Birc Hoang Nguyén Huynh Bao Tram Tén Niv Nhat Minh

Thép, Phan bén Cang, Van tai bién Dwoc phdm, Héa Chat Co Ban
hoangnd@bvsc.com.vn tramnhb@bvsc.com.vn minhtnn@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong
Tién ich cdng cong, Cao su ty nhién, VLXD
duongtt@bvsc.com.vn



Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s® chinh: Chi nhanh:
= 8 L& Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1. Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



