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Bao Viét Holdings (OTC)

Nhom phén tich Nganh djch vu tai chinh

Bang 1 - Bao cao thu nhap va dinh gia

Bon vij tinh: Triéu déng twr 01/01/2007-15/10/2007 tw 16/10/2007-31/12/2008 FY2009 F(*)
Doanh thu tai chinh 504,029 1,073,225 641,000
Chi phi tai chinh (19) (200,793) -
Chi phi quan Iy (38,783) (124,626) (115,000)
Loi nhuan t hoat ddng kinh doanh 465,227 747,806 526,000
Thu nhap khac 1,913 26,283 -
Loi nhuan trwdc thué 467,140 774,089 526,000
Thué doanh nghiép (33,916) (95,702) (19,000)
Loi nhuan thuan 433,224 678,387 507,000
Binh gia

EPS 756 1,184 885
EPS diéu chinh 756 1,171 870
Gia tri s6 sach 13,097 14,292 14,157
P/B 5.6 1.33 1.62
P/E 97.8 16.2 26.4
Gia tri vén hoa thi trwong 13,179,612
Gia tring binh quan tai lan dau gia thang 5/2007 73,910

Gia vao cudi nam 19,000

Gia hién nay 23,000

Ghi chu: Tap doan Béo Viét la cong ty me cua Béo Viét Group
Tép doan Bao Viét str dung phwong phap ké toan chi phi; F: Udc tinh cia HSC vé BVH

Két luan dau tw: Bao Viét Holdings (BVH) la céng ty me thuéc Béo Viét Group (Tap doan tai chinh Bdo Hiém Béo Viét). Bo
Tai chinh ndm c6 phén chi phbi & mirc 77.54% trong khi HSBC Insurance sé hitu 10%. BVH sé hiru Téng céng ty Béo hiém
Viét Nam (cong ty bo hiém phi nhan tho Ién thir 1 & Viét Nam), Téng céng ty Bo Viét Nhan Tho (cong ty bdo hiém phi nhan
tho I6n thir 2 & Viét Nam). Bén canh dé, BVH con sé& hitu c6 phén chi phéi cia Céng ty chimng khoén Béo Viét (BVS), Ngén
hang c6 phéan Béo Viét va mét s6 cong ty khac. Nam ngoai, BVH da c6 mét ndm kinh doanh khéng may an tuwong. Trong 12
thang ctia ndm 2008, chi s6 suét sinh 16i ROE gidm ttr mirc 6% tir mirc 8% & ndm 2007 do chi phi trich Iap dw phong cao.
S thét la tai sén cta cac céng ty thuéc BVH da dwoc danh gia lai vao quy 1/2007 khi thi trirong dang & dinh. Do dé danh
muc dau tw cda ho bj dnh hudng khi thi truvong ching khoén gidm gia trong ndm 2008. Trong ndm 2008, chiing téi nghf réng
doanh thu ctia BVH sé giam do thu nhap tur I4i gidm nhung ching téi nghi rdng EPS ndm 2009 khéng bién déng nhiéu so véi
nam 2008 do céng ty khéng génh chiju thém chi phi trich 14p dw phong. Cé phiéu dang giao dich & mirc P/E dw phéng ndm
2009 Ia 26 Ian va P/B la 1.6 I&n (tinh theo gia tri s6 séch tai thoi diém 31/12/2008). Vi mure wéce tinh nay, ¢ phiéu cia BVH
khéng ré. Chung téi nghx réng BVH sé niém yét trén san giao dich HOSE vao quy 3/2009.

1. Théng tin chung vé Bao Viét Holdings (Tap doan Bao Viét - BVH)

BVH c6 murc vén diéu 1 1a 5,730 ty ddng véi s6 lwong cb phiéu lwu hanh 1a 573 triéu cb phiéu. V&i mirc gia giao dich trén
thi trwdng ngay hém nay vao khoéng 23,000 déng/cd phiéu, BVH cé mirc vén héa thi trwéng 1a 13,179 ty dong. EPS wéc
tinh cho nam tai chinh dau tién (tr ngay 16/10/2007 dén 31/12/2008) la 1,171 ddng/cd phiéu trong khi dé chung téi wéc tinh
EPS nam 2009 1a 870 déng.

Cb phiéu dang giao dich v&i mirc P/E béng 26. Gia tri sb sach clia cd phiéu khodng 14,157 dbng tai 31/12/2008 va véi mirc
gia giao dich hién tai, cb phiéu BVH dang giao dich v&i méc P/B 1a 1.6x. BVH da trd cd tirc 10% cho ndm tai chinh dau
tién.

BVH d& ndp don xin niém yét 573 triéu cb phiéu trén san HOSE. Thong thwdng phai méat téi thidu 2 thang d& HOSE chap

thuan va cép gidy phép niém yét. Theo kinh nghiém ctia HSC, BVH c6 thé niém yét trong quy 3/2009. Dwa vao két qua dinh
gia trén day, BVH kha dat so véi cac cong ty trong nganh bao hiém.
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Bang 2 - Cac céng ty con

Céc cong ty con Ty |é s& hivu Tbng gia trj (triéu dong)
Cong ty chirng khoan Bao Viét 60.11% 271,096
Cong ty Bao hiém Bao Viét 100% 1,000,000
Cong ty Bao Viét Nhan Tho 100% 1,500,000
Cong ty Quan ly quy Bao Viét 100% 50,000
Ngan hang Bao Viét 52% 780,000
Cong ty Bao Hiém Quéc té 51% 153,000
Cong ty Dau tw Bao Viét 55% 30,250
Cong ty TNHH Bao Viét - Au Lac 60% n/a
Quy dau tw chirng khoan Bao Viét 92% 94,000
Tdéng s6 vén BVH dau tw vao cac cong ty con 3,878,346

Ghi chu: Do HSC thu théap

Bao Viét Group (BVG) la té chirc khdng co tw cach phap nhan. BVG bao gdm BVH va céc cong ty thanh vién khac (gdm cac
con ty con va cong ty lién doanh lién két). Cac cong ty con dién hinh bao gém Téng Céng ty Bao Viét Nhan Tho, Téng Coéng
ty Bao hiém Bao Viét (phi nhan tho), Ngan hang Bao Viét, Cong ty chirng khoan Béo Viét va Céng ty Quan ly Quy Bao Viét.
BVH Ia doanh nghiép dworc td chirc hoat ddng nhuw tap doan theo méd hinh céng ty me - cong ty con. BVH chiu trach nhiém
quan ly va phan bé vén dau tw cho cac coéng ty con, cong ty lién két va thwe hién hoat dong dau tw khac.

M6 hinh hoat déng theo cong ty me - cdng ty con la mét mé hinh mai & Viét Nam. Theo quy dinh hién hanh, BVH phai cong
bd bao céo tai chinh riéng ctia BVH va bao céo tai chinh hop nhat ctia BVG vao thoi diém cudi nam tai chinh. IPO Bao Viét
vao nam 2007 thwc s |a viéc chao ban ¢ phiéu ctia BVH ra céng chung. Vi vay cac cb dong sé huéng cd tirc tir loi nhuan
clia BVH. Tuy nhién, lgi nhuan tir bao cao tai chinh hop nhét khac vé&i lgi nhuan trén bao céo riéng clia BVH. Va bao cao
hop nhét cia BVG dwoc cbéng bd v&i muc dich tham khao. Pay la mé hinh td chirc mai & Viét Nam va BVH 1a mét trong
nhi*ng cong ty dai chung dau tién hoat ddng theo mé hinh nay.

BVH tré thanh céng ty dai ching vao thang 10/2007. Dai hoi cé dong thwéng nién 1an thir nhat ctia BVH da théng qua ndm
tai chinh dau tién bat dau tw 16/10/2007 — 31/12/2008. Cac ndm tai chinh ké tiép van la 12 thang nhw thwéng 18. Tuy nhién,
dé dé so sanh vai két qua nam 2008 véi ndm 2007, chang tdi sé phan tich két qua kinh doanh cho riéng 12 thang trong nam
2008 trong bai phan tich clia minh. Cho dén thi diém nay, ching t6i chwa cé s liéu tai chinh clia cac céng ty con vi vay,
chung t6i chwa thé phan tich chi tiét két qua kinh doanh ctia cac cong ty con dién hinh thudc thanh vién cta BVG.

BVH s&r dung phuong phéap ké toan chi phi trong hach toan dau tw. Néu céc cong ty con bj 16, BVH sé& khéng dwoc nhan
cd tlre. BVH chi trich 1ap dw phong rui ro cho khodn dau tw khi gia tri thi triedng thap hon gia tri s6 sach. Phwong phap ké
toan nay phu hop v&i quy dinh ctia VAS va nhirng quy dinh hién hanh khac.

Theo co céu cb doéng, B6 Tai chinh s& hiru 77.54%, HSBC Insurance s& htru 10% va Vinashin s& hiru 3.56%. Phan con
lai dwoc s& hiru béi cac cd dong bén ngoai va nhan vién ctia BVG. HSBC Insurance da ky hop déng hop hé tro ky thuat
trong 5 nam trong cac linh vwc quan tri doanh nghiép, quan Iy rdi ro, phat trién san phadm va tinh phi theo chuan chudn muc
quéc té.

Cho dén nay, HSBC da ctv dai dién tham gia Hoi ddng quan tri, Ban diéu hanh va 14 chuyén gia dén hé tro tai BVH. Va
Vinhashin, ddi tac chién lwoc trong nwéc da cam két giup cac cong ty thanh vién mé réng hoat déng trong Iinh vuc bédo
hiém hang hai.

Cac cong ty con ctia BVH dwoc trinh bay trong bang dwéi day. Bén canh d6, BVH con dau tw vao nhiéu cong ty lién doanh
lién két khac nhwng hién tai ching t6i chwa c6 danh sach cac cong ty nay.

2. Két qua kinh doanh nam 2008.

BVH dat mtrc loi nhuan sau thué cho ndm tai chinh dau tién la 678.4 ty ddng (t» ngay 16/10/2007 — 31/12/2008). Trong 12
thang cGia nam 2008, BVH da cé mic loi nhuan la 494 ty ddng, gidm 20% so va&i 12 thang ndm 2007. Mé&c du, BVH hwéng
loi tv 14i sut cao, BVH da phai trich 1ap dw phong rai ro khoan 200 ty ddng trong nam 2008. Hau hét céc chi phi du phong
duoc trich 1ap cho danh muc cac cb phiéu OTC khi BVH khéng dau tw vao cd phiéu niém yét. Vi théng tin cu thé vé cac
cong ty con rat han ché, nén chung tai chi trinh bay ngan gon vé tinh hinh hoat déng ctia mét sb cong ty con dién hinh.
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Trong nam 2008, Téng Coéng ty Bao Hiém Viét Nam (coéng ty bdo hiém phi nhan tho) cé thu phi bao hiém gbc dat 3,305 ty
ddng, tang khdan 25.9% so v&i ndm trwdc (trong khi mire tdng clia c& nganh la 31.2%). Téng Coéng ty Bao Hiém Viét Nam
la cdng ty bao hiém I&n nhat trén thi trudng hoat dong trong Iinh ve phi nhan tho, chiém 30.4% thi phan. Téng coéng ty da
dat mirc loi nhuan sau thué la 131 ty déng, twong &ng véi ROE 1a 13.1%.

Téng codng ty Bdo Viét Nhan Tho cé murc thu phi bdo hiém gbc 1a 3,425 ty dbéng, twong (ng véi thi phan 1a 33%. Téng cong
ty Bao Viét Nhan Tho la cong ty bdo hiém nhan tho I&n thi 2 trén thi trwéng trong khi Prudential la cdng ty bao hiém nhan
tho I&n nhat (chiém 50% thi phan). Téng coéng ty Bao Viét Nhan Tho da dat mic loi nhuan sau thué 1a 136.9 ty dong, ting
8.7%. ROE nam 2008 la 9.13%.

Cong ty Quan Iy Quy Bao Viét dat mic loi nhuan sau thué 1a 22.12 ty dong, thap hon ké hoach 3%. BVFC la mét trong 5
cong ty quan ly quy I&n nhat trong nam 2008. Trong nam 2008, ROE cua BVFC dat 44.26%.

Céng ty ch‘L’rng khoan Bao VIét (BVSC) la médt trong 5 cong ty chirng khoan hang dau & Viét Nam (tinh theo thj phan). BVSC
16 452 ty dong trong nam 2008 vi thi trdng chirng khoan giam gia manh va cong ty ganh chiu chi phi dw phong cao. Ty [€ thi
phan ctia BVSC giam di trong may nam vira qua va chiém 7% - 8% thi phan trong nam 2008. BVH s& hiru 60.11% BVSC.

3. Dw phéng két qua kinh doanh ndm 2009

BVH dwa ra ké hoach doanh thu khodng 641 ty ddng cho ndm 2009, thAp hon ndm 2008 |& 26%. Doanh thu tai chinh cta
BVH bao gdm ¢ tlrc nhan tir cac cong ty con, cong ty trwe thudc, cac khdan dau tw trén thi trung OTC va cac khoan thu
nhap lai t tién glri, dau tw trai phiéu. Do hoat déng clia cac cdng ty con phu thudc vao thi trudng chirng khoan va mure I3
suat trong nam tai chinh, ching t6i nghi rdng Téng Céng ty Bao Viét nhan tho, Téng Cong ty Bao hiém Viét Nam,Céng ty
Quan ly Quy Bao Viét va Ngan hang Bao Viét sé& hwéng loi tr sy phuc hdi cla thi trwdng chirng khoan nhwng déi lai, thu
nhap l3i sé giam do |4i suat trén thi trwéng gidm.

Theo w&c tinh clia ching t6i, mire thu nhap tw lai cia BVH ¢6 thé dat 202ty ddng, gidm 49% so trong nam 2009 (v&i gia dinh
mcrc lai sué’g duwoc hwdng binh quan khodng 7%). Va ch@ng t6i dy bao rang dqanh thu tai chinh tr cac céng ty con sé khong
thay d6i nhiéu so v&i ndm trwée. Vi vay ching téi nghi rang BVH da dwa ra ké hoach doanh thu hop ly cho ndm 2009.

Bang 3 - Bang can déi tai chinh ctia BVH

Don vj tinh: Triéu dong 15/10/2007 31/12/2008 FY2009 F (*)
Tai san ngén han 8,408,911 3,515,844 3,515,844
Tién va cac khoan twong dwong tién 4,458,642 56,469 56,469
PAu tw ngén han 3,645,200 2,892,066 2,892,066
Khoan phai thu ngan han 303,223 565,627 565,627
Hang tdn kho 1,224 980 980
Tai san ngén han khac 623 702 702
Tai san dai han 4,526,222 6,335,603 6,393,756
Tai san cb dinh 241,798 290,763 348,915.60
Tai san ¢b dinh hitu hinh 71,639 143,674 172,408.56
Tai san c¢b dinh vo hinh 24,565 17,409 20,891.16
Chi phi xay dwng co ban d& dang 145,594 129,680 155,615.88
Céc khoan dau tw dai han khac 4,284,424 6,044,840 6,044,840
Téng tai san 12,935,133 9,851,447 9,909,600
Téng no 5,229,012 1,626,498 1,758,921
No ngén han 5,207,853 1,605,271 1,737,694
N dai han 21,159 21,227 21,227
Vén chi s& hivu 7,706,121 8,224,949 8,150,679
Vén chu sé hiru 7,529,513 8,207,281 8,133,011
Vén diéu 1& 5,730,266 5,730,266 5,730,266
Thang dw vén 1,734,746 1,734,746 1,734,746
Loi nhuan chwa phan phéi 64,502 742,270 667,999
Quy phc lgi 176,608 17,668 17,668
Téng ngudn vén 12,935,133 9,851,447 9,909,600

Ghi chu: Tap doan Bé’o Viét la cong ty me cta Béo Viét Grc_)up
Tép doan Bao Viét str dung phwong phap ké toan chi phi; F: Uéc tinh cda HSC vé BVH
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Vé chi phi, BVH s& khéng ganh chju thém chi ph| trich lap dw phong rdi ro do thj trwong chirng khoan trong giai doan phuc
hdéi manh. Tuy nhién, BVH khong dau tw vao co phleu niém yét vi vay ching téi nghi rang viéc hoan nhap dw phong sé
khong nhiéu. Hau hét cac cb phiéu BVH nam gil Ia cb phiéu OTC. V&i Cong ty chirng khoan Bao Viét, BVH dau tw béng
ménh gia.

Chung t6i gia dinh réng cac chi phi hoat déng sé tang thém 10% trong ndm 2009 va céc diéu kién khac khong thay dbi so véi
nam trudc. Vi gid dinh nay, chung téi nght rdng BVH sé dat dwoc ké hoach loi nhuan 507 ty déng trong ndm 2009. Ching
t6i cho réng cac muc tiéu kinh doanh ctia BVH trong nam 2009 la hop ly va két qua dat dwoc trong thuc t& co thé cao hon
murc dw phéng ban dau. That s ma noi, voi théng tin vé cac cbng ty con kha gi&i han, that 1a kho dé dw bao két qua kinh
doanh ctia BVH dwoc tét hon. Vi vay cac wéc tinh cla chung téi chi dwa trén cac thong tin kha chung chung vé thij trudng va
i suét. Trién vong kinh doanh clia cac cong ty con thi khé dw bao do thiéu thong tin vé tinh hinh tai chinh clia cac cong ty
con trong nam 2008. Co cAu td chirc cia theo mé hinh cbng ty me - cdng ty con cé thé mang lai mot s6 thuan loi nhat dinh
nhirng nha diu tw g&p han ché trong viéc tiép can thong tin clia cac cong ty con dé dwa ra dw bao chinh xéac.

Dwa vao dy phdng trén day, ching téi wéc tinh EPS (sau khi trir quy phuc lgi va khen thwéng) sé & mirc 870 dong trong
nam 2009, khong thay ddi so véi EPS dwoc tinh trong 12 thang clia ndm 2008. Véi con sé nay, cb phiéu dang giao dich &
mirc P/E dy phong cho ndm 2009 |a 26 1&n va P/B la 1.6 1an (tinh theo gia tri s& sach vao 31/12/2008). Vé&i két qua dinh gia
nay cuing véi trién vong phat trién trong cac nam dén clia nganh bao hiém, ching téi nhan thdy rang cb phiéu BVH kha dat
S0 V0i thi trvdng.
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh béi HSC hodc mét trong cac chi nhanh dé& phan phéi tai Viét Nam va nwéc ngoai. Cac théng tin trong bao
cao dwoc HSC xem 1a dang tin cay va dwa trén cac ngudn théng tin da cong bé ra cdng chiing dwoc xem 1a dang tin cay. Tuy nhién, ngoai
nhitrng théng tin v& chinh Cong ty, HSC khéng chiu trach nhiém vé do chinh xac cla nhitng théng tin trong bao cdo nay. Cac y kién, dw bao va
wéc tinh chi thé hién quan diém cla nguwi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem 1a quan diém cla HSC va cé thé thay dbi ma khong
can thong bao. HSC khdng cé nghta vu phai cap nhat, stra déi bao cao nay dwdi moi hinh thirc cling nhu théng bao véi ngudi doc trong trdng
hop cac quan diém, dw bao va wéc tinh trong bao cao nay thay ddi hodc tré nén khong chinh xac. Thang tin trong bao cao nay dwoc thu thap
t&r nhiéu ngudn khac nhau va chuing téi khéng dam bao vé s hoan chinh ciing nhw dd chinh xac cla thong tin.

Gi4 ca va cac cong cu tai chinh cé thé thay ddi ma khong bao trwdc. HSC co thé st dung cac nghién clru trong bao cao nay cho hoat dong
mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban chirng khoan cho cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh cong ty theo
nhitng goi y vé& giao dich ngén han cla cac chuyén gia phan tich trong bao cdo nay va ciing cé thé tham gia vao cac giao dich chirng khoan
trai nguwoc voi y kién tw van va quan diém thé hién trong bao céo nay.

Cac thong tin cling nhw y kién trong bao cdo khdng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ctr chivrng khoan, quy&n chon, hop ddng twong
lai hay cong cu phai sinh ndo. Can bd clia HSC c¢6 thé c6 cac loi ich tai chinh dbi v&i cac chirng khoan va cac cong cu tai chinh ¢é lién quan
duwoc dé& cap trong bao cao. Bao cao nghién clru nay dwoc viét véi muc tiéu cung cap nhirng thong tin khai quat. Béo cao nay khdng nham téi
nhitng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé clia bat ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc bao cao nay. Nha dau
tw phai lwu y réng gia chirng khodn ludn bién dong, c6 thé 1én hodc xudng. Nhitng dién bién trong qué khir, néu cé, khdng ham y cho nhirng
két qua twong lai.

Cac cdng cu tai chinh dwoc d& cap trong bao cdo co thé sé khong phu hop véi tat ca nha dau tw. Nha dau tw phai cé quyét dinh cla riéng minh
b&ng cach tham khao cac nha tw van tai chinh doc lap néu can thiét va dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé ctia minh. Khéng
ai dwoc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cling nhw tai phan phdi bao céo vi bt ky muc dich nao néu khéng c6 van ban chap thuan cta
HSC. Xin vui I6ng ghi rd ngudn khi trich d&n cac théng tin trong bao céo nay.

Coéng ty C6 phan Chirng Khoan Thanh Phé H6 Chi Minh
Lau 1,2,3, Toa nha Capital Place
6 Thai Van Lung, Q. 1, TPHCM
Tel: (84 8) 3 823 3299
Fax: (84 8) 3 823 3301
www.hsc.com.vn
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