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Tap doan Bao Viét (BVH) [KHA QUAN +10,2%]

Nganh Bao hiém 2021 2022F 2023F  2024F
Ngay bao céo 07/03/2022 TT Phi bao hiém gop 47% 144% 16,1%  16,0%
Gia hién tai 59.700VND TT phi BH rong 6,8% 14,4% 16,5% 16,2%
Gia myc tiéu 64.900VND Nhan tho/Téng phi 743% 77,4% 78,4%  79,6%
Gia muc tiéu gdn nhadt  65.800VND Loi suét danh myc BT 57%  5,1% 5,3% 5,3%
TL tang 8,7% TT EPS 18,3% 19.8% 16,4% 153%
Loi suét cb tie 1,5% P/E 23,5x  19,6x  16,8x  14,6x |-30%
Téng murc sinh 1&i 10,2% P/B 2,1x 1,9x 1,8x 1,6x T03/21 T06/21 T09/21 T12/21 T03/22
GT vén hoa 1,9ty USD BVH  Peers VNI gg'hql‘ﬁut?” \(’jé 96’:9_ Wh, hoat dé T
Room KN 433tr USD P/E (truot) 235x  82x  17,2x t: ar‘]’ If’a”v al ;’gé'; 0?: Q,“?]tlrf’”? n 'te“ n
GTGD/ngay (30n) 22rUSD  P/B (hién tai) 21x  11x  2,6x ;L-;:;]h ?rrc])n ar‘: r::: b h:’:r:] uh(i;anché: t‘;‘z)"gs\)/"_?‘::;
Cb phan Nha nuoc 68,0%  ROE 91% 13,4% 156% a0 rond nganh b e e e >
SL ¢ phiéu Iy hanh 742 tr ROA 1.3% 1.6% 26% dau m& rong sang linh vic bao hiém nhan tho nam

’3 ' ’ ’ 1996, va sau do thanh 1ap cac céng ty con va céng ty
Pl e 7421r lian két trong linh v moi gidi, ngan hang va quan Iy

a1\
Huynh Thi Hdng Ngoc = 2 T A (A = A > 1A &
ynh T Hong Tae Tang trwéng phi bao hiém tang toc, ty |1é két hop cao

Chuyén vién . .

hon trong nam 2022

Ng6 Hoang Long

Phé Giam doc e Chung t6i didu chinh giam gia muc tiéu 1,4% xubng 64,900 déng/cd phiéu nhung nang khuyén
nghi cho Tap doan B&o Viét (BVH) tr PHU HOP TH|I TRUONG Ién KHA QUAN khi gia cb
phiéu cla cong ty da gidm khoang 2,5% trong 3 thang qua.

e Gia muc tiéu thdp hon cla ching tdi la do (1) LNST sau lgi ich CBDTS nam 2021 thap hon
1,6% so v&i dy bao cla chang téi va (2) giam LNST sau lgi ich CDTS nam 2022 cla ching
t6i 0,2% so voi dw bao trwde do cla chung toi.

e Chlng t6i gidm 0,2% dy b&o thu nhap rong nam 2022 do phi bao hiém gdp (GWP) giam 0,6%
do ching t6i gidam 0,7%/0,2% phi bao hiém dw kién cho ca linh vwc nhan tho va phi nhan tho.
Viéc cét gidm phi bdo hiém dy kién cta chang téi dwoc bu ddp mét phan béi (1) mac gidm
0,9% trong cac khodn bdi thwong rong nam 2022 va (2) gidm 0,2% trong chi phi dw phong
toan hoc nam 2022.

e Yéutd hd tro: (1) Ty 1& két hop thap hon dv kién; (2) ting trwdng phi bao hiém cao hon.

e RUiro: (1) Loi suét tire trai phiéu Chinh pha duy tri & mirc thap trong thdi gian dai cé thé anh
hwéng dang ké dinh gia cta chang t6i; (2) canh tranh gay géat trong mang bdo hiém nhan tho
va/hoac phi nhan tho c6 thé anh hwéng tiéu cwc dén tang trwdng cta BVH.

Sw phuc héi manh mé cua tiang trwwéng phi bao hiém trong quy 4/2021 phu hep véi ky vong
cuia chung téi. Trong quy 4/2021, phi bao hiém gbc nhan tho dat 8,5 nghin ty déng (+ 15% QoQ;
+5,2% YoY) trong khi phi bao hiém gbéc phi nhan tho la 2,5 nghin ty ddng (+ 31% QoQ; +1,3%
YoY). Khi mang lwéi phan phdi chinh ctia BVH 1a kénh dai ly truyén théng nén phi béo hiém nhan
tho ctia cong ty tang trwdng manh hon nhe ¢é nhiéu didu kién thuan loi hon dé tw van truc tiép
cho khach hang va kiém tra strc khde cho cac don dang ky bao hiém sau khi cac bién phap gian
cach xa hoi duwgc néi 16ng vao dau thang 10/2021. Ching t6i tin rang néu dich COVID-19 duwoc
kiém soat tai Viét Nam, nam 2022 sé& mang lai mirc tang trwdng +9% YoY trong mang phi nhan
tho va 16% YoY trong mang nhan tho do (1) cac diéu kién xa hoi hau hét tré lai binh thwong va
nhu ciu bao hiém tang tré lai va (2) ban lanh dao c6 ké hoach tung ra cac san pham bao hiém méi
v&i cac quyén lgi canh tranh nham clng cb thi phan ctia BVH trong ca phan khic nhan tho va phi
nhan tho.

Ty Ié két hop dw bao ting trong nam 2022 so v&i mirc thap nhat vao nam 2021. Trong nam
2021, BVH gay b4t ngd véi ty 1& bdi thuwdng va duw phong thap nhat trong vong 4 nam qua 1a 43,8%
(-13,6 diém % YoY). Tuy nhién, trén co s& QoQ, ty 1& bdi thwdng va dy phong trong quy 4/2021
tang 23,5 diém % so véi quy 3/2021, phu hop véi gid dinh cla ching téi do c¢é sw cham tré trong
viéc xt ly yéu cau boi thwdng do cac bién phap gidn cach xa hdi trong quy 3/2021. Véi du bao cap
nhat ctia ching t6i vé tang trwdng trong phi bao hiém phi nhan tho trong ndm 2022, ching téi dw
bao ty 1& bbi thwong va dw phong nam 2022 sé tang 9,7 diém% YoY 1én 53,5% so véi mirc co sé
thap vao nam 2021. Ngoai ra, chung tdi ky vong ty | chi phi sé tang 1,4 diém % YoY do chi phi
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HDKD va chi phi ban hang cao hon dé tao diéu kién cho ké hoach téng trwdng phi bao hiém cao

hon. Chung t6i dw bao ty & két hop nam 2022 dat 97,5% (+11,2 diém % YoY) tlr mirc thap nhéat
trong 6 nam la 86,3% trong nam 2021.

Loi suat TPCP tiép tuc bién dong xung quanh méc thap trong lich str, gay ap lwc Ién chi phi
dw phong toan hoc. Tl thang 3/2020 dén thang 3/2021, loi sudt TPCP ky han 10 nam cla Viét
Nam dao déng xung quanh md&c 2,1%. Tuy nhién, chung téi duy tri ky vong loi sudt TPCP ky han
10 ndm sé hoi phuc trong nam 2022, do dé gidm bét ap lwe Ién lgi nhuan cta BVH.
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Bao cao Tai chinh

2023F

Bao cao KQLN (ty déng) 2021
Df)anh thu (DT) phi bao hiém 39,504
gop
Nhan tho 30.557
Phi nhan tho 8.947
DT phi nhan tai bao hiém 159
DTAphi bao hiem gop ghi 39.663
nhan
DT phi nhwong tai bao hiém (3.568)
DTAphi bao hiém rong ghi 36.095
nhan
Dw phong DT phi béo hiém 283
gop chwa thu tang/giam
DT phi bao hiém thuan 36.378
DT phi béo hiém khac 923
Téng chi phi bdi thwong (31.878)
trqng do: - Chi phi dw phong (18.982)
toan hoc
Chi phi khac hoat ddng kinh
doanh bao hiém ([ 2E)
Chi phi quan ly (4.017)
Thu nhap tir HDKD (5.683)
Thu nhap tir dau tw 8.910
Chi phi tai chinh (1.058)
Thu nhéap tr cong ty lién két 71
Thu nhap khac 128
Loi nhuan trwéc thué 2.367
LNST 1.989
Logi ich CDTS (107)
LNST sau lgii ich CDTS 1.882
EPS (VND) 2.473
DPS (VND) 900
TY LE 2021
Hiéu qua
Ty lé dw phong va bbi thuong* 43,8%
Ty Ié chi phi* 42,6%
Ty l& két hop* 86,3%
Ty I& gitr lai 91,0%
Bang CBKT
Danh muc/ Vén CSH 7,04
Danh muc/ Dy phong 1,19
Tai san/vén CSH 7,93

52.468
41.768
10.700
175
52.642
(4.540)
48.102
(173)
47.929
1.294

(41.529)

(26.028)

(9.485)
(5.401)
(7.192)
12.129
(1.864)
105
126
3.304
2.776
(145)
2.631
3.449
1.000

2023F

56,3%
44,9%

101,1%

91,4%

8,43
1,20

8,86

2024F Bang CDKT (ty dong)
60.858 Tién va twong duong tién 5.354 8.434
48.907 Dau tw ngén han 82.007  96.619
11.952 Dau tw dai han 67.341 81.386
184 Cac khoan phai thu 9.308 84
61.042 Tai san cb dinh 2.375 2.850
(5.157) Tai sén khac 3.076 3.512
55.885 Téng tai san 169.461 192.886
(202)
55.683 Dw phong bbi thwéong 2.432 2.829
1.495 Dw phdng phi 4.637 4.842
(48.198) Dw phong toan hoc 112.073 134.334
(30.476) Dw phong bao hiém khac 6.118 6.132
(11.168) No ngén han 2.506 2.306
(6.387) No' ngan han khac 17.655 18.087
(8.575) No dai han 268 100
14.381 No dai han khac 285 390
(2.242) Téng no phai tra 145.974  169.020
110
132 Vén CSH 21.177  22.939
3.806 Loi ich CDTS 806 926
3.198 Téng ny phai tra&vén 167057 19 886
CSH
(164)
3.034 2'%?)3 Iwu hanh cudi nam . .
3.976 BVPS (VND) 28.527 30.902
1.000
2024F TY LE 2021 2022F
Kha nang sinh l&i
58,4% ROAA 1,3% 1,3%
46,3% ROAE 9,1% 10,2%
104,6% Tinh hinh dau tw
91,6% Loi suat dau tw gop 6,5% 6,1%
Loi suat dau tw rong 5,7% 5,1%
9,03 Ty 1é bién kha nang thanh toan (wéc tinh)
1,20 Mang bao hiém nhan tho 117% 117%
9.40 Mang bao hiém phi nhan 138% 137%

tho

3.584 1.582
114.365 134.910
96.334 113.640
97 112
3.420 4.104
4.016 4.591
221.816  258.937
3.282 3.809
5.080 5.355
160.362  190.839
6.621 6.841
2.206 2.106
17.668 20.637
100 100

400 469
195.719  230.156
25.026 27.546
1.071 1.235
221.816  258.937
742 742
33.714 37.107
2023F 2024F

1,3% 1,3%

11,0% 11,5%
6,2% 6,3%
5,3% 5,3%
117% 117%
138% 139%

Ngudn: BVH, VCSC (*) Ty I& dw phong va bdi thwérng dworc tinh 13 tdng ty 1& dw phong va bdi thwong tir ca
mang bdo hiém nhan tho va bao hiém phi nhan tho chia tdng doanh thu phi dwoc hwéng (net earned
premium); ty & chi phi dwoc tinh theo chi phi hoat ddng kinh doanh bao hiém chia tdng doanh thu phi dwoc
hwéng (net earned premium); ty 1& két hop dwgc tinh bdng téng ty 1& bdi thuwdng va dw phong véi ty 1& chi

phi.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich
T6i, Huynh Thi Hdng Ngoc, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao c&o nay phan anh duing quan diém
ca nhan cla chung t6i vé cong ty nay. Chang tai cling xac nhan rang khéng cé phan thii lao nao clia ching téi da, dang,
hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gébm chét

lwgng, tinh chinh xac ctia nghién ctru, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh
khac nhu bo phan Méi giéi td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duwoc dua ra dwa trén mic tang/gidm tuyét déi cda gia cd
phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thirc nay duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng loi nhuan cb déng (bao gom cd tirc) trong 12 thang téi du béo sé trén 20%

" Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang t¢i du béo sé dwong tir

KHA QUAN 10%-20%

PHU HOP THI TRUONG T'cinghlm nhuan‘co dong (bao gom co trc) trong 12 thang téi dy bao s€ dao dong
githa 8&m 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN ‘Zl'gtr;)g lgi nhuan cd déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am tir 10-

BAN Téng loi nhuan cb ddng (bao gdm cd tire) trong 12 thang téi dw bao sé am trén 20%

B6 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé& nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyé&n hodc chi dé tuan tha cac quy

KHONG DANH GIA dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc co
lién quan dén cong ty dé.

Hinh thirc dénh gia nay xay ra khi chwa co déy da thong tin co' s& dé xéac dinh khuyén
nghi dau tw hoac gia muc tiéu. Khuyéen nghj dau tw hoac gia muc tiéu trwédc dé, neu
¢6, khéng con hiéu lyc dbi véi cb phiéu nay.

KHUYEN NGH| TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén cao khac, nhivng khuyén nghij du tw chi cé gia trj trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong
lai c6 thé 1am cho cac khuyén nghij tam thoi khong khép véi mirc chénh Iéch gitva gia thi tredng cia ¢ phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc di&n gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao c6 lién
quan dwoc néi dén trong béo cao nay. D& duoc tw van ddu tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén
lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ciia khu vc dé& dwoc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSc.com.vn

Tru s& chinh

Thép tai chinh Bitexco, Lau 15,
S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, 1au 18&3,

S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588 (417)

Phong giao dich Déng Pa

9 Nguyén Ngoc Doan,

Phwéng Quang Trung, Quan Bbng Pa, HN
+84 24 6262 6999

Phong Nghién ctru va Phan tich

Nghién ctru & Phén tich: +84 28 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ngd Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngbé Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

- Huynh Thi Hdng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cap, ext 194
- Huynh Thu Ha, Chuyén vién, ext 185

- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

B4t dong san va Co s& ha tang

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Pham Minh Btrc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh Bire, Trwdng phong cao cap, ext 363

- Nguy&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363
- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha Nai

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich Nguyén Céng Triv
L4u 6B, 236 - 238 Nguyé&n Cong Trt,
Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich ABS

Toa nha Sailing, 1au 8, 111A Pasteur,
Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (403)

Alastair Macdonald, Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vimoé
Hoang Thuy Lwong, Trwwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cép, ext 132

DAu khi va bBién

Binh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cép, ext 140
- Ngb Thuy Tram, Trwdng phong, ext 135

- Lé Phwéc B, Chuyén vién, ext 196

Vat liéu va Cong nghiép
Nguyén Thao Vy, Trwéng phong, ext147
- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

Khéi méi gi&i va Giao dich Chirtng khoan — Khach hang té chirc

Tuan Nhan
Giam déc diéu hanh

khoan — Khach hang té chirc
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vcsc.com.vn

Chéau Thién Tric Quynh
Giam déc diéu hanh
Khéi moi gi&i va Giao dich Chirng  Khéi Mbi gi&i trong nwérc

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Nguyén Quéc Diing

Giam déc

Giao dich Chirng khoan -
Khéach hang té chic

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Céng ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Bao cao nay duoc viét dua trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé& d6 chinh xé&c cda nhirng
thong tin nay. Quan diém, dy béo va nhitng wéc lwong trong b4o cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phét hanh.
Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cta Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khéng
can théng bao trwéc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho c4c t chivc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan
cta Cong ty cb phan chirng khoan Ban Viét va khong mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao
luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing
nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao co nay khéng dwoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bét ky muc dich nao
néu khéng dwoc sw chap thuan bang van ban clia Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu
str dung cac thodng tin trong bao céo nay.
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