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Thong s6 co ban

Gid 48.300
Vén hoa (ty VND) 35.854
S6 lugng CP luu hanh 742.322.800
KLGD TB 3T 1.108.668
GTGD TB 3T (ty VND) 55,54
P/E 20,47
P/B 1,61
ROE 8,0%
ROA 1,0%
S6 hitu NN 67,98%
S@ hitu NDTNN 26,55%
Room NDTNN 22%
Free-float 34,9%
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CAP NHAT CONG TY
SSI Research

S

Cap nhat Két qua kinh doanh

Méc du lai suat huy dong lién tuc tdng manh trong ndm 2022, nhung tic dong
dén KQKD ctia BVH I trong 9 thang d4u ndm 2022 con rét han ché, do thi truong
chitng khoan khong kha quan va ty Ié boi thuong khong con 6 mitc thap déc bigt
nhu ndm 2021 trong giai doan gian cach xa hoi. Diéu nay phu hop véi du bao cua
SSI Research va do d6, udc tinh LNTT ndm 2022 cua ching toi duy tri ¢ miic 2
nghin ty dong (giam 0.6% so vdi cung ky). Nam 2023, ching t6i cho rdng tac
dong cua viée tang lai sut dén két qua kinh doanh cua BVH sé dugc thé hién ro
rét hon, voi doanh thu tai chinh tang t6t theo xu hudng cua I4i suét tién gui. Ching
toi dang xem xét lai udc tinh Igi nhuan cho ndam 2023, trong khi cha cong ty cong
b6 ro hon vé danh muc dau tu tréi phiéu doanh nghiép (12,6 nghin ty dong cudi
thang 9/2022).

Thi phan tiép tuc giam, méc di véi toc do cham hon

Médc du doanh thu phi khai thac mdi (NBP) tai Cong ty Bao Viét nhan tho
(BaoVietLife - BVL) giam 14% so vai cuing ky trong 9 thang dau nam 2022, cong
ty van gii vi tri s6 1 v& thi phan bao hiém nhan tho khi cong ty ding tha 2 1a
Manulife ghi nh&n doanh thu phi khai thdc méi gidam manh han (giam 19% so véi
cung ky). Chang t6i cho rang diéu nay 1a do han mdec tin dung cia TCB bj that
chdt trong quy 3 nam 2022 va hoat déng ban bancassurance khéng con duogc
trién khai manh mé tai SCB. SCB trudc day ting dimg dau vé doanh thu
bancassurance, trong khi TCB ditng thit 5 ~6. Xét vé ca ciu san pham, bao hiém
lién két chung tiép tuc 1a dong Iyc chinh cho tang truéng cua BVL (tang 19% so
vGi cung ky), trong khi bao hiém hdn hop sut giam (10,7% so vai cung ky).

Ké tir nam 2020, BVL van duy tri tbe do tang trudng phi bao hiém on dinh ¢ mutc
10~11%/nam va chang t6i tin rAng xu hudng nay c6 thé tiép tuc trong dai han.
Trong khi d0, do cac d6i thu phu thudc nhiéu vao thi trudng bancassurance, toc
d0 tang trudng clia cong ty doi thu co thé sé khong con qua manh mé nhu trudc
day do nhitng giGi han vé tran tang trudng tin dung dbi véi cac ngan hang va hoat
dong bancassurance dan bi giam sat chit ché hon. Theo Du thao Thong tu hudng
dan Luat Kinh doanh béo hiém, cac ngan hang ban chéo bao hiém co thé phai ghi
am, Iuu lai trong 5 nam toan b ndi dung da tu van cho khach hang. Diéu nay co
thé anh hudng dén doanh s ban bancassurance cua mot s6 ngan hang, khi viéc
khach hang budc phai tham gia hgp ddng bao hiém dé ding ky khoan vay dan
dugc han ché. Bén canh do, khi lai suat tang, ty 1& hay hop dong tai BVL c6 thé
thap hon so vai cac cong ty cung nganh do céch tiép can khach hang it yéu to
“b&t budc” hon, diéu nay sé dan dén viéc gia han hop dong nhiéu hon so véi cac
d6i thu canh tranh.
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Bang: Tong hop KQKD quy 3/2022

So véi 9 thang 9 thang So vai

Quy3/2022 Qui3/2021 oo yo %) ddundm2022 dAunim2021  cing ki (%)

Doanh thu phi bao hiém goc

10.748 9.279 16% 31.721 28.434 12%

Béo hiém nhan tho 8.235 7.362 12% 24.457 22.037 11%
Bao hiém phi nhan tho 2.513 1.916 31% 7.266 6.397 14%
Lgi nhuan gp tif hoat dong kinh doanh bo hiém (584) (246) 138% (1.321) (848) -56%
Lgi nhuan rong tit hoat dong kinh doanh bao hiém (1.423) (1.183) 20% (4.038) (3.839) 5%
Ty I& boi thuong (bao hiém phi nhan tho) 52% 26% 46% 39%
Ty 16 két hap (bao hiém phi nhan tho) 104% 102% 102% 104%
Doanh thu tai chinh 2.041 1.825 12% 5.940 5.852 2%
ROI 47% 5,6% 5,0% 6,1%
LNTT 503 543 -7% 1.561 1.646 -5%
NPATMI 384 423 -9% 1.197 1.312 -9%
Nguon: BVH, SSI Research
Biéu do: Thi phan bao hiém nhan tho Biéu do: Thi phan bao hiém phi nhan tho

2021

Total premium

EBVL ®Manulife ®Prudential = Daiichi ™AIA = Ofher

Nguon: BVH, SSI Research

2021
NBP

2019 2020

EBVG mPVI mBMI mMIG mPG ©PTI ©ABI - Ofhers

Nguon: BVH, SSI Research

DO6i vai thi trudng bao hiém phi nhan tho, BVGI duy tri thi phan I6n tha hai (14,6%) sau PVI (15,2%), mac du
doanh thu phi bao hiém trong quy 3/2022 ctia BVH ghi nhan mc ting truéng manh mé (tang 31% so voi cung
ky) nho bao hiém sttc khoe va bao hiém tai nan con ngudi ting rat manh (41% so vai cung ky). Tir ndm 2021
dén quy 3 ndm 2022, cac nghiép vu bao hiém ban budn c6 mic tdng trudng binh quén tot han thi trudng bao
hiém phi nhan tho néi chung do gia hang hoa cao hon, hoat dong xuat nhap khdu phuc hdi,... Ching t6i cho
rang xu hudng nay sé kho duy tri trong thoi gian t6i do cac bién so kinh té yéu hon ¢ ¢a Viét Nam va trén toan
cau. Vi BVGI ¢6 thé manh trong mang béo hiém sitc khoe va bao hiém tai nan ca nhan, chiing t6i tin rang thi
phan cta BVGI co thé duy tri 6 mdc hién tai trong ndm 2023. Tuy nhién, ty 1é boi thuong sé tiép tuc cao do dac
thi cia mang bao hiém ban 1&. Ching t6i gia dinh ty & bdi thudng trong ndm 2022 va 2023 1a 45,8%, tuong
duong véi mutc trung binh trong 9 thang dau nam 2022.

Doanh thu tai chinh sé tang truéng tot trong nam 2023

Trong quy 3 ndm 2022, mac du du phong bao hiém ting 5,6 nghin ty ddng (tang 4% so vai quy trudc], AUM
(tong gia tri tai san dau tu) da giam 2,3 nghin ty dong (giam 1,3% so vdi quy trudc). Vé phan bo danh muc dau
tu, BVH da giam s6 du tién gii 7 nghin ty dong (giam 6,4% so vGi quy trudc) va phan bd nhiéu hon vao trai
phiéu doanh nghiép (tdng 2,7 nghin ty dong) va trai phiéu chinh pha (tng 1,8 nghin ty dong). Chiing t6i cho
rang viéc tang ty trong trai phiéu chinh phi 1a dé dap (ing can d6i vé ky han gita tai san va ng phai tra, trong
khi viéc tang ty trong dau tu vao trai phiéu doanh nghiép dugc thuc hién véi muc dich cai thién ROL. Dién bién
nay tai BVH xay ra trudc thoi diém nhitng dién bién gan day trén thi truong trai phiéu doanh nghiép do su ¢6 Van
Thinh Phat gay ra.

2 Tham khao thém tai https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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ROI trong quy 3 ndm 2022 dat 4,7% (so vai 5,6% trong quy 3 ndm 2021), do cong ty tiép tuc phai ting dy
phong rti ro cho danh muc dau tu co phiéu. Mic du ching t6i tin rang lgi ich cua viéc tang i suat tién gufi va
loi sut trai phiéu chinh phi sé dugc phan anh ro rang han trong két qua kinh doanh ndm 2023, nhung ching
t0i gitt quan diém than trong v6i danh muc trai phiéu doanh nghiép. Mac du chang toi cho rédng danh muc dau
tu trai phiéu doanh nghiép cuia cong ty tap trung vao céc trai phiéu do ngan hang phat hanh, nhung can phai
c6 thém théng tin vé danh muc nay dé co thé danh gia dugc chinh xac rai ro ctia cong ty.

Bang: Danh muc dau tu tai BVH

2019 2020 2021 Quy 1/2022 Quy 2/2022 Quy 3/2022
Tién gt 68.500 82.219 87.303 93.402 109.593 102.579
Trai phiéu 32.630 35.477 53.578 56.046 57.481 62.061
C6 phiéu 2.581 2.084 2.243 2.430 2.624 2.632
Khac 5.475 6.055 6.312 6.315 6.354 6.523
Du phong -490 -277 -89 -110 -295 -359
Hoan nhap du phong /(da Iap) 213 188 -21 -185 -64
Lai suét tién gufi binh quéan (%) 7,36% 7,99% 5,60% 5,31% 4,97% 5,64%
Loi tifc trai phiéu binh quan (%) 7,72% 7,32% 6,45% 6,49% 6,50% 5,95%
Nguon: BVH, SSI Research

Biéu dd: Lai suat tién gii 6 thang (6%) Do thi: Loi titc trai phiéu chinh pha 10 nam
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo co nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao c4o phan tich nay phan nh chinh xac quan diém ca nhan doi vdi
chitng khodn va/hodc 6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng tryc tiép hodc gian tiép lién quan dén
khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bdo cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning ting gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cua thi truding trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so vai mutc tang chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mifc tang chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nng giam gia I6n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi mitc tng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b, du bao va du doan trong bao cao nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin
cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va dy du clia cac thong tin nay. Bao cao khong c6 bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y
kién thé hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cdn than va dua trén thong tin tot nhat chiing t6i dugc biét, va theo y kién céa
nhan cua chang i 1a hop Iy trong céc trudng hop tai thoi diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao céo ndy c6 thé thay ddi bat ki lic nao ma khong
can thong bao. B4o cao nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mét 161 dé nghj hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ctt chitng khoan nao. SSI va cac
cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién ctia SSI va cong ty con co thé co vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich chig khoan cua cac
cong ty dugc dé cap trong bao cdo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bo va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khéc. SSI khong chiu trach nhiém dbi véi bat
ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao c4o nay hay ndi dung bao céo nay. Vigc st dung bét ky thong tin, tuyén b, du bao,
va du doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu vn dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé

Pham Luu Hung

Kinh t& truong

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mé
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

Phén tich ¢6 phiéu KHCN

D6 Nam Tung

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iugng

tungdn@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8709

Ngo Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cap
thanhntk@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cap
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phan tich Nganh Béo hiém

Chién lugc thi trudng

Nguyén Thu Ha, CFA

Pho giam dbc

hant4@ssi.com.vn

SDT: +84 — 24 3936 6321 ext. 8708
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