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BAO CAO NGAN CTCP BAO HIEM NGAN HANG NONG NGHIEP

(ABI)

Bao cao cap nhat 10/06/2020

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu 12 thang (VND) 37.100
Tiém nang tdng gia 25,3%
Du phong KQKD
Ty VND 2019 2020F 2021F
Doanh thu 1.450 1.790 2.066
Téng trudng 17,8%  181% 15,4%
LNST CT me 243 308 364
EPS (VND) 6.381 8.110 9.581
BVPS (VND) 23.449 30.359 38.740
P/B forward - 1,0x 1,0x
C6 tic (VND) 1.200 N/A N/A
ROE (%) 27,0%  27,0% 25,0%
Bié€n dong gia co phiéu 6 thang
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Thong tin cé phiéu, ngay 09/06/2020

Gia hién tai (VND) 29.600
S6 lugng CP luu hanh 38.000.000
V8n diéu 1& (ty VND) 380
V6n hda TT (ty VND) 1.102
Khoang gid 52 tuan (VND)  22.400-31.700
% Sa hiru nudc ngoai 8,27%
% Gigi han s hitu NN 49,00%

Ngudn: MBS téng hop

CO' CHE CHINH SACH TAO PIEU KIEN TANG TRUONG
Luan diém dau tv

Ching t8i khuy&n nghi MUA d&i véi ¢6 phiéu ABI ctia CTCP Bao hi€ém Ngén hang Néng
nghiép vdi gid muc tiéu 37.100 déng/cd phiéu trén co s DN dugc hudng Igi tir viéc
ban chéo bao hiém qua kénh bancassurance théng qua hé thdng réng khap (hon 2,200
chi nhanh) cua Agribank. Doanh s6 cta ABI tang trudng binh quan 20%/nam trong 5
nam qua.

* Hiéu qua hoat dong cao véi chi phi thap. Nhd tip trung vao 2 san pham sic
khoe & xe cd gidi vdi tép khach hang I6n nha tan dung hé thdng Agribank, doanh s6
cla ABI tang trudng binh quan 22% trong 5 nam qua va ty |é boi thudng thap han
so V@i binh quan nganh, dat khoang 30%. Viéc quan tri chi phi t6t cling giup ty suat
Igi nhuan trén doanh thu clia ABI cao véi ROE gan 30%, cao han cac 6ng Ién trong
nganh nhu BVH (6,7%), BMI (8,0%) va PVI 99,3%).

= Nganh bao hiém phi nhan tho ting truéng kha quan nhé co ché chinh sach
theo hu'dng c6 Igi. Chinh phli ban hanh Quyét dinh vé viéc thuc hién chinh sach
hd trg bao hiém ndng nghiép gilip thic ddy & gia ting doanh thu phi bao hiém néng
nghiép cho cac DN kinh doanh BHPNT. Ddng thdi Nghi dinh vé bao hiém bat budc
trach nhiém dan su cla chu xe cd gidi cling tac dong tich cuc dén hoat dong kinh
doanh ctia cac DN nay khi ty 18 s@ hitu bao hiém TNDS, d3c biét vGi xe may, la kha
thap.

= Viéc Agribank du kién IPO trong nam 2020 sé la chat xic tac manh cho
viéc cai thién mat bang dinh gia cta cac cong ty con clia ngan hang, bao
gom ABI. TIr nam 2013, ngan hang Agribank da trai qua giai doan tai cg cau tich
cuc vdi ty |1é ng xau giam tur 8%-9% xudng con 1,6% vao cubi nam 2019, dong thai
Igi nhuan ngan hang cling tdng trudng manh. Agribank dugc quéc hoi xem xét tang
v8n tlr ngan sach thém 3.500 ty ddng dé gia tng ngudn v6n hoat ddng ciing nhu
dé chuan bi thuc hién IPO vao cudi ndm 2020 nham tao thém ngudn thu ngén séch.

Thong tin cap nhat

LNST 472020 uéc dat khoang 113 ty dong. Theo thong tin tir doanh nghiép, LNST
trong thang 4 dat 31 ty dong; du kién nhg tac déng cua chinh sach nha nudc vé viéc yéu
cau mua bao hiém bt budc TNDS, doanh s6 ban bado hiém xe ca gidi sé dugc thic day
manh trong cac quy tiép theo. Trong Q1 2020, ABI ghi nhan 82 ty déng LNST, tang 30%
n/n. Nhu vay, lily ké 4 thang dau nam, LNST udc dat khoang 113 ty déng. Ty 1€ boi
thuding bao hiém thap cling vdi su’ ting trudng doanh s6 ban bao hiém 1a yéu td thic
day t&ng trudng Igi nhudn cho ABI.

Du phdng va dinh gia

Cho ndm 2020, ching t6i du phéng LNST ctia ABI tang 27% n/n Ién khoang 308
ty déng, dua trén gia dinh (i) doanh thu phi bao hiém siic khoe tdng 15% trong khi bao
hiém xe ca gi6i tdng 30% trudc quy dinh V& bao hiém bat budc TNDS véi chl xe cd gidi,
va (ii) ty Ié chi boi thudng tang nhe do nhiing yéu t6 bat thudng vé dich bénh.

Ching tdi x4c dinh gida muc tiéu cha cd phiéu ABI vao khoang 37.100 ddéng dua
trén phuong phap chiét khau gia tri thang du. Gia muc tiéu tuong ¢ng P/B forward
khoang 1,2 an (theo BVPS 2020F khoang 30.359 dong).
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La DN bao hiém cé hiéu qua sinh 16i cao véi ty 1€ boi thudng thip...

ABI 13 c6ng ty bao hiém phi nhan tho truc thudc ngan hang Agribank véi bao hiém stic
khde chiém téi 85% doanh thu phi bao hiém clia Doanh nghiép va bao hiém xe cd gidi
dlng thir 2 véi ty trong 17% (theo két qua kinh doanh nam 2019). Day la cong ty tién
phong trong chién lugc ban bao hiém phi nhan tho qua kénh bancassurance nhd tan
dung hé théng cla Agribank véi hon 2.200 chi nhanh va 40.000 nhan vién. Lgi thé nay
d3 thlc day doanh s6 cta ABI tdng trudng binh quan 22%/n8m trong 5 ndm qua, va sé
tiép tuc 1 Igi thé trong dai han cla ABI. Nam 2019, tdng doanh thu bao hi€ém géc
thu'c hién dat 1.743 ty dong, tang 23,3% n/n, cao han mirc tang trudng binh
quén cua thi trudng bao hi€ém phi nhan tho véi 11,6%.

Nh& tap trung vao 2 san pham slc khoe va xe ¢d gidi — ciing la 2 nhém san phdm ghi
nhén t6c d6 tdng trudng cao nhét, ty 1é boi thu'dng bao hiém chia ABI dat khoang
30%, kha thap so véi trung binh nganh véi mirc ~50%. Ngoai ra viéc quan tri chi
phi tot cling gilp cho ty suat Igi nhuan trén doanh thu cling nhu trén tai san cao nhat
cla ABI v@i ROE gan 30%.

ABI tuy réng c6 thi phan nhoé, nhung doanh s6 bao hiém stic khoe cua cong ty lai tuong
duang véi cac doanh nghiép I6n nhat trong nganh do cac doanh nghiép nay cé nghiép
vu rét dan trai — day cling 1a mét trong nhitng nguyén nhan khién hiéu qua kiém soat rui
ro bao hiém khéng cao nhu ABI.

mmmmm Doanh thu (ty VND)

Hiéu qua sinh 16i DN bao hiém Hiéu qua kinh doanh cac doanh nghiép bao hiém
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HROE (%) ®=ROA (%) Bobi thudng BH + Chi phi van hanh (%)

(Ngudn: MBS Research)

...trong boi canh tang trudng kha quan ctia nganh...

Nganh bao hiém phi nhan tho ting truéng véi t6c dd binh quan ndm dat ~12,6% trong
giai doan 2012-2019 nhd cac yéu td: (i) tdng trudng kinh t& trong nudc cao & 6n dinh,
(ii) nang suat lao dong & chat lugng tang trudng dugc cai thién, va (iii) thu nhap ngudi
dan ngay cang téng di kém vdi gia tdng nhu cau bao hiém siic khde & tai san. N&m 2019,
tdng tai san cla cac DNBH phi nhan tho udc dat 89.447 ty dong, tdng 6,9% so vdi cling
ky 2018. Téng doanh thu phi bao hi€ém gdc cua toan nganh BH PNT u6c dat 52.387 ty
doéng, téang 12,3% n/n.

Xét theo nghiép vu bao hiém, chlng tdi nhan thdy rdng bao hi€ém sirc khée va 6 td
dang la dong luc tang truéng chinh ctia nganh, véi mirc CAGR [an lugt la 22%
va 11%. Trong tuong lai, y thifc bao vé sirc khoe ngay cang cao sé khién nhu cau mua
bao hiém siic khde ngay cang I8n, bén canh bao hiém nhan tho. Bén canh dd, viéc Viét
Nam dang trd thanh mot thi truding tiéu thu 6 t 16n cia Pong Nam A vdi téng trudng
binh quin 25%;/nam, nhu ciu bao hiém cho 6 td cling téng trudng theo. Hai nhém bao
nghiép vu ndy vi vay sé tiép tuc dan dét cho su tdng trudng ctia nganh trong nhitng ném
tdi.

2 CTCP Bao hiém Ngan hang Néng nghiép (ABI) 10.06.2020
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DT phi bao hiém phi nhan tho giai doan 2012-2019 (ty VND)
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(Ngudn. Cuc Quan ly Gigm sat Bdo hiém — BS Tai chinh)
... va thay déi cd ché chinh sach theo hu'dng c6 Igi...

Trong nam 2019, B0 Tai chinh da trinh Tha tudng Chinh phd ban hanh Quyét dinh s&
22/2019/ QD-TTg ngay 26/6/2019 vé viéc thuc hién chinh sach hd trg bao hiém ndng
nghiép nh&m hd trg san xuat néng nghiép dé khdi phuc san xut viing bj thiét hai do
thién tai, dich bénh théng qua hd trg phi bao hiém ndng nghiép cho céc ca nhan, t& chic
hoat dong trong linh vuc san xuat néng nghiép. Vdi vi thé la doanh nghiép dau nganh
trong phat trién hoat dong kinh doanh vao khu vuc néng nghiép, ndng thén, Agribank
chu truong duy tri thudng xuyén tir 2-3 triéu hd dan duge bao hiém gén véi hoat ddng
cép tin dung cho khu vuc ndng nghiép, gép phan thic day & gia tdng doanh thu phi bdo
hiém ndng nghiép cho ABI.

Bén canh d6, mét diém sang khac trong cd ché chinh sach ddi véi chu truong téng trudng
nganh BHPNT la viéc ban hanh Nghij quyét s6 98/NQ-CP ngay 12/11/2019 vé viéc thong
qua d& nghi xdy dung Nghi dinh vé bao hiém bat budc trach nhiém dan su’ cla chu xe
cd gidi. Theo dd, tir ngay 15/5/2020, Canh sét giao théng sé thuc hién t&ng kiém tra viéc
s hitu Bao hiém trach nhiém dan sy (TNDS) d6i véi cac phuang tién giao théng duding
bo.

Trén thuc t&, ty 1& cac phudng tién, dic biét 1a loai hinh xe may, sd hitu bao hiém TNDS
la kha thap. Chidng t6i ky vong véi viéc ddong bd mua loai bao hiém nay trén tit ca cac
phuang tién giao théng (bao gom han 60 tri€u xe may va 2 triéu 6 t6) theo nhu yéu cau
clia ¢ quan Nha nudc sé tao mdt ngudn doanh thu ban bdo hiém xe ca gidi I6n cho cac
cdng ty bao hiém hang ndm, bao gém ABI.

... bén canh nd luc chdng dich Covid-19 cta Chinh Phi dang truc tiép ho
trg nganh bao hiém

Dén nay Viét Nam dudc coi la mét trong nhitng qudc gia chéng dich hiéu qua nhat thé
gidi, véi mot loat cac bién phap gian cach xa héi toan qudc cling nhu han ché téi da hoat
dong du lich qudc té€ qua dudng hang khong.

Vi s6 ca nhiém chi hon 300 ca thudc nhém thap nhat thé gidi, va hién tai chua cé ca tur
vong Vi virus; nd Iuc clia Chinh Phi dang truc tiép cé tac dong tich cuc téi nhém bao
hi€ém phi nhan tho, ddc biét Ia nhém bao hiém siic khde vén 13 thé manh clia ABI.

Chiing téi phan loai san pham bao hiém ctia ABI thanh 2 nhdém vdi mic dd anh hudng
nhu sau:

«  Thap: Xe ca gidi, Chdy nd, Tai san — cdc hang muc nay khéng phai bbi thudng do
virus va ciing thudc dién mua bat budc phai mua, do dé virus tac dong nhém nay it
nhat.
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Trung binh: Siic khoe — Cac bénh nhan duong tinh vdi virus khi chifa tri sé dugc
cbng ty bao hiém chi tra vién phi trong s& ngay cach ly (Chi phi chifa tri do BHXH
truc ti€p tra), do do6 tac dong cla virus Ién nhdm nay la cao han. Tuy nhién véi s6
300 bénh nhén trén toan nganh bao hiém, quy mé anh hudng sé khdng dang ké.

Nhu danh gia cta ching t6i, nganh bao hiém phi nhan tho khéng chiu &nh hudng 16n béi
dich Covid-19. Ngoai ra sau khi dich buing phat, nhan thirc ngudi dan vé bao hiém stic
khoe s& cang nang cao hon va thic déy téng trudng cho nhém san pham nay.

S6 bénh nhan mac Covid-19 tai Viét Nam
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(Ngudn: Worldometer)
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DU PHONG VA PINH GIA

M0 hinh du phéng

Cho nam 2020, chuing t6i du’ phdng doanh thu va LNST udc dat tuang &ng khoang 1.790
ty dong va 308 ty dong, tang 18% va 27% n/n, dua trén cac gia dinh:

*  Doanh thu phi bdo hiém slrc khoe udc téng trudng 15% trong khi bao hiém xe co
gidi tdng 30% nhd tac ddng tir chinh sach bao hiém bat budc trach nhiém dan su
cla chd xe cg gidi;

= Ty Ié chi boi thuGng/doanh thu tang nhe tir 24,9% trong nam 2019 |én 26,9% trong
nam 2020 do nhiing yéu t8 bat thudng vé dich bénh khién murc chi tra bao hiém cao
haon trong khi ty 1€ boi thuGng xe g gidi dat mc tang tuong ng véi mirc tang phi
bao hiém.

Pinh gia c6 phiéu

Ching t6i xac dinh gia muc tiéu cia c6 phiéu ABI vao khoang 37.100 dong/CP

dya trén phudng phap chiét khdu gia tri thang du. Gia muc tiéu tuong Ung véi P/B

forward khoang 1,2 lan (theo BVPS 2020F khoang 30.359 dong).
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(Ngudn: Bloomberg)
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Thi phan nganh BHPNT Cd cau doanh thu phi BHPNT theo cac nghiép
vu chinh (ty VNP) - toan nganh
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Chi bbi thudng/DTT (%)

Ngudn: ABL, MBS Research
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Bao cao KQKD 2017 2018 2019 Can dai ké toan 2017 2018
1. Doanh thu phi bao hiém 1.041 1.278 1.515 TAI SAN 1.792 2.140 2.570
2. Phi nhugng téi bao hiém 53 64 87 A. TAI SAN NGAN HAN 1.629 1.940 2375
:- E(Ll’h%in';én‘:] 'J;i';tg:gi"& 988 1.214 1.428 I Tién va céc khoan tugng dugng tién 140 211 48
khac 15 17 22 II. Dau tu tai chinh ngan han 1.213 1.418 1.940
5. Doanh thu thuan HBKD BH 1.004 1.231 1.450 II1. Céc khoan phai thu ngén han 88 80 90
6. T6ng chi bdi thudng bao hiém 303 367 377 1IV. Hang tén kho 3 4 3
7. Téng (giam) DP dao ddng I6n 12 13 17 V. Tai san ngdn han khac 185 228 295
8. Chi khac hoat dong KDBH 260 324 398 B. TAI SAN DAI HAN 163 201 194
9. LN gdp hoat dong KDBH 429 527 659 1. Cac khoan phai thu dai han 7 7 7
10. LN g0p hoat dong tai chinh 81 97 121 II. Tai san c6 dinh 128 129 122
11. Chi phi quan ly doanh nghiép 349 409 477 1. Tai san ¢6 dinh hitu hinh 66 69 62
12. L¢i nhuan thuan HPKD 160 214 303 2. Tai san c6 dinh vo hinh 61 61 60
13. Thu nhép khac 0 0 1 II1. Bat dong san dau tu 0 0 0
14, Chi phi khac 0 0 1IV. Tai san dé dang dai han 0 0 0
15. Lgi nhudn khac 0 0 1 V. Pau tu tai chinh dai han 23 60 59
16. Ldi nhuan trudc thué 161 215 303 VI. Tai san dai han khac 6 4 6
17. Chi phi thué hién hanh 32 43 61 VII. Lgi thé thuong mai 0 0 0
18. Chi phi thu& hoan lai NGUON VON 1.792 2.140  2.570
19. Lgi nhuan sau thué 128 172 243 A. NO' PHAI TRA 1.134 1391  1.678
20. LNST Céng ty me 128 172 243 1. NG ng&n han 1.134 1.391 1.678
21. EPS (VND) 1.651 4.663 6.582 1. Phai tra ngudi ban ngan han 62 63 77
3. Doanh thu chua thuc hién 7 12 16
3.585 4.663 6.582 1I. Ng dai han 0 0 0
BVPS 17.854 20.322 24.187 B. VON CHU SO HUU 658 749 891
Kha néang sinh Igi (%) 1. V6n chu s6 hitu 658 749 891
Ty suét Igi nhuan gop 42,75 42,8 45,43 1. V6n gdp clia chu s hitu 380 380 380
Ty sudt LN rong 12,79 13,96 16,72 2. Ldi nhuan sau thué chua phan phdi 160 208 299
ROEA 20,38 24,43 29,58 3. Quy dau tu phat trién 86 125 176
ROAA 7,69 8,74 10,3 II. Ngudn kinh phi va quy khac
Tang trudng (%)
Tang trudng doanh thu thuan 8,53 22,65 17,81
Tang trudng LNST Cong ty me 15,48 33,84 41,15 Luu chuyén tir HDKD
Kha nang thanh toan (lan) Luu chuyén tir hoat dong dau tu -106 -164 -246
Ty sb thanh todn bang tién mét 0,12 0,15 0,03 Luu chuyén tir hoat dong tai chinh -44 -44 -44
Ty s6 thanh toan nhanh 1,43 1,39 1,41 Luu chuyén tién thuan trong ky 26 71 -11
Ty sG thanh toén hién hanh 1,44 1,39 1,42 Tién va tuong duong tién cudi nam 140 211 48
Hiéu qua hoat dong
Thai gian thu tidn KH (ngay) 14,4 12,27 8,22
Vong quay tai san cd dinh (vong) 7,72 9,58 11,52
Vong quay VCSH (vong) 1,59 1,75 1,77

(Nguédn: MBS)
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Chuyén vién phan tich:
Nguyén Quynh Hoa Email: hoa.nguyenquynh@mbs.com.vn
Ngu'di kiém soat: Tran Hoang Son

Email. Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyén Nghi: Hé théng khuyén nghi clia MBS dudc xay dung dua trén mic chénh 1&ch ctia gid muc tiéu 12 thang va gia c6
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=15%

KHA QUAN TU 10% dén 15%

TRUNG LAP (GI() Tir -10% dén +10%

BAN <=-10%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 13p tur thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la m6t trong 5 cong ty chirng
khoan dau tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng nglmng phat trién, MBS d3 trd thanh mdt trong nhiing cdng ty chirng khoan hang dau
Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gébm: mdi gidi, nghién ctu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu thi truGng
von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich cia MBS da dugc md rdng va hoat ddng cé hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
N&i, TP, HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gdm céac nha dau tu’ cd nhan va td chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom céc cng ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital),
Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R,E,M,A,X (Viet R,E,M). MBS cé
ngudn luc I16n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé co thé cung cép cho Khach hang céc san pham va dich vu phi hdp ma rét it cac cong
ty chitng khoan khéc cé thé cung cp.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= Cong ty moi giGi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi t ndm 2009.

= C6ng ty nghién cliu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cap cac san phdm nghién ctu
vé kinh t€ va thi trudng ching khoan;

= Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mé vira.

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quy&n ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin sif dung trong bao
cdo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cta ching. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la cla (cac) tac gid va khdng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ciia MBS. Khéng mét thdng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang céo hay khuyén nghi mua/ban bt ky ching khoan nao. Bao cdo nay khdng dugdc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hodc td chlic nao khi chua dugc phép clia MBS.
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