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BAO CAO NGAN- TONG CONG TY TAI BAO HIEM QUOC GIA

VIET NAM (VNR-HNX)

Bao cao ngan 29/06/2016

Khuyén nghi Mua
Gid muc tiéu (VND) 27.000
Tiém nang tang gia 50%
C6 tic (VND) 15%
Lgi suét c6 tuic 5,5%

Bién ddng gia c6 phiéu 6 thang

Thong tin c6 phiéu, ngay 29/06/2016

Gia hién tai (VND) 17.700
S6 lugng CP niém yét 131.075.937
Vén diéu 18 (ty VND) 1310 ty
V8n héa TT(ty VND) 2480 ty
Khoang gia 52 tuan (VND) 16.100-19.600
% sG hitu nudc ngoai 33.95%

% giGi han s& hitu NN 49%
Chi s0 tai chinh:

Chi tiéu 2013 2014 2015
EPS (vnd) 2981 2987 1851
BVPS (vnd) 24117 20197 20242
C8 tirc (vnd) 1000 1500 1500
ROA (%) 6.85  6.32 3.9
ROE (%) 1265 1319 9.5

Hoat dong chinh

Téng cong ty Tai bao hiém Viét nam (VNR) la
doanh nghiép sb 1 trong Iinh virc tai bao hiém
tai Viét nam. Cong ty co strc khée tai chinh tbt
nhét trong hé thdng cac cong ty bao hiém tai
Viét Nam, 1& mét trong nhirng doanh nghiép dau
tien duoc td chirc x&p hang tin nhiém A.M. Best
danh gia tai thj treong bao hiém Viét Nam.

Ngudn: MBS téng hop

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN— DINH GIA HAP DAN

Téng Cong ty Téi Bao Hiém Quéc Gia (VNR) la cong ty hoat dong trong nhiéu nam
trong linh vire tai bao hiém, Ié} mét linh vire kinh doanh c6 dieu kién va mirc d6 canh tranh
thap hon nhiéu so vé&i bao hiem nhan tho va phi nhan tho.

Véi dinh gia cb phiéu hdp dan va céc nhan t6 téng trwéng tir viéc ban phan vén cla
SCIC tai VNR, thanh khoan cb phiéu cai thién, nén tang tang trdng manh mé ctia nganh
bao hiém trong nhirng ndm gan day ciing nhw viéc hoat déng dau tw ctia VNR sé dwoc
cai thién véi xu huwéng tang tré lai cla 14i sut vao nira cudi ndm 2016, ching téi khuyén
MUA déi v&i cb phiéu VNR cho muc dich dau tw trung han.

LUAN PIEM PAU TU

Ching t6i khuyén nghi Mua ddi véi ¢6 phi€u ciia Téng Cong ty Tai bao hiém
quéc gia véi mirc dinh gia hop ly Ia 27.000 d/ c6 phiéu (ting gia 50%) dua
trén cac yéu to sau:

e Cong ty cé vi thé vistng manh trén thj trwdng tai bao hiém la mét linh vie kinh
doanh phtrc tap, c6 diéu kién.

e Tang trwdng manh mé clia nganh bao hiém nhirng ndm qua mé ra co hdi tang
trwdng cho VNR trong linh v tai bao hiém.

e Dinh gia hap dan, chénh l&ch giira thi gia va gia tri cb phiéu co kha ning sém
thu hep sau cac dong thai thoai vén trong twong lai ciia SCIC va thanh khodn
cai thién. Ty 1& tra cb tirc hap dan.

Cong ty c6 vi thé virng manh trén thj trwéng tai bao hiém 1a mét linh vwc kinh
doanh phtrc tap, co6 diéu kién

VNR & cong ty tai bao hiém dau tién dwoc thanh lap tir ndm 1994, céng ty c6 cac cb
dong chién lwoc chinh 13 cac cong ty bao hiém tham gia véi cam két nhuwong lai dich vu
cho VNR nhuw Téng cong ty Bao Viét, Téng cong ty Bdo Minh, Tong cbng ty bao hiém
ngan hang Dau Tw Phat trién Viét nam va nhiéu cong ty bao hiém khac. Tl nam 2008,
VNR c6 thém déi tac la Swiss Re. Viéc cé nhirng dbi tac chién lwoc 1a cac cong ty bao
hiém trong nudc va Swiss Re tao diéu kién cho VNR vira dam bao ngudn du vao cho
san pham tai bao hiém tlr trong va ngoai nuéc, vira cé thé nang cao nang luc canh tranh
tlr viéc hoc tap kinh nghiém, mé hinh quan ly, dinh gia bao hiém cla tap doan tai chinh
nwéc ngoai. Pidu nay gitp cho VNR cé mé hinh hoat ddng c6 tinh canh tranh bén virng
trong nganh bao hiém con non tré va dang trong thdi ky phat trién véi toc do cao.

Trong bao céo cap nhat ngay 22/4/2016, A.M. Best khang dinh nang lyc tai chinh (FRS)
mic B++ (Tét) va nang Iwc tin dung cla t& chtrc phat hanh (ICR) mirc “bbb” ctia Tdng
cong ty « 1) phan Tai bao hiém quoc gia Viét Nam (VINARE). Trién vong cla nang luc tai
chinh van &n dinh va nang lwc clia td chirc phat hanh van tich cuc. Day 1am mire dinh gia
cao hon mét bac so véi ddi thi canh tranh trong nwée hién nay clia VNR la PVIRe (dinh
gia nang lwc tai chinh B+ va nang lwc tin dung bbb-).

Tang trwéng cua nganh bao h[ém nhirng ndm qua mé& ra co’ héi tang trwéng cho
VAR trong linh ve tai bdo hiém. Mat bang l&i suat dworc cai thién mé réng kha
nang cai thién hoat dong dau tw

Téng doanh thu phi bdo hiém nam 2015 tang 25% trong d6 bao hlem phi nhan tho tang

17%, bao hiém nhan tho tang gan 30%. Thuc h|en 16 trinh tai co' cAu nganh bao hiém,
cac doanh nghiép bao hiém da sé hoat dong &n dinh, nang cao kha ning vén va kha
nang thanh toan.

Trong bédi canh dé, VNR dat ting trwéng doanh thu tai bao hiém la 7%, phi git lai 1a 10%
trong nam 2015. Viéc cac cdng ty bao hiém hoat ddng tét hon ciing gitp VNR glam bot
cac khoan dw phong tai chinh, phai thu khé doi qua dé giup cai thién hoat déng ctia cong
ty. Trong nam 2016, VNR tiép tuc dat muc tiéu tang trwdng phi tai bao hidm 1a 7% va phi
gitr lai 1a 9%. Tuy vay, muc tiéu téng trwdng trong giai doan 2016-2020 dwoc dat ra
1a ting trwdng phi bao hiém 12% nam, phi giir lai 16%/nam cho thiy VNR dang c6
dinh hwéng tang triwdéng manh mé hon trong 4 nam téi thay vi chinh sach an toan
trong thoi gian trudre.

Hién nay, phi tai bao hiém gitk lai trong nudc chi la khodng 35%-40%, con lai 60% cac
doanh nahiéo bao hiém tai d4u tw ra nwéc naodi véi IV do stre manh tai chinh ctia VNR
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con & mirc thdp. Do d6, VNR cé mét thj trwdng con nhidu tiém nang tang trwdng khi strc
manh tai chinh dwoc cai thién qua cac nam.
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M6t nhan tb tich cuc khac déng goép vao tang trwdng ctia VNR la viéc 15 suat da cham
déy do CPI dang trong xu hudng di 1én. Méc du VNR duoc phép dau tw dén 20% dw
phong (2800 ty & cudi Q1/2016) nhung ty 1€ dau tw cb phleu cla VNR van & mic twong
ddi thap (tuy van cao hon phan 1én céc cong ty béo hiém khac do c6 hoat dong gop von
vao cac cong ty bao hiém) va thu nhap dau tw phu thudc vao mat bang l4i suét. Trong
nhiéu ndm, CPI & murc thap khién cho mét bang 13i suét tién glri va I3i suét trai phiéu lien
tuc bi kéo xudng va hoat ddng dau tw cia VNR bj &nh hwéng nhét dinh. Tuy nhién, véi
sw dilén clia CPI va lam phat trong nam 2016 (v&i ky vong lam phat & mic 4%-5%), 13
suét kha nang sé di lén k& tr nira sau ndm 2016 va diéu nay sé déng gop tich cwc vao
hoat dong d4u tw ctia VNR.

So véi cac cdng ty bdo hiém khac, VNR co co ciu dau tw vao cd phiéu cao hon chii yéu
do céng ty c¢6 khodn diu tw vao cac cong ty bao hiém, tai chinh khac 1a 472 ty (trong d6
c6 I&n nhét 1a khodn dau tw tai chinh dai han vao ngan hang Tién Phong 278 ty, chiém
5,41% vbn didu 1& ctia ngan hang Tién Phong. Co ciu dau tw nay dé that chat méi quan
hé gitra VNR va céc cong ty bao hiém trong viéc tai bao hiém va duwoc ghi nhan & ménh
gia. V&i nhitng khoan gia thi treéng thdp hon ménh gia nhw khodn du tw va ngan hang
Tién Phong, cong ty cling da chd dong trich 1ap dy phong.

®  Pinh gia hap dan, khoang cach giira thi gia va gia tri cong ty c6 kha ning thu
hep khi SCIC thoai vén

Cb déng SCIC hién nam gitr hon 40% cb phiéu clia VNR véi sb lvong cd phiéu tung
tng la 52 triéu cd phléu VNR ndm trong danh sach 10 cong ty I6n sé dwoc Nha Nwoc
thoai vén cong bd cudi nam 2015. Méc du trong danh sach SCIC sé thoai vbn trong ndm
2016 hién chwa co tén VNR, ching t6i cho rang viéc thoai vén trén sé tiép tuc dwoc dién
ra sau khi cé y kién tlr cac cp cao hon.

VAn @& cha yéu voi VNR trong qua khir a thanh khoan thap do phan Ién ¢b phiéu do nha
dau tw t6 chirc nam gitr. Tuy nhién, gan day ching t6i nhan thay thanh khoan da duoc
cai thién voi cac dong thai giao dich clia nha dau tw nudc ngoai. Van dé chinh ciia VNR
trong thoi gian qua 1a khéng cé giao dich ¢ phiéu cho nén chung téi cho rang néu SCIC
thoai bot von tai VNR thi ¢d ddng nwéc ngodi hoan toan cé kha nang sé gia tang mua cb
phiéu do hién room nuwéc ngoai véi VNR van con 19 triéu cb phiéu ~ 14,5% cb phiéu
dang Iwu hanh.

Véi dong tién mat I&n va loi nhuan dn dinh, VNR tra ¢ trc voi ty 1& 15%/nam. O mic gia
hién tai, ty sudt cd tie/thi gia 1a 8,3%, cao hon 1ai suét tién giri dai han. Nha dau tw can
chuy la VNR da tra hét cd ttrc ndm 2015 dot mot 5% vao thang 3/2016 va dot 2 ~ 10%
vao thang 6/2016.

®  Pinh gia cb phiéu

VNR hién dang dwoc giao dich ving gia 17. 700 18.000 &/ cb phleu twong duong mic
P/Bla0.91anva P/E Ia 10 1&n dwa trén gia tri s& sach la 20.240 d/ cb phleu va EPS pha
loang 1a 1851 d/ cb phiéu (2015). Vi dinh gia cua cac cong ty bao hiém twong duong &

murc P/B 13 1.385 Ian va gia tri s6 sach tai thoi diém quy /2016 cta VNR la 20 400 d/ cb
phiéu, chuing t6i cho rang gia tri hop ly trong trung hanctia VNR 1a 27.000 d/ ¢ phiéu.

®  Rui ro déi véi doanh nghiép.
— Ruiro vé canh tranh

Thi truwdng tai bao hiém cé mirc canh tranh thdp so véi thi trwdng bao hiém géc khi hién
chi c6 2 doanh nghiép dang hoat ddng. Tuy vay, hién nay PVI Re mac du c6 xép hang
tin nhiém th&p hon VNR nhung dang vwon [én manh mé. Ching t6i danh gia thj truorng
tai bao hiém cua Viét Nam van con nhidu tidm nidng khi nhiéu khoan tai bao hiém van
phai tai bao hiém sang cac cong ty & nudc ngoai. Bén canh d6, VNR c6 mét bé day hoat
déng va dai ngd kinh nghiém lau nam trong nganh bao hiém nén cong ty & mét vi thé kha
vibng chic trong nganh tai bao hiém. Tuy vay, cong ty cin c6 nhitng thay déi dé tang
cwdng strc manh canh tranh dat dwoc muc tiéu tang trwdng cho t¢i ndm 2020.

— Ruiro vé hoat dong

V&i vén diéu 16 van con & mirc thap, strc ép tra c6 tirc cao khién cho strc manh tai chinh
clia VNR & murc twong doi thap so véi chuan quoc té, diéu nay anh hwéng toi toc do
tang trwdng cling nhw kha nang chi tra bao hiém ctia VNR.
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1.Téng quan doanh nghiép:

Tdng cong ty tai bao hiém Viét Nam (VNR) 1a doanh nghiép hang dau Viét Nam trong
linh vire tai bao hiém véi vén diéu 1& hon 1300 ty, x&p hang tin nhiém B ++ theo dinh gia
tin nhiém cda A.M. Best. Cong ty c6 mo hinh hoat dong don gian, ngoai céng ty me cong
ty c6 cong ty con la VNR invest va&i vbn diéu 16 93.9 ty (VNR ndm 63,8% vén diéu 18) va
cong ty lien két 1a cong ty bdo hiém Sam Sung — Vina (VNR ndm 25% vén diéu
I&).Samsung Vina la mét cdng ty bao hiém hoat ddong hiéu qua, hién cé thi phan dirng
trong top 5 cac doanh nghiép bado hiém (sb liéu 2014) véi doanh thu bao hiém gbc dat
trén 1100ty d.

®  Vjthé cia VNR so v&i cac doanh nghiép cuing nganh

VNR dirng & vi tri s 1 trong sb cac doanh nghiép tai bao hiém tai Viét Nam nho bé day
hoat déng lau ndm, chién lwgc ddu tw an toan va sy hd tr' manh clia cac cd dong chién
lwoc. Cong ty xay dwng chién lwoc tang trwdng an toan vai viéc cong ty cod ty 1& gitr lai tai
bao hiém thap, chién Iwgc dau tw clia cong ty cling dwoc danh gia cao vé dd hiéu qua
cling nhw an toan. Mtc canh tranh trong nganh 1& kha thap khi ngoai VNR chi c6 mét
cong ty khac la PVI RE dwoc thanh lap tir 2011, tuy nhién PVIRe c6 mdc dinh gia tin
nhiém thap hon VNR. Bén canh dé, VNR phai canh tranh véi cac cong ty tai bao hiém
nwéc ngoai, tuy vay, véi loi thé 1a cdng ty Viét Nam va méi quan hé chét ché véi cong ty
bao hiém gbc, VNR c6 lgi thé canh tranh manh trong thi trwong tai bdo hiém tai Viét Nam.

" Két qua kinh doanh quy 1/2016

Trong quy I/ 2016, VNR dat 293 ty tir doanh thu bao hidm (t&ng 1,4% so v&i cuing ky) chi
phi cho hoat dong kinh doanh bao hiém dat 263 ty (giam 6,1%), tuy nhién, chi phi quan ly
doanh nghiép tdng manh tr 4 ty 1én 17,9 ty nén lgi nhuan TT dat 60 ty, gidm 10% so v&i
cung ky nam truéc.

Doanh thu bdo hiém cta cong ty tang kha quan 10% tuy nhién cong ty van tang cuwéng
tai bao hiém sang cac cong ty khac véi phi nhwong tai bao hiém dat 160 ty, ting 12% so
v&i cuing ky. Loi nhuan gdp tir hoat dong kinh doanh bao hiém dat 29,8 ty dong, tang
manh so v&i mirc 8 ty ddng cuing ky ndm trwdc.Diéu nay do doanh thu thuan hoat dong
kinh doanh bao hi&m chi tdng nhe so vé&i cting ky nam trudc (293 ty so voi 189 ty) nhung
chi phi hoat dong kinh doanh bao hiém gidm manh (263 ty so v&i 280 ty ndm ngoai).
Khac v&i da sb cac cong ty bao hiém khac chiu 16 tlr hoat dong kinh doanh chinh, VNR
dat 1ai kha quan va bén virng nhd cac hoat dong kinh doanh nhan tai bao hiém va
nhwong tai bao hiém hop ly.

Tuy vay, do mat bang 1ai suét thdp va s sut gidm trong tién glvi ngan hang ky han dwéi 1
nam va khong co cac khoan hoan nhap, hoat dong tai chinh chi dat lgi nhuan gop 41 ty
ddng, gidm 23% so véi mirc 53 ty clia cting ky nam trée. Chi phi quan ly doanh nghiép
tdng kha manh tir mirc 4 ty (Q1/2015) 1én 17.8 ty (Q1/2016) va day la ly do chinh khién
cho VNR dat lai trén cb phiéu la 374 d cho quy 1/2016, gidm nhe so vé&i cung ky ndm
trwdc (414 d/cd phiéu). Tuy vay, mikc ghi nhan chi phi tai chinh cho quy 1/2015 |a rat thap
nén chuing ti cho réng khong cé s tang ddt bién trong chi phi quan ly doanh nghiép quy
1/2016.

Trong co' cAu can déi tai chinh Q1/2016, cac khoan tién dAu tw cha cong ty da sé van Ia
tién glri ngan hang ky han ngén (1.555 ty) , lweng cb phiéu ngén han chi chiém 38 ty
(trén 1.616 ty dau tw ngan han). Trong cac khoan dau tw dai han ~ 1.240 ty thi ty 1& kha
can bang gilra dau tw dai han ~ 472 ty vao céc cong ty béo hiém khac, trai phiéu + tién
gWi dai han 429 ty, con lai 1a Gy thac dau tw 148 ty vao céc cdng ty quan ly quy.

Trich 1ap dw phong tai bao hiém

Déi véi dw phong nhan tai bao hiém, viéc trich lap dy phong duoc thire hién tinh bang
25% phi gil» lai dbi v&i bao hiém van chuyén hang héa (duong bién, dwéng séng, duwdng
sét, duwong khong) va 50% voi cac loai hinh khac. Déi v&i cac ton that da thong bao, cong
ty dw phong dwa trén wéc tinh vé sb tién bdi thuwong, dw phong ddi voi cac tén that da
phat sinh nhung chuwa dwgc thong bao la 5% phi bao hiém giir loai clia tat ca céc loai
hinh nghiép vu. D phong dao déng I&n dwoc trich Iap béng phwong phap théng ké voi
ty 1& 3% phi gilr lai ctia t&t ca cac nghié vu cho dén khi bang 100% phi bao hiém gii lai
hang nam).

Do ban chét cong ty cé nghiép vu nhan tai bdo hiém va nghiép vu nhwong tai bdo hiém
sang cac cong ty tai bao hiém khac dé san xé rli ro, cong ty hién dang c¢é quy dw phong
bdi thwdrng nhan tai bao hidm 2800 ty ddng thdi ¢ khodn tai san dw phong tai bao hiém
2000 ty.Do strc khde tai chinh clia cong ty tuy & murc tot nhat Vit Nam nhwng con thap
so v&i qudc té, cong ty nhwong tai bao hiém kha nhidu, do do, khi cdng ty tiép tuc nang
cao nang lwc tai chinh va cé thé giam nhwong tai bdo hiém, hiéu qua kinh doanh sé dwoc
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céi thién manh.

Cho n&m 2015, cong ty tdng dw phong bao hiém gbc 265 ty so véi mirc 84 ty clia ndm
2014, diéu nay giai thich cho viéc hiéu qua kinh doanh 2015 suy gidm mac du doanh thu
phi bao hiém tang 6% trong do tap trung manh vao quy 1/2015 (273 ty). Mt trich lap dw
phong cho quy /2016 da tré v& murc binh thwéong 1a 38 ty.

Pong gép vao lgi nhuan Q1/2016 Q1/2015 2015 2014

LNG hoat dong bao hiém 30 8.4 98 127
% 38.46% 11.76% 27.64% 25.88%
LNG hoat dong tai chinh 41 53 217 314
% 52.56% 74.23% 61.21% 63.98%
LN tir cong ty lién két 4 8 31 33
% 5.13% 11.20% 8.74% 6.72%
Loi nhuan khac 3 2 8.5 16.8
% 3.85% 2.80% 2.40% 3.42%
Téng ngudn loi nhuan 78 71.4 354.5 490.8

2. Luan diém dau tw

Céng ty co vi thé virng manh trén thj trwéng tai bao hiém 1a mét linh vwe kinh
doanh phtrc tap, cé dieu kién.

Trong nhédm cac cong ty bao hiém, VNR (bén canh PVI) va Samsung — Vina (cong ty lién
két thudc VNR) thudc nhém nhirng cong ty dau tién dwoc td chirc qudc té A.M. Best
danh gia xép hang tin nhiém. Diéu nay cho thay lgi thé canh tranh bén virtng vé& stc
manh tai chinh cling nhv nang Iyc phat hanh ctia VNR. Khi danh gia cac cong ty bao
hiém, A.M.Best dwa vao 3 tiéu chi chinh la : chat lwgng bang can ddi, tinh sinh 1&i va hd
so quan tri Doanh nghiép cla nha bao hiém.Trong bdo cdo cap nhat ngay 22/4/2016,
A.M. Best khdng dinh n&ng luc tai chinh (FRS) mtrc B++ (Tét) va néng luc tin dung cta
td chirc phat hanh (ICR) mirc “bbb” clia Téng cong ty cb phan Tai bao hiém quéc gia Viét
Nam (VINARE). Trién vong clia néng lwc tai chinh van 6n dinh va néng lwc cda td chirc
phét hanh van tich cuc. Bay lam mrc dinh giad cao hon mét bac so voi déi tht canh tranh
trong nwéc hién nay clia VNR la PVIRe (dinh gia nang lwc tai chinh B+ va nang lwc tin
dung bbb-). VNR ciing la mét trong nhi*ng doanh nghiép hiém hoi c6 Izi tir hoat dong
nghiép vu chinh. Bé&n canh diém trir v& rdi ro quéc gia, diém trlr con lai ctia VNR chi la
quy md vén chl s& hiku con nhd so véi cdng ty tai bao hiém khac trong khu vure.

Tang trwéng cuia nganh bao h[ém nhitng ndm qua mé ra co hdi tang truwéng cho
VNR trong linh v tai bao hiém. Mat bang l&i suat dworc céi thign mé rong kha
nang cai thién hoat dong dau tw

Nganh bao hiém van trong giai doan tang trwéng manh

Tbéng doanh thu phi bao hiém ndm 2015 téng 25% trong d6 bao hiém phi nhan tho tang
17%, bao hiém nhan tho tang gan 30%. Day la téc do ting trvdng manh mé, néi tiép da
tang trwdng doanh thu trung binh CAGR ~ 15%/nam trong nhi*rng ndm qua cla nganh
bao hiém cho dii nén kinh t& con nhiéu bat &n. Diéu nay Ia do ty 1& tham nhap ctia nganh
bao hiém con thép, phi bao hiém /GDP chi vao khoang 1,5% so véi mirc tham nhap 14%
- 16% GDP cua thi trwong khac trong khu viee (Thai Lan, Malaysia). Binh hwéng cuia
chinh pht s& nang ty trong phi bao hiém/GDP 1&n 3%- 4% vao nam 2020. Bidu nay ly giai
cho lan séng dau tw manh vao céc cb phiéu bdo hiém trong 2 ndm qua clia nha dau tw
nwéc ngoai ddi véi cac doanh nghiép bao hiém khi nganh bao hidm sé dwoc huéng loi
kép tir 1) sy gia téng tham nhap nganh 2) sy ting trwdng kinh t& d&c biét 1a hoat dong
san xuét, xuat nhap khau.

Chuing t6i danh gia cao tiém ning tang trwdng clia nganh bao hiém trong thdi gian téi.
Thir nhét, chinh sach tich cwe khuyén khich d4u tw vao ndng nghiép néng thén gép phan
lam ti&ng nhu cAu bao hiém déi voi linh vwe nay. Ban than VNR hién dang thwc hién
chuwong trinh bdo hiém néng nghiép theo s chi dao cGia Chinh phi. Thi hai, nhitng dinh
hwéng trong thao g& kho khan vé thué Doanh nghiép nhw d& xuét gidm thué suét thu
nhap Doanh nghiép cho Doanh nghiép nhd va viva, gidm 50% thué thu nhap ca nhan cho
ngwdi lao dong trong linh vwre cdng nghé thong tin, cdng nghé cao, cong nghé (rng dung
trong san xuét ndng nghiép... gilip tdng thém nhu ciu va kha nang tai chinh dé tham gia
bao hiém. Tht ba, viéc xay dwng co ché tao didu kién, hd tro, khuyén khich hd kinh

Ananh ra thd rhindn AAi va A3na I haat AAna than | 1A DAaanh nAhidn 13m t3na cA
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lwgng Doanh nghiép tw nhan va khuyén khich khu vic nay tham gia bao hiém.
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VNR con nhiéu tiém ning ting trwéng tir viéc gia ting phi bao hiém gitr lai trong
nwéc

Trong béi canh d6, VNR dat ting trwéng doanh thu tai bao hiém la 7%, phi gil lai 14 10%
trong nam 2015. Viéc cac cong ty bao hiém hoat déng tét hon ciing giip VNR gidm bot
cac khoan dw phong tai chinh, phai thu kho doi qua do gitp céi thién hoat dong ctia cong
ty. Trong ndm 2016, VNR tiép tuc dat muc tiéu tang trwdng phi tai bao hiém 1a 7% va phi
gitr lai 1a 9%. Tuy vay, muc tiéu tang trwdng trong giai doan 2016-2020 dwoc dat ra la
tang trwéng phi bao hiém 12% nam, phi gil lai 16%/nam cho thay VNR dang co dinh
hwéng tang trwdng manh mé hon trong 4 ndm t&i thay vi chinh sach an toan trong thoi
gian truéc.

Hién nay, phi tai bao hiém gitr lai trong nwéc chi la khodng 35%-40%, con lai 60% cac
doanh nghiép bao hiém tai dau tw ra nwéc ngoai véi ly do strc manh tai chinh ciia VNR
con & mirc thdp. Do d6, VNR cé mét thj trwdng con nhiéu tiém nang tang trwdng khi strc
manh tai chinh dwoc cai thién qua cac nam.

Mat bang lai suat cao hon tir nira cudi nam 2016 sé gitip cai thién higu qua hoat
dong dau tw

Mat nhan té tich cwec khac déng goép vao tang trudng ctia VNR 13 viéc 14 sudt da cham
day do CPI dang trong xu hwéng di lén. M&c du VNR dwoc phép dau tw dén 20% dw
phong (2800 ty & cudi Q1/2016) nhwng ty 1& dau tw cd phiéu cia VNR van 6 mic thap
va thu nhap dau tw phu thudc vao mat bang I4i suét. Trong nhiéu ndm, CPI & mirc thap
khién cho mét bang 1ai sut tién giri va I4i suét trai phiéu lién tuc bi kéo xubng va hoat
dong dau tw cia VNR bi danh hwéng nhét dinh. Tuy nhién, véi s di [én clia CPI va lam
phéat trong nam 2016 (v&i ky vong lam phat & mirc 4% - 5%), 14i suét kha nang sé di 1én
k& tlr nlra sau nam 2016 va didu nay sé dong gép tich cwc vao hoat dong dau tw cla
VNR.

So v6&i cac cdng ty bao hiém khac, VNR cé co cdu dau tw vao cd phiéu cao hon chil yéu
do céng ty c¢6 khodn diu tw vao cac cong ty bao hiém, tai chinh khac 1a 472 ty (trong d6
c6 1&n nhét 14 khodn dau tw tai chinh dai han vao ngan hang Tién Phong 278 ty, chiém
5,41% vbn diéu 1& cia ngan hang Tién Phong. Co ciu dau tw nay dé that chat mébi quan
hé gitka VNR va céc cong ty bao hiém trong viéc tai bao hiém va dwoc ghi nhan & ménh
gia hodc gia thj tro'ng sau khi trich dy phong.

®  Pinh gia hap dan, khoang cach giira thi gia va gia tri cong ty cé kha ning thu
hep khi SCIC thoai vén

Cb déng SCIC hién ndm git» hon 40% cb phiéu ctia VNR véi s6 lwong cb phiéu twng
&ng & 52 triéu cd phiéu. VNR ndm trong danh sach 10 cang ty I&n sé& dwoc Nha Nwéc
thoai vén cong bd cubi nam 2015. Méac du trong danh sach SCIC s& thoai vén trong ndm
2016 hién chwa c6 tén VNR, chuing t6i cho rang viéc thoai von trén sé tiép tuc dwoc dién
ra sau khi ¢ y kién tlr cac cap cao hon. VNR hién c6 gia tri sd sach la ~ 20.240 d/ cb
phiéu (2015) va EPS pha lodng 13 1830 d/ ¢b phiéu, chwa k& hién VNR con dang nam gite
quy dw phong tai bao hiém 1a 2800 ty. O’ murc gia 18.000 d/ c¢d phiéu hién tai, VNR dang
giao dich thdp hon ca gia tri s6 sach. Theo chting téi, nguyén nhan chinh dan t&i diéu nay
chl yéu 1a do giao dich ciia VNR trong qua khir & mirc thp, viéc mua vao cd phiéu 1a
kho khan nén cong ty co mét mirc chiét khau thanh khodn kha sau so véi cac cong ty bao
hiém khac.

®  Thanh khoan dworc cai thién véi dong thai mua ban ctia ¢b déng nwéc ngoai.

Chuing t8i cho rang néu SCIC thoai bt vdn thi riéng didu nay cé thé gitip cho VNR giao
dich & murc hop ly so véi cac b phiéu khac trong nganh. Hién tai cd déng nwéc ngoai chi
s& htru khoang ~ 33,5% cb phdn VNR do ho khéng mua dwoc thém tir thi trwdng giao
dich niém yét. V&i viéc SCIC thoai vén, hoan toan cé kha ning cd déng nwéc ngoai sé
gia tdng mua ¢ phiéu do hién room nwéc ngoai véi VNR vaAn con 19 triéu cb phiéu ~
14.5% cb phiéu dang lwu hanh va dinh gia VNR & mrc rat hap dan so vai vi tri clia cong
ty trong nganh ciing nhw stc manh tai chinh vao dién t6t nhét trong cac cdng ty bao hiém
néi riéng va hé théng cac td chire tai chinh ndi chung tai Viét Nam.

®  Pjnh gia cb phiéu

VNR hién dang dwoc giao dich & murc gia 18.000 d/ cb phiéu, twong duwong mic P/ B la
0.87 1&n va P/E la 10 Ian. Mirc P/B trung binh clia cac cong ty dang kinh doanh trong
nganh bao hiém tai Viét nam 1.385, m&rc P/B clia cac doanh nghiép tai bao hiém trong
khu vycla 1. 11 trén co s& do, dlnh gia pht hop theo phuirong phap so sanh cho VNR la

22.600 d/ c6 phiéu — 28.000 d/ ¢ phleu Chuing t6i cho réng voi tiém nang tang trwdng
manh cla cac doanh nahiép bao hiém Viét Nam ciina nhw sw chd v cGia dona von nwéc



EQUITIES

RESEARCH

MBS

CHUNG KHOAN MB

ngoai déi véi nganh nay (cac doanh nghiép bao hiém c& vira nhw PTI, PGI, BIC d&u
dang giao dich & mtrc P/b la 1.4x so v&i mire 1.18 cla cac doanh nghiép khac trong khu
vire, VNR x(rng dang dinh gia & mirc cao cla bién dinh gia trén va ching ti cho réng
VNR trong trung han cé thé dat t&i can trén clia ving dinh gia 1a 27.000 d/ cb phiéu (sau
khi da trlr 1000 d/ cb tirc chwa chiét khéu vao gia tri sd sach Q1/2016 (Mua: tang trudéng
50%).

Pé dat dwoc dinh gia trén ching t6i cho rang VNR can cai thién ty 1& hé sé két hop clia
minh théng qua viéc 1) tang phi bao hiém git lai thay vi tiép tuc nhuong tai béo hiém 2)
quan ly chi phi hoat ddng bao hiém d&c biét 1a ty 1& hoa hdng. Hién nay, stc ép canh
tranh clia mét thi trréng ting trwdng khién cho céc cong ty bao hiém canh tranh véi nhau
bang hoa hdng va diéu nay gay sirc ép ngwoc lai véi VNR 1a nha téi bao hiém. Tuy
nhién, chang t6i cho réng trong twong lai strc ép trén sé& gidm xubng gitp céi thién loi
nhuan gdp cho toan nganh bao hiém.

So sanh dinh gia VNR véi cac doanh nghiép trong nganh bao hiém

Cong ty Ty lé hé s6 két hop

BVH 3.06
PVI 93.59% 0.85
PTI 73.27% 1.22
PGI 83.57% 1.45
BIC 1.4
BMI 160.49% 0.92
ABI 52.77% 1.28
VNR 90% 0.9

Trung binh 1.385

Ngudn: Bloomberg, MBS

Ty 16 hé sb két hop duroc woc st dung dé dénh gia hiéu qua hoat dong kinh doanh béo
hiém va duorc tinh bang céch l&y chi phi truc tiép phét sinh cong véi s6 tién bdi thuong
chia cho téng doanh thu thudn HPKDBH. Céac doanh nghiép cé ty Ié nay cang thép thi
cang hiéu qua.

So sanh dinh gia VNR véi cac doanh nghiép tai bao hiém trong khu vuwc

Pinh gia Vén héa P/B
VNR 2.48 0.9
Central Insurance 5.3 0.8
Thai Reinsurance 6.41 1.8
CBL Corp 8.44 2.8
Greenlight Cap. Re 15.69 0.8
Trung binh 1.1

Ngudn: Bloomberg
®  Rui ro d6i v&i doanh nghiép.
Rui ro vé canh tranh

Thi trwdng tai bao hiém cé mirc canh tranh thdp so véi thi trudng bao hiém géc khi hién
chi ¢6 2 doanh nghiép dang hoat dong. Chung téi danh gia thi trwdng tai bao hiém cua
Viét Nam van con nhiéu tiém nidng khi nhiéu khoan tai bao hiém van phai tai bao hiém
sang cac cong ty & nwéc ngoai. Bén canh d6, VNR c6 mét bé day hoat déng va doi ngi
kinh nghiém lau ndm trong nganh bao hiém nén cang ty & mat vi thé kha vixng chéc trong
nganh tai bao hiém. Trong twong lai, viéc ndi 16ng thi trérng bao hiém theo cac quy dinh
ctia WTO hay cac hiép dinh thwong mai khac co thé sé khién cho ap Iwc canh tranh trong
nganh cao hon mirc hién tai khi VNR van c6 vi tri dan dau trong thi trwdng tai bao hiém
trong nwérce.

Do strc ép canh tranh nén VNR phai tang cwéng mrc chi hoa héng bao hidm, trong ndm
2015, mirc chi hoa héng 1a 332 ty so v&i mirc 174 ty nam 2014 (tdng 90%) trong khi
doanh thu chi ting 6% va hoa hdéng nhuong tai bao hiém ma VNR duoc hwéng la 404 ty,
tang 11%, diéu nay cling Ia ly do khién cho hiéu qua hoat dong suy gidm va gia cb phiéu
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dé tang cha doanh thu bao hiém, hoa héng chi bao hiém (chi phi ctia VNR) va hoa héng
nhwong tai bao hiém la twong dwong nhau.

Rui ro vé hoat dong

V&i von diéu 1é van con & mirc thap, strc ép tra cd tirc cao khién cho lwgng vén cua
VNR & murc thap so voi chudn quéc té, diéu nay anh hudng t6i toc do tang trudng ciing
nhuw kha nang chi trd bao hidm cia VNR. Chung t6i cho rang voi nhirng dong thai thoai
vbn cho cac ¢ dong khac ctia SCIC,VNR sé c6 thé ting cwéng vén chl sé hivu qua d6
gidm rdi ro hoat dong nay.

VNR hién nay ciing dang thi diém trién khai mang bao hiém néng nghiép theo dinh
hwéng clia chinh phi. Mac du day [a mét mang nhiéu tiém ndng véi sy gia tdng manh
mé clia hoat ddng san xuét ndng nghiép gia tri cao gan day, day co thé ciing sé 1a mét
yéu 16 rii ro anh hwéng téi hoat dong clia VNR trong twong lai.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH
Chi tiéu 2013 2014 2015 Chi tiéu 2013 2014 2015
Tai san ngan han 339278  4907.42  5278.55 Thu phi bao hiém 0 0 0
Tién va twong dwong tién 773.39 297.59 215.49 Thu phi nhan tai bao hiém 1450.05 1512.46 1617.14
Céac khoan BTTC ngén han 1152.03 1742.10 1974.74 Cac khoan giam trir doanh thu 949.95 935.77 977.48
; . .. Tang do dw phong phi chwa dwoc
Hang tén kho 0.54 0.14 0.21 Thu hoa hong nhwong tai bao
i hiém 185.84 103.27 206.69
Tai san ngan han khac 0.46 145.41 159.20 X
Thu nhap khac HDKD bao hiém 19.05 412.07 198.22
Tai san dai han 1175.40 1127.09 1186.76 . . R
DTT tir HDKD bao hiem 808.81 773.27 1053.24
Tai san c6 dinh 4.95 34.53 2.53
. . Cac khoan giam trir chi phi 756.10 0.00 0.00
Bat dong san dau tw 0.00 15.24 13.82 Chi khac hoat déng kinh doanh
2 . R
Cac khoan BTTC dai han 1033.16 98153  1050.94 bdo hiem 351.00 588.23 545.51
. - n 2 R X
Tai san dai han khac 70.69 6.05 61.35 Chi khac hoat déng bao hiem goc 0.00 588.23 545.51
2 i oa Chi phi quan ly doanh nghiép 82.55 75.52 65.40
Tong tai san 4568.18 6034.51 6465.31 CPQLDN lién quan tryc tiép dén
Thay déi 32.10% 7.14% bao hiém 82.55 75.52 65.40
No phai tra 2105.04 3355.47 3812.07 Loi nhuan thuan H BPKD bao hiém 92.75 51.55 33.11
No’ ngén han 1398.49 3352.13 3808.25 Doanh thu hoat dong tai chinh 230.67 300.70 214.82
No dai han 17.27 3.35 3.82 Chi phi tai chinh 14.97 13.72 3.13
Dw phong nghiép vu bao . A N si s
hiém 689.29 0.00 0.00 Loi nhuan hoat dong tai chinh 215.69 314.42 217.95
Vén chu s& hiku 243113 2679.04 265323 'hunhapkhac 7.76 28.09 15.48
Ngubn kinh phi va qu§ khac 0.00 0.00 0.00 Chi phi hoat dong khac 5.68 2 7.03
. 2 g 2% Loii nhuan hoat dong khac 13.43 16.88 8.45
Loi ich co dong thiéu so 32.01 0.00 0.00 LN tir diu tw vao Cty lién két, lién
Nguén vén 4568.18  6034.51  6465.31 doanh 72.63 33.23 31.27
Thay doi 32.10% 7.14% Téng lgi nhuan trwéc thué 367.64 416.09 290.78
Chi phi thué thu nhap doanh
nghiép trong ndm 69.31 81.54 49.71
Loi nhuan sau thué thu nhap
doanh nghiép 298.33 334.55 241.08
Loi ich ctia cb dong thiéu sé 2.20 0.26 1.51
Loi nhuan sau thué cia chi s&
hiru, tap doan 300.54 334.81 242.59
Lai co’ ban trén méi cb phiéu 2981 2974 1801
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Lién hé:

Trung tam nghién clru:

Nguyén Viét Bl

Duc.nguyenviet@mbs.com.vn

Tran Hoang Son

Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé théng khuyé&n nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mic chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%
KHA QUAN Tir 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TUr -10% dén +10%
KEM KHA QUAN T -10% dén - 20%
BAN <=-20%

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chitng khoan d4u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngimng phét trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng cong ty chitng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gém: moi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang |uGi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dugc mé rong va hoat ddng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va cac ving chién lugc khac. Khach hang cia MBS bao gdm cac nha déu tu' ca nhan va t6 chifc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gém cac céng ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP bia 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 ¢ ngudn luc I8n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé c6 thé cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu pht hgp ma rét
it cAc cdng ty chiing khoan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= COng ty mdi gidi hang dau, ding dau thi phan moi gidi tir ndm 2009.

= Cong ty nghién ciu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san phdm nghién clu
vé kinh t€ va thi trudng ching khoan; va

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

MBS HOI SO

Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Ndi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Ching khoan MB (MBS). Nhifng thdng tin str dung trong bdo
cdo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia ching. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gid va khéng nhat thiét lién hé vdi quan di€ém chinh thirc cia MBS. Khdng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao. Bao cdo nay khong dugc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hodc t& chirc nao khi chua dudc phép clia MBS.



