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Cong ty Co phan Bao hiém ngan hang Nong nghiép (HOSE: ABI)

(MUA; Gia muc tiéu: VND 37,100)
Luin diém dau tu

ABI 1a mdt cdng ty con cla ngan hang Agribank chuyén phu trdch mang bao hiém phi
nhan tho. Budc hudng Igi tir viéc ban chéo bao hiém qua kénh bancassurance théng
qua hé thdng rong khdp (han 2,200 chi nhanh) cia Agribank, doanh s& cla ABI tang
trudng binh quan 20%/nam trong 5 nam qua. Chang t6i danh gia Igi thé nay sé tiép tuc
duy tri trong dai han, gilp thic day Igi nhuan cla ABI trong tuang lai.

Viéc Agribank du ki€n IPO trong nam 2020 sé la chat xic tac manh cho viéc cai thién
mat bang dinh gia clia cac cong ty con clia ngan hang, bao gém ABI.

Cap nhat doanh nghiép

LNST quy 1 nam 2020 dat 82 ty dong, tang trudng 30% yoy. Ty I€ boi thudng
bao hiém thap cling vdi su tdng trudng doanh s ban bao hiém la yéu t8 thic day téng
trudng Igi nhuan cho ABI. Theo thong tin tu doanh nghiép, LNST trong thang 4 dat 31
ty dong; du kién nhd tac déng ctia chinh sach nha nudc vé viéc yéu cdu mua bao hiém
bat budc TNDS, doanh s6 ban bao hiém xe cd gidi s& dudc thic ddy manh trong cac
quy ti€p theo. Chung t6i du phdng LNST nam 2020 sé tang trudng 27% yoy.

Gia c6 phiéu ABI da bi anh hudng nhe tir virus Covid-19, ching téi danh gia rang
anh hudng cua virus 1én hoat ddng kinh doanh bao hi€ém phi nhan tho clia ABI sé& khdng
I6n. Va do dé dang cho thdy mdt su chiét khiu trén gid cd phiéu ABI hién nay.

Pinh gia

Chung toi dua ra khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 37,100 dong/CP (+38% upside) vdi
phuong phap chiét khau gia tri thang du, véi mdc P/B hién thdi cla cong ty la 1.1x.

Rui ro dau tu

Rui ro dau tu vao ABI ndm 4 tinh thanh khoan tuagng d6i thap. Du kién rang thanh
khoan s€ dugc cai thién khi viéc IPO ngan hang Agribank dugc thuc hién.

Price movement Ngay bao cao 01/06/2020
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ABI (%) 11% 2% 14% Gidi han sG hitu NDTNN 49.00%

VN-Index (0/0) 11% -6% -12% Tgl |é 56 hl':‘ru NDTNN 8-220/0
Unit: billion VND 2018 2019 2020F 2021F
Doanh thu 1,231 1,450 1,790 2,066
Lgi nhuan hoat dong 851 1,057 1,309 1,516
Lgi nhuan thuan 172 242 308 364
Lgi nhuan thuan tir HPKD chinh 172 242 308 364
EPS (VND) 4,521 6,382 8,110 9,581
Tang trudng EPS (%) 41% 27% 18%
P/E 3.4 2.4 1.9 1.6
EV/EBITDA - - - -
C6 tirc bang tién (VND) 1,000 1,200 1,200 1,200
Ty suét co tic (%) 3% 3% 3% 3%
P/B 0.8 0.7 0.5 0.4
ROE (%) 23% 27% 27% 25%
NG rong/VCSH (%) 0% 0% 0% 0%

Ngudn: MBS Research
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Hoat dong ciia doanh nghiép

ABI 13 cdng ty bao hiém phi nhan tho truc thudc ngan hang Agribank, vdi thé
manh 1a cdc san phdm bao hi€ém sic khoe va xe cd gidi. ABI 1a cdng ty tién phong
trong chién lugc ban bao hiém phi nhan tho qua kénh bancassurance nhd tan
dung hé théng cua Agribank véi han 2,200 chi nhanh va 40,000 nhan vién. Lgi thé
nay da thic ddy doanh s8 clia ABI téng trudng binh quin 22%/ndm trong 5 ndm
qua, va sé ti€p tuc la Igi thé trong dai han cta ABI.

Hiéu qua kinh doanh vugt troi so véi nganh

Ty lé boi thudng BH va chi phi van hanh thap nhat trong nganh. Ty I€ béi
thudng bao hiém cla ABI la thdp nhat nhd chi tdp trung vao mii nhon san phdm
stic khoe va xe cd gidi — 2 nhdm san pham tang trudng cao nhat. Ngoai ra ABI con
quan tri chi phi t6t hon nhiéu so v@i cac doanh nghiép khac, gilp cho ty suat Igi
nhuan trén doanh thu cling nhu trén tai san cao nhat véi ROE gan 30%.
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Tang trudng cua nganh bao hiém phi nhan tho

DT phi bao hiém phi nhan tho giai doan 2012-2019

« Nganh bao hiém phi nhan tho tidng trudng véi t6c d6 binh quén hang ndm
12.6%, tang trudng bén virng theo da tang trudng cta nén kinh t€. Cac dong
bao hiém chinh clia nganh nay la bao hiém sic khde, 6 t6, chdy né, van tai,
v...v. Ddc biét bao hiém siic khoe va 6 t6 dang la déng luc téng trudng chinh
cla nganh, véi mic CAGR lan lugt la 22% va 11%.

Trong tuang lai, véi y thirc bao vé sirc khde ngay cang cao, nhu cau mua bao
hiém sirc khée s& ngay cang I6n (bén canh bado hiém nhén tho). Va viéc Viét
Nam dang trd thanh mét thi trudng tiéu thu 6 t6 16n cia Dong Nam A véi téng
trudng binh quan 25%/ndm, nhu cdu bao hiém cho 6 td cling tang trudng
theo. Do d6 2 nhom trén sé tiép tuc dan dat cho su téng trudng ctia nganh.

Thi phan cac doanh nghiép.

« Nganh bao hiém phi nhan tho ¢ tdng cdng 30 doanh nghiép, dugc chi phdi bdi
cac cong ty trong nudc. Tap doan Bao Viét (BVH) chiém khoang 21% thi phan,
ké tiép la cac cdng ty bao hiém PVI, BMI, PTI, PGI, v...v.

« Thi phan cla nganh bao hiém phi nhan tho tuong ddi én dinh trong nhiéu
nam. Chdng t6i danh gia thi phan cia nganh trong tucng lai sé ti€p tuc duy tri
nhu hién nay do moi cdng ty déu cé mét Igi thé riéng biét ¢ thé thu hat khach
hang.

« ABI tuy réng cé thi phan nho, nhung doanh s6 bao hiém siic khoe clia céng ty
lai tuong dudng vd@i cac doanh nghiép I6n nhat trong nganh do cac doanh
nghi€ép nay co nghiép vu rat dan trai, cling la mot trong nhirng nguyén nhan
lam cho hiéu qua ki€ém sodt rui ro bao hiém khdéng cao nhu ABI (ty 1& boi
thudng bao hi€ém trung binh nganh khoang 50% so vdi ABI chi 30%).
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R R - Két qua kinh doanh ctia ABI giai doan 2014-4T2020
Cap nhat doanh nghiép

L 140.0%
LNST quy 1 nam 2020 dat 82 ty dong, tang truéng 30% yoy. Ty |é boi 120.0%
thudng bdo hiém thap clng véi su’ tdng trudng doanh s6 ban bao hiém 13 yéu to 250 100.0%
thic déy tdng trudng Igi nhun cho ABI. Theo thong tin tir doanh nghiép, LNST chi 500 20.0%
trong thang 4 da dat 31 ty dong (bang 50% quy 2/2019); du kién nhg tac '
ddng cia chinh sach nha nudc vé viéc yéu cidu mua bao hiém bat budc TNDS, 150 60.0%
doanh s8 ban bao hiém xe ca gidi s& dugc thic ddy manh trong cac quy tiép theo. 40.0%
Chung toi du phdng LNST ndm 2020 sé tang trudng 27%. 100 20.0%
Chat xiic tac tir chinh sach nha nudc doi véi bao hiém xe co gidi 50 Oz‘gtﬁ(y
TU ngay 15/5/2020, Canh sat giao théng sé thuc hién téng kiém tra viéc s hitu Bao ) -40.0%
hiém trdch nhiém dan su (TNDS) ddi véi cac phuong tién giao théng dudng bd. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 4T2020
Hién nay ty |é cac phuadng tién, dac biét la loai hinh xe may, sé hC[u bao hiém TNDS w0 nhuan sau thué (tj VND) —e—Taing trudng LNST (%)
la kha thap. Ching toi ky vong vdi viéc dong bé mua loai bao hiém nay trén tat ca o
cac phuadng tién giao thong (bao gébm hon 60 tri€u xe may va 2 triéu 0 t0) theo nhu K&t qua kinh doanh clia Agribank giai doan 2012-2019
yéu cau cua cd quan Nha nudc sé tao mét ngudn doanh thu ban bao hiém xe cd . '
giGi 13n cho cac cong ty bao hiém hang n&m, bao gom ABL. 12,000 3% 9.0% 11,122 10.0%
Ké& hoach IPO Agribank 10,000 8.0%
TU ndm 2013, ngan hang Agribank da trdi qua giai doan tai cd cau tich cuc vdi ty Ié 8,000  5.8% 6 0%
ng xau giam tU 8%-9% xudng con 1.6% vao cudi nam 2019, déng thdi Igi nhuan 6 000 o
ngan hang cling tang trudng manh. Agribank dugc qudc hoi xem xét tdng v6[1 tur ' £ 0%
ngan sach thém 3,500 ty dong dé gia tang ngudn von hoat déng cling nhu chuan bi 4,000 3040 34 o
dé thuc hién IPO vao cudi ndm 2020 dé tao thém ngudn thu ngan sach. 2,619 2,387

2,000 1357 1723 2.0%
Viéc Agribank du kién IPO trong nam 2020 sé la chat xdc tac manh cho viéc cai . . I
thién mat bang dinh gia clia cac cong ty con clia ngan hang, bao gém ABI. - 0.0%
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NG luc chéng dich Covid-19 ciia Chinh Phu dang truc tiép ho trg nganh
bao hiém

Pén nay Viét Nam dudc coi la mot trong nhirng qudc gia chong dich hiéu qua
nhat thé gidi, véi mot loat cac bién phap gian cach xa hoi toan quéc cling nhu
han ché t6i da hoat dong du lich qudc té qua dudng hang khong.

VGi s ca nhiém chi hon 300 ca thudc nhdm thap nhét thé gidi, va hién tai chua
cd ca tir vong vi virus; NO luc cGia Chinh Phi dang truc tiép cé tac dong tich
cuc t8i nhdm bao hiém phi nhan tho, ddc biét Ia nhdm bao hiém sirc khde von
la thé manh cua ABI.

Két qua hoat dong cta ABI bén virng trong boi canh dich

Chiing tdi phan loai san phadm bao hiém cua ABI thanh 2 nhédm vdi mic dd anh
hudng nhu sau:

Thap: Xe cd gidi, Chay né, Tai san — cac hang muc nay khéng phai bdi thudng
do virus va cling thudc dién mua bat budc phai mua, do dé virus tac dong
nhém nay it nhat.

Trung binh: Sic khée — Cac bénh nhan dudng tinh vaéi virus khi chita tri sé
dugc cdng ty bao hiém chi tra vién phi trong s6 ngay cach ly (Chi phi chita tri
do BHXH truc ti€p tra), do do6 tac dong cla virus Ién nhém nay la cao han. Tuy
nhién véGi s6 300 bénh nhan trén toan nganh bao hiém, quy mé anh hudng sé
khdng dang ké.

Nhu dénh gia clia chdng t6i, nganh bao hi€m phi nhan tho khdng chiu anh hudng
I6n bdi dich Covid-19. Ngoai ra sau khi dich bung phat, nhan thirc ngui dan vé
bao hiém stc khde sé cang nang cao han va thic day tang trudng cho nhém san
pham nay.

S6 bénh nhan mac Covid-19 tai Viét Nam
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