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THONG TIN CO BAN

Nganh : Bdo hiém
Ngay bdo cdo : 19/08/2024
Gid hién tai (VND/CP) : 25,600
Vén héa (Ty VND) :4.261
SLCPLH (CP) :165.810.617
DIEN BIEN GIA
120 28000
3
g 100
2 26000
2 80
=
60 24000
40
22000
20
0 20000
CHi SO TAI CHINH
Chi tiéu 2Q23 2Q24
T&ng trudng DTT (%) 853%  5.74%
T&ng trudng LNTT (%) 14.26%  37.38%
Ty 1& béi thudng (%) 852%  74.7%
Ty 1& két hop (%) 93.0%  83.8%
ROA (%) 6.83%  4.89%
ROE (%) 14.85%  10.84%
NG vay/VCSH (Ién) 1,21 1,23
EPS (VND/CP) 712 943
BVPS (VND/CP) 23763 22974

Gigi thiéu chung

VNR - Don vi tdi bdo hiém Ién nhéat Viét Nam

Trung tadm Phan tich - ABS Research

Céng ty ¢ phén tdi bdo hiém qudc gia Viét Nam (VNR) tién théan la Céng ty Tdi
bdo hiém Quéc gia Viét Nam dudc thanh Idp ndm 1994. Ndm 2005, Céng ty
chuyén d6i mé hinh kinh doanh hoat déng Ia Céng ty C6 phan ngay 13/03/2006.
Linh vuc kinh doanh chinh cia Céng ty la nhdn va nhudng tdi bao hiém déi vai
tdt cd cdc nghiép vu bdo hiém phi nhan tho va nhén tho thi trudng trong va
ngodi nudc; va dau tu tai chinh (trdi phi€u Chinh phd, c6 phiéu, trdi phi€u doanh
nghiép, bat déng san, gép vén vao céc doanh nghiép khdc).
T6ng Céng ty Bau tu va kinh doanh vén Nha nudc (SCIC) hién 1 ¢d dong 16n
nhdt va nédm quyén chi phdi VNR (sd hitu 40,36%).
VNR lad mét trong nhiing céng ty ¢ vi thé viing manh nhat trén thi trudng tdi
bdo hiém va cé rdt it ddi tha cd thé canh tranh truc ti€p. VNR c¢6 ¢ déng chién
lugc lar cde cong ty bdo hiém 16n nhat Viét Nam trong dé c¢6 Bdo hiém Bdo Viét
v& Bao hiém BIDV khién cho thi phén tdi bdo hiém cta VNR & I6n nhat. VNR
cling cé khd ndng nhan tdi bdo hiém tir cdc doanh nghiép nudc ngodi, diéu ma
cdc cdng ty tdi bao hiém khdc (nhu Hanoi Re ctia PVI) chua lam dugc.
Trong bdo cdo xép hang mdi nhdt cia A.M.Best trong nédm 2024 thi sdc khoée
tai chinh ctia VNR & hang B++ (t6t) va x€p hang tin dung doanh nghiép cta
VNR & mdc BBB+ (t6t). Tuy nhién muic x€p hang nay dé khéng cdi thién ké tur
2016.

Ca cdiu sé hitu VNR
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Lgi nhudn hoat déng cét 16i tdng manh trong Quy 2/2024

e Mb hinh kinh doanh ctia VNR gém 3 mang chinh: kinh doanh bdao hiém, hoat déng tai chinh va kinh doanh déu tu bat
dong san. Trong dé, doanh thu tir hoat déng kinh doanh bdo hiém luén chiém trén 80% t8ng doanh thu va phan I6n
dén tur thu phi nhén tdi bdo hiém. Doanh thu tir bat déng sén dau tu cda VNR khéng ddng ké do day khéng phdi mang
kinh doanh dudc doanh nghiép chd trong. Vi vély cé thé néi doanh thu cla VNR chi dén tir kinh doanh bdo hiém va hoat
dong tai chinh vdi ty 1& 80/20 dudgc duy tri 6n dinh qua nhiéu n&dm qua.

Co cdu doanh thu VNR

Q2/2023 81%
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B Doanh thu hoat d6ng tai chinh

Nguén: VNR, ABS Research

e KQKD Q2/2024: LNST céng ty me dat 156,4 ty dong, téing manh 44,0% svck nhg Igi nhuén thuén vé kinh doanh bdo

hiém téing hon +80% svck:
o Doanh thu thuén tir hoat déng kinh doanh bdo hiém dat 449.1 ty dong, téng +5.7% svck. Diéu nay nhd co:

= Doanh thu phi bdo hiém thuén Q2/2024 dat 363.5 ty dong, t&ing 6% svck. Trong d6 doanh thu phi bdo
hiém dat 729.8 ty dong, tding +12.5% svck dong thdi téng phi nhudng tdi bdo hiém tdng manh 1én 410
ty dong, tdng 21.7% svck.

* Hoa héng hoat déng nhudng tdi bao hiém dat 85,6 ty déng, tdng +4,6% svck.

o Tuy nhién téng chi truc ti€p hoat dong kinh doanh bdo hiém cta VNR gidm -7.3% svck chi con 335.7 ty dong
do ty & boi thudng gidm tUir 85,2% trong Q2/2023 xudng chi con 74,7% trong quy nay. Nhg véy, VNR da ghi
nhé&n muc Igi nhuén gép tir kinh doanh bdo hiém dat tdi 113.5 ty dong, téing +80.7% svck. Day ciing I quy cé
Igi nhud@n tif mdng ndy cao nhét trong lich s ctia doanh nghiép.

o Trong khi d6, doanh thu hoat déng tai chinh tdng 1én 110.6 ty dong, +12.5% svck nhung do chi phi hoat déng
tai chinh tang I16i 251% Ién 10.6 ty dong nén Igi nhudn dén ti méang nay chi dat 100 ty déng, tdng +4.9% svck.

o Doanh thu hoat d6ng bdt déng sén dau tu dat 1.87 ty déng tdng +21.8% svck nhung gid von bdt déng sén
dau tu cling tdng manh hon +126% svck 1én 1.18 ty dong khién cho Igi nhudn ti mang bat déng san chi con
vén ven 691 triéu déng, giam manh -31.7% svck.

e Tinh chung 6 thdng déu nédm 2024: LNST c6ng ty me dat 300,7 ty déng, giam nhe -5,2%. Trong khi Igi nhuén vé kinh
doanh bdo hiém tdng hon 16,6% svck va ty 1& két hdp gidm nhe xudng 88,6% tU muic 90,5% cung ky thi Igi nhudn hoat
déng tai chinh gidm -15,1% svck xuéng 223,2 ty déng.
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KET QUA KINH DOANH QUY 2/2024 v& 6T2024

Chi tiéu (Ty VND) 2Q23 ployZ: %YoY 1H24 %YoY
Doanh thu phi bd&o hiém thuén 342.9 363.5 6.0% 773.1 804.3 4.0%
Doanh thu phi béo hiém 648.4 729.8 12.5% 1381.4 1520.4 10.1%
Cdc khodn gidm trir doanh thu -305.5 -366.3 19.9% -608.4 -716.1 17.7%
Hoa hong nhugng tdi bdo hiém 819 85.6 4.6% 1499 181.6 21.2%
r"‘%r:h“q” gp hoat dong kinh doanh bdo 62.8 1135  80.7% 168.0 195.9 16.6%
hié,mD“”h thu hogt dong kinh doanh bao 424.8 449.1 57% 10178 10132  -0.5%
T6ng chi hoat déng kinh doanh bdo hiém -362.0 -335.7 -7.3% -754.9 -790.0 4.6%
Ldi nhudn hoat dng tai chinh 95.4 100.0 4.9% 262.9 2232  -15.1%
Chi phi qudn ly doanh nghiép -32.9 -40.9 24.4% -80.0 -83.1 3.9%
Lgi nhudn sau thué thu nhép doanh nghiép 108.6 156.4 44.0% 317.1 300.7 -5.2%
Ty 18 béi thudng 85.2% 74.7% 81.8% 80.1%
Ty 1é chi phi 7.7% 9.1% 8.7% 8.4%
Ty 1€ két hgp 93.0% 83.8% 90.5% 88.6%

Nguén: BCTC VNR, ABS Research
Cd céiu tdai san an todn

e V& quy md tdi san:

o To6ng tai sdn cudi Q2/2024 dat 8,552 ty, tdng 10.88% so vdi dau ndm 2024. Trong dd tai san déu tu tai chinh
ngdn han va phai thu ngdn han chiém ty trong cao 1an lugt [a 36,7% va 13.6% TTS.

o Dau tu tai chinh cta VNR chd yéu la cdc khoan tién gli cé ky han, chiém han 90% t8ng cdc khodn dau tu. Cu
thé, téng tién gui ngén hang cé ky han ngdn han dat 3,136 ty dong, t&ing han +20.8% so vdi dau ndm. Con lai
VNR chi yéu phén b8 vao Gy thédc dau tu ngdn han thong qua 3 quy Uy thdc 16n tai Vit Nam la VCBF, MBC
vl SSIAM vdi téng gid tri tai san rong ghi nhén tai cudi quy 2/2024 & 179 ty dong, nhu vély VNR dang cé 1di tdi
han 15% tir khdc khodn dau tu nay sau khi trir chi phi quan ly quy dy thdc.
e Vé& cdc khodn dau tu tai chinh dai han:
o VNR hién dang sd hitu 25% vén diéu 1€ tai cdng ty TNHH bdo hiém Samsung Vina — mét céng ty hoat dong
trong linh vuc bdo hiém phi nhdn tho, hién tai khodn déu tu ban déu 125 ty déng vaio cong ty ndy dd tdng gan
300% lén 369 ty déng vao thai dién hién tai.
o Vé cb phiéu khdc, VNR cling c6 ¢ phan Ién ctia mét vai doanh nghiép khéc nhu CTCP bdao hiém PTI, Bdo hiém
Todtin Cau, bdo hiém ABIC, Bdo hiém Hung Vuadng va Ngan hang TPBank vdi ty 1& dao dong tir 2.64%-8.54%.
Téng gid tri cdc khodn dau tu nay dat 309 ty déng.
o V& trdi phiéu, VNR s& hitu ca trdi phi€u chinh pha va trdi phiéu doanh nghiép véi gid tri ghi nhan tai Q2/2024
I 1,270 ty déng, téing nhe +5% so vdi dau nam.
o Vé uy thdc dai han, téng gid tri Gy thdc dat 166 ty dong, téing +30.7% so véi dau ndm do hai quy VCBF va BVF
quan ly.
e Khodn trich 1&p du phong nhd, chi ghi nhén von ven 170 triéu déng trén 5,302 ty tai san dau tu tai chinh, do cdc khodn
déu tu tai chinh cd it rdi ro,
e  Phdi thu ngdn han dat 1,164 ty tinh dén cudi Q2/2024, tdng 15.1% so vdi dau ndm va chiém 18.4% tai san ngdén han,
chd yéu la cdc khodn phai thu lién quan dén hgp déng bdo hiém (chiém 76% téng phai thu ngdn han). Cdc khodan phdi

thu dai han ghi nhén 31 ty dong, trong dé da cé téi 28 ty déng la phai thu ky quy bdo hiém.

Trung tadm Phan tich - ABS Research ABS.VN | 3



Cd cdu nguén von an todn:

Ng phdi trd chiém 67% cd cdu ngudn vén, mic tusng tu nhu cdc doanh nghiép bdao hiém khdc. VNR khéng cé ng vay
ngdn han cling nhu dai han. Tai thdi diém cudi quy 2/2024, VNR trich 1&p du phong khd an toan, dy phong nghiép vu
bdo hiém dat 3,206 ty déng, tdng nhe 2.8% so v3&i dau nédm va chiém 68% ng phai trd, trong dé chd yéu 1o du phong
bdo hiém phi nhén tho véi 3,194 ty déng, gdn nhu khéng thay d6i so véi dau ndm.

VNR trong nhiéu ndm qua dé& duy tri dudc muc c6 tdc déu ddn. Trong DPHDCD ndm 2024, VNR dd théng qua phudng
dn phdt hanh cé phi€u dé trd c6 tiuc, néing von diéu 1é thém 10% lén 1.823 ty déng. Bén canh d6 céng ty con trd c8 tic

tién mat vdi ty 1€ 10%.

Trién vong: Chg ddi nganh bdo hiém phuc héi

Thi trudng bdo hiém Viét Nam dang trén xu hudng héi phuc khi niém tin clia cong ching vé linh vuc nay dén quay trd
lai v& nhu cau bdo hiém gia tdng ti cdc doanh nghiép va cd nhan khi kinh t€ phuc héi. Biéu nay tao diéu kién thudn Igi
cho VNR trong viéc md réng hoat déng va gia téing doanh thu tu tdi bdo hiém, ddc biét khi cdc déi tdc lién két ca VNR

déu la cdc doanh nghiép dau nganh trong linh vuc bdo hiém.

Chinh pht Viét Nam dang thdc day viéc cai thién khung phdp ly cho nganh bdo hiém, bao gém cdc quy dinh vé tdi bao
hiém gidp VNR hoat dong hiéu qud han va gidm thiéu rui ro phdp ly.

Vi vi tri dau nganh, VNR cé ¢ hdi ma rong hdp tdc vdéi cdc dbi tdc quéc té, qua dé ndng cao ndng luc tai chinh va ky
thudt, cling nhu ma rong thi trudng ra ngodi Viét Nam. Dy la diéu ma rdt it cde cdng ty tdi bdo hiém tai Viét Nam hién

¢4 thé lam dugc.
Tuy nhién, vdi tinh chat I mét doanh nghiép tdi bao hiém, rdi ro 16n nhat cta céng ty sé dén tr méang bdo hiém phi nhén
tho vén bj dnh hudng nhiéu tir cdc rdi ro thién tai va bién d6i khi héu, vén dang gia téng vé tan sudt va mic do.

Trién vong clia VNR khd tich cuc vdi cdc ca hoi I8n tUir sy phdt trién cta thi trudng va cdce chién luge kinh doanh bén viing,

tuy nhién doanh nghiép sé& phu thudc rat nhiéu vao cdc hgp déng tdi bdo hiém nhén dudc.

Tai Quy 2/2024, VNR dd dat 72% Igi nhudn trudc thué theo ké hoach clia ban I&nh dao. Ching téi du bdo LNST cé déng
cong ty me ctia VNR trong néim 2024 sé dat 529 ty dong, téing 28% svck. 2024F EPS va BVPS dat 2.900 d/cp va 21.821
d/cp. C6 phiéu dang giao dich tai mdc P/E va P/B 2024F lan lugt 1 8.86x lan va 1.17x lan.
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi c6 phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc thdng tin theo nghién clu cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky ching khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh ddc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u dau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khéc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
n&o véi cd phiéu clia (cdc) cong ty dudc dé cap trong bdo cdo. ABS sé khdng chiu trdch nhiém d6i vdi bat ky tdn thét tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi sif dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I18i ctia c6 phiéu thdp han -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén kha ndng sinh 18i du kién clia c6 phiéu, dudc tinh béng téng cuta (i) chénh léch phan
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (i) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.



Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phén Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Bong Ba, Ha Noi

Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

Dién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Déu khi, Dién, Héa chét
Lé Thi Kim Hué - Phé Giam dac

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi md, Tai chinh
Trén Xuén Bdch - Chuyén vién

Email: bach.tranxuan@abs.vn

Hang va Dich vu Céng nghiép
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn
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Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc TTPT
Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trudng
Pdng Xuén Luu - Gidm déc

Email:_luu.dangxuan@abs.vn

Bét déng sdn, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Hdang xuét khéu, Céng nghé & Vién théng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn
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