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HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

CTCP Tap doan Bao Viét (HOSE: BVH)

Khuyén nghi Theo doi
Gia hién tai 74,500
Gia muc tiéu 77,200
% tang gia 3.6%
Ngay béo céo 02/10/2026
Vén héa (ty dong) 55,303
aﬁ? TB/ngay 1,105,070
% sG hitu NDTNN 27%
SLCP Iuu hanh 742,322,764
SLCP niém yét 742,322,764
P/E trailing 16.03
P/B (gan nhat) 2.14
ROA 1.19%
ROE 13.8%
EPS 4,647
Book value 34,578

Téng quan doanh nghiép

CTCP Tap doan Bao Viét (BVH) la
tdp doan tai chinh — bao hiém
hang dau Viét Nam, tién than la
Céng ty Bao hiém Viét Nam,
dugc thanh lap nam 1964 va
chinh thtc di vao hoat dong tu
nam 1965. Trai qua hon 60 nam
phét trién, Bao Viét ting budc
ma& rong va da dang hda hé sinh
thai dich vu tai chinh, bao gém
bdo hiém nhan tho, bao hiém
phi nhan tho, ching khoan,
quan ly quy va dau tu tai chinh.
Véi bé day hoat dong, thuong
hiéu uy tin va mang ludi rong
khdp, Bdo Viét duy tri vi thé
hang d&au trong nganh. Tap doan
la doanh nghiép tai chinh — bao
hiém dau tién tai Viét Nam dat
doanh thu trén 1 ty USD nam
2016 va vugt 2 ty USD doanh
thu hgp nhat nam 2021. Nam
2009, c8 phiéu BVH chinh thirc
niém yét trén HOSE.

Béo céo dudgc thuc hién bai:
Trung tam Phan tich Haseco

Vi thé dan dau nganh bao hiém Viét Nam

Ching t6i dua ra dinh gia lan dau v&i CTCP Tap doan Bdo Viét voi
khuyén nghi THEO DOI va gia hgp ly la 77,200 VND/cé phiéu, tuong
ng muc chénh léch la 3.6%. Haseco danh gia BVH dua trén ba yéu té’
c6t 16i:

> Vi thé s6 mot trong nganh bao hiém Viét Nam
» Xu huéng gidam chi phi boi thudng, cai thién Igi nhuan mang bao
hiém

> MOoi trudng lai suat neo cao la déng luc trong ngan han

Vi thé s6 mét trong nganh bao hiém Viét Nam

BVH duy tri vi thé dan dau nganh bao hiém nh& thi phan vugt troi,
thuang hiéu lau ndm va mang Iugi phan phéi réng, dong thai téc do
tang trudng lién tuc cao han mdc trung binh nganh ti ndam 2023. Kha
nang duy tri thi phdn va ma& rong khach hang mdi cho thay Igi thé
canh tranh clia doanh nghiép khéng chi dén tir quy mé lich si ma con
dugc cung 6 bdi nang luc khai thac thuc té. Bén canh do, du dia tham
nhap bao hiém con I6n tai Viét Nam va trién vong phuc hoi cua thi
trudng nhan tho tao nén tang cho tang trudng dai han. VG&i hé sinh
thai tai chinh da dang, BVH c6 vi thé thuén Igi d€ tiép tuc cing c6 vai
tro doanh nghiép dau nganh va hudng Igi tU chu ky tang trudng tiép
theo cua thij trudng.

Xu huéng giam chi phi boi thudng, cai thién Igi nhuan mang bao
hiém

Ty & chi phi béi thudng gidm tai mang phi nhan tho xuéng 45.7% cho
thay hiéu qua kiém soat rui ro va chat lugng khai thac cia BVH dang
dugc cai thién, qua dé tao du dia md& réng bién Igi nhuan. Trong khi
dé, ap luc du phong tai mang nhan tho c6 thé giam dan khi mat bang
lgi suat cai thién. Viéc dong thai kiém soat chi phi boi thudng va téi uu
hiéu qua khai thac dugc ky vong sé trd thanh dong luc quan trong ho
trg tang trudng Igi nhuédn cua BVH trong trung va dai han.

Méi trudng lai suat neo cao la déng luc trong ngan han

Doanh thu tai chinh ctia BVH duy tri xu huéng tang trudng tich cuc
nhd quy mo danh muc dau tu 16n va ngudn vén dai han tur hoat dong
bao hiém. Trong bdi canh mat bang lai sudt huy déng duy tri & muc
cao, BVH cé diéu kién tai dau tu cac khoan tién gui va tai san thu nhap
¢6 dinh vdi Igi suat tét han, qua dé tiép tuc ho trg tang trudng doanh
thu tai chinh va Igi nhuan trong cac nam tdi.

Khuyén nghi

Haseco udc tinh gid muc tiéu cua ¢ phiéu BVH trong nam 2026 dat
77,200 VND/co phiéu, tuong Ung véi mic chénh léch 3.6% so vdi gia
déng ctra ngay 30/09/2026. Vi vay, ching téi khuyén nghi THEO DOI
véi c6 phiéu BVH.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,

Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Trang 1
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Lich str hinh thanh

CTCP Tap doan Bao Viét (BVH) la tap doan tai chinh — bao hiém hang
dau Viét Nam, tién than la Céng ty Bao hiém Viét Nam, dugc thanh lap

nam 1964 va chinh thic di vao hoat déng tir nam 1965. Trai qua hon 60
BAOVIET Q nam phat trién, Bao Viét ting budc mé réng va da dang hda hé sinh
thai dich vu tai chinh, bao gébm bao hiém nhan tho, bao hiém phi nhan
BAOHIEM | DAUTU' | DICHVUTAICHINH tho, chiing khoan, quan ly quy va dau tu tai chinh. VGi bé day hoat
déng, thuong hiéu uy tin va mang luéi réng khap, Bao Viét duy tri vi
thé hang dau trong nganh. Tap doan la doanh nghiép tai chinh — bao
hiém dau tién tai Viét Nam dat doanh thu trén 1 ty USD nam 2016 va
vugt 2 ty USD doanh thu hgp nhat nam 2021. Nam 2009, cé phiéu BVH
chinh thic niém yét trén HOSE.

Lich st hinh thanh

1965: Cong ty Bao 1999: Thanh lap Cong ty 2008: Thanh 2015: Hoan thanh dé 2025: Ky niém 60 nam
hiém Viét Nam chinh  chling khoan Bao Viét lap Ngén hang an tai ¢ cdu Tap doan thanh lap, t8ng doanh thu
thic hoat ddéng TMCP Bao Viét Tai chinh-Bao hiém hop nhat dat hon 59,700
ngay 15/01/1965 Bao Viét 2011-2015 ty dong

! ! | | b,
f f ! f

1989: DGi tén thanh 2005: Thanh lap Cong 2009: C6 phiéu 2021: Téng doanh thu
Téng Céng ty Bao ty Quy Bao Viét BVH dugc niém hgp nhat dat 2 ty do
hiém Viét Nam yét trén HOSE

Ngudn: BVH

Il. Co cau c6 déng

La mét doanh nghiép nha nudc, co cau sé hitu clia BVH rat c6 dac khi B6 Tai chinh ndm gilt 65% c6 phan
doanh nghiép, bén canh d6 SCIC ndm gilt thém gan 3% qua dé nang téng s& hiru nha nudc tai Bao Viét
lén mlc 68%. Ngoai ra, tdp doan con cd ¢ déng chién lugc 1a Codng ty Bao hiém nhan tho Sumitomo tu
Nhat Ban, nam gitt hon 22% sé lugng ¢ phiéu dang Iuu hanh.

Co cau sé hiru

S6’liéu 31/03/2026
30% M B6 Tai chinh
Sumitomo Life
B NUS A SCIC
Nudc ngoai 221%
Trong nudc Khac
65.0%
73%
Nguén: BVH

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 2



\ /. HASECO - TRUNG TAM PHAN TICH

lll. Co cau to chirc

BVH hién s& hitu 6 cdng ty con dau tu tryc ti€p, 1 cong ty con dau tu
gian tiép va 1 cong ty lién két, hinh thanh hé sinh thai tai chinh tuong
déi toan dién vai trong tdm la bdo hiém nhén tho va phi nhan tho,
dong thai md rong sang chiing khoan, ngan hang, quan ly quy va dau
tu. Cg cdu nay gilp BVH da dang hda ngudn thu, tan dung hiéu qua hé
sinh thai tai chinh va tang kha nang cung cip cac san pham, dich vu
tich hgp cho khach hang. Trong d6, mang bao hiém tiép tuc déng vai
trd nén tang cét 16i, trong khi cac linh vyc tai chinh khac hé trg hoan
thién chudi gia tri va tao du dia tang trudng dai han cho Tap doan.

Cong ty con & Cong ty lién két cua BVH

Hinh thic sé hiru Tén cong ty Ty lé s6 hiru Linh vuc hoat dong
Téng Céng ty Bao hiém Bao Viét 100% Béo hiém phi nhan tho
Téng Cong ty Bao Viét Nhan Tho 100% B&o hi€ém nhéan tho
CTCP Chuiing khoan Bao Viét 59.92% MO0i gidi & chiing khoan
Céng ty con Cong ty TNHH Quan ly Quy Bao Viét 100% Quan ly quy

Dau tu, bat dong san va

R " R o
Cong ty TNHH DPau tu Bao Viét 100% cic hoat déng khéc
CTCP Bao Viét - Au Lac 60% Satdong sanva cac hoat
dong khac
Tokyo Marine Viét Nam 49% Bao hiém phi nhén tho
Cong ty lién két
Ngan hang TMCP Bao Viét 49.52% Ngan hang
Ngudn: BVH
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 3
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T4 16 tham nhap béo hiém B. TONG QUAN NGANH

theo phén khic . N > R N % > ~ . o > N
Thi trudng bao hiém Viét Nam van s& hitu du dia tang trudng dai han

4 dang ké khi ty 1& thdm nhap con thap so vai khu vuc. Theo Gallagher
35 RE, ty 1é phi bao hi€ém/GDP cla Viét Nam méi dat 1.2% déi véi bao
hi€ém nhan tho va 0.8% d&i vGi bao hiém phi nhan tho. Theo di liéu tu

3 P L oane s p A 5 .0 A = J <
bao cao tai chinh cac doanh nghiép bao hiém niém yét, xu huéng tang
2.5 trudng tuong déi 6n dinh véi CAGR dat 6.2% trong giai doan 2021-
2 2025, doanh thu phi bao hiém dat hon 40200 ty dong trong 6T2026.
is - Tuy nhién, t6c d6 tang trudng c6 dau hiéu cham lai khi phi bao hiém
' 08 phi nhan tho nam 2025 tang khoang 10%, thdp hon muic 12.4% cla
1 / nam trugdc va chua tudng xing vdi téc dé tang trudng GDP danh
05 nghia. Xu hudng nay phan anh su chuyén dich ciia nganh theo huéng
0 uu tién chat lugng tang trudng va hiéu qua khai thac, trong béi canh ty
° o o o o - lé két hgp toan nganh ti€p tuc cai thién nhd co cdu san pham lanh
/z}&c}"\’b\\?qo\)o' QQ. 'Qé\oe:éé'b(:oo?f’\ manh hon.
PN , ~ A > .2 p N .~ > ’ ~
WA S Xét theo co cau nghiép vu, bao hiém sic khoe chiém ty trong 16n nhat
véi 36.5% téng doanh thu phi, tiép theo 1a bao hiém xe co gidi 23.4%
BH nhan tho (% GDP) va bao hiém chay né 15.6%. Dang chu y, bado hiém siic khoe va tai nan
BH phi nhan tho (% GDP) ca nhan.clilang duy tr’l toc d? tang tru’dng,tlch cuc, trongAkhl bﬁao hiém
Nguon: Gallagher R X€ Fd ,gldl tang trudng cham,hdp do_cac ‘d.oanﬂh n,g.hle’p thzin trorjg
trudc ap lyc canh tranh va kha nang sinh Igi. B6i v&i bao hiém nhan
tho, nganh dang trong giai doan chuyén tiép khi cac san phdm méi va
quy dinh chat ché hon déi véi hoat dong bancassurance tao ap luc l1én
doanh thu khai thac méi trong ngan han. Tuy nhién, véGi ty & tham
nhap con thap clng su tham gia ngay cang sau cla cac ngan hang vao
linh vyc bao hi€ém, ching téi danh gia nganh van sg hitu tiém nang
tdng trudng dang ké trong dai han, dac biét khi thj trudng dan én dinh
va nhu cau bao vé tai chinh cliia ngudi dan tiép tuc gia tang.
Doanh thu phi bao hiém thuan tai Viét Nam Ty trong nghiép vu bao hiém
Don vi: Ty déng ’ o
90,000
CAGR: 6.2% M Bao hiém stc khoe
80,000
70,000 7.2% Bao hiém xe ca gidi
60,000 Bao hiém chay né
50,000 9.2%
40,000 Bao hiém tai san
30,000 15.6% Bao hiém than tau va trach
20,000 nhiém dan su cha tau
10,000 Bao hjé’m hang hoéa van
chuyén
Khéac
2021 2022 2023 2024 2025 1H2026
Nguén: Haseco téng hgp Nguén: ISA
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 4
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Co cau danh thu Bao Viét
2025

5%

26%

M Phi bao hiém nhan tho
Phi béo hiém phi nhan tho
Dich vu tai chinh & khac
Ngudn: BVH

Bat dong
san

C. HOAT DONG KINH DOANH
I. M6 hinh kinh doanh

Tap doan Bao Viét (BVH) van hanh theo mo hinh tap doan tai chinh —
bao hiém da nganh, véi ba linh vuc kinh doanh chinh gém:

+ Bao hiém nhan tho
* Bao hiém phi nhan tho
e Cac dich vu tai chinh khac

Trong dé, bao hiém nhan tho va phi nhan tho 13 hai hoat déng cét 16i,
giup BVH xdy dung cd sd khach hang Ién va tao nguén thu phi bao
hi€m &n dinh. Trén nén tang nay, Tap doan md& roéng sang cac dich vu
tai chinh gom quan ly quy, dau tu tai chinh, ngan hang va chiing khoan,
qua dé hoan thién hé sinh thai va t6i uu hiéu qua st dung nguén vén.
M6 hinh kinh doanh da nganh gitp BVH tan dung lgi thé thuang hiéu,
mang lugi phan phdi va kha nang khai thac chéo khach hang gitra cac
linh vuc. Déng thdi, su két hop gilta hoat déng bao hiém tao nguén
vén dai han va cac dich vu tai chinh hd trg dau tu gidp doanh nghiép
da dang hda ngudn thu, tao nén tang cho tang trudng bén viing trong
dai han.

Cac linh vuc hoat dong ciia Tap doan Bao Viét

BAOVIET {

A\
TAP DOAN BAO VIET

Y

Q

BAOVIET Q Insurance

BAO HIEM BAO VIET

BAOVIET (J Life
BAO VIET NHAN THO
BAOVIET {(J Fund
QUAN LY QUY BAO VIET
Diu tw -
S BAOVIET (2 Securities
tal Chlnh CHUNG iéa;&owé‘r
BAOVIET () Bank

NGAN HANG BAO VIET

BAOVIET {J Invest

AU TUBAO VIET

Ngudn: BVH

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Chi nhanh Ha Néi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha No6i

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 5
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Doanh thu phi bao hiém thuan Il. Két qua kinh doanh
bon vi: Ty dong

Két qua kinh doanh cta BVH trong giai doan 2025-6T2026 cho thay xu
hudng tang trudng doanh thu tuang déi cham, trong khi hiéu qua hoat
dong bao hiém cé sy cai thién rd rét. Ap luc chd yéu dén tir mang bao
hi€ém nhan tho khi t6¢c dé phuc héi chua thuc sy manh trong béi canh
thi trudng dang trai qua giai doan tai cau tric san pham va kénh phan
phéi. Ngugc lai, hoat déng bao hiém phi nhan tho ghi nhan tin hiéu
tich cuc han, qua d6 phan nao hé trg tang trudng chung clia Tap doan.
Trong boi cdnh doanh thu phi chua c6 sy but pha, viéc BVH tap trung
kiém soat chi phi bdi thudng va nang cao hiéu qua khai thac dang trg
thanh yéu t6é quan trong gilp cai thién kha nang sinh Igi.

Trong 672026, tdng phi bao hiém cta BVH dat hon 22,100 ty déng, duy
tri gan nhu di ngang so vdi clng ky. Sau khi thuc hién nhugng tai bao
hiém hon 2,000 ty déng, phi bao hiém thuan dat 20,041 ty dong, giam

50,000
40,000
30,000
20,000
10,000

mm Doanh thu phi bdo hiém thuan

%Yoy - 1.04% YoY. Ca cau doanh thu phi tiép tuc cho thay vai trd chd dao cla
Nguon-BVH mang nhan tho khi duy tr ty trong 76-77% t8ng phi bao hiém trong
Cd cau phi bao hiém BVH cac nam gan day, trong khi bao hiém phi nhan tho déng gép khoang

23-24%. Ca cau nay gidp BVH duy tri nguén phi 8n dinh va tich ldy
ngudn vén dai han phuc vu hoat déng dau tu, song cling khién t6c d6
tang trudng chung chiu anh hudng bdi tién trinh phuc héi cla thi

trudng bao hiém nhan tho.
Kha nang sinh 15i tir hoat déng bao hiém ghi nhan xu hudng cai thién
. o . . . rd nét. Téng chi phi béi thudng trong 672026 dat hon 19,200 ty déng,
Y N N N giam 1.2% YoY, ti€p tuc xu huéng giam ké tir nam 2024. Viéc ki€m soat
chi phi bdi thudng da hé trg Igi nhuidn gdép mang bao hiém dat gan
1,300 ty dong, tuang Ung bién Igi nhudn gbép 6.4%, mic cao nhat trong

cac nam gan day. Chdng t6i danh gid xu hudéng cai thién hiéu qua khai
théc sé la dong luc quan trong déi vdi tang trudng Igi nhuan ctia BVH
trong giai doan t&i. Bén canh dé, ngudn von tich iy 16n tu hoat déng
bao hiém cung xu huéng cai thién cia mat bang Igi suat cé thé tiép tuc
hé trg hiéu qua dau tu va gidm ap luc trich 1ap du phong, dac biét tai
Nguon: BvH — mang bao hiém nhan tho.

23%  23% 24% 24% 23%

2021 2022 2023 2024 2025
Bao hiém phi nhan tho

® Bao hiém nhan tho

Téng chi bdi thuérng hoat déng kinh doanh bao hiém Lgi nhuan gép hoat dong bao hiém
Bon vi: Ty dong Dan vi: Ty dong

2,000

45,000 1,291
40,000 1,000
! (o)
35,000 -
30,000 -
25,000 19,232 (1,000)
20,000
15,000 (2,000)
10,000 (3,000)
5,000 2021 2022 2023 2024 2025 1H2026
0
2021 2022 2023 2024 2025 1H2026 B Lgi nhudn gop hoat déng kinh doanh bao hiém
= Bién LNG mang bao hiém
Nguén: BVH Ngubn: BVH

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 6
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Ting truéng téng tai san IV. Tinh hinh tai chinh doanh nghiép

350 BVH Quy md tai san cua BVH tiép tuc md& réng tich cuc trong giai doan
300 Pon vi: Nghin ty dong 2022-6T2026, phan anh kha nang tich Iy nguén vén I&n ti hoat déng

bao hiém. Tai ngay 30/06/2026, t6ng tai san hgp nhat dat 315,683 ty
250 dong, tang 19.5% so vdi cung ky, tuang duong muc tang gan 51,560 ty
200 déng. Ca cau tai san co sy phan bé tuong doi can bang gira tai san

ngan han 140,417 ty déng, chiém 44.5% va tai san dai han 175,266 ty
150 déng, chiém 55.5% tong tai san. Dang chd y, danh muc dau tu tai chinh

100 tiép tuc dong vai tro chi dao véi dau tu tai chinh ngan han dat khoang
124,243 ty dong va dau tu tai chinh dai han dat 173,011 ty déng. Nhu
5 vay, tdng quy md cac khoan dau tu tai chinh dat xap xi 297,254 ty

déng, tuong duang haon 94% téng tai san. Trong do, cac khoan dau tu
dai han chd yéu dugc phan bd vao danh muc ndm gilr dén ngay déao
0 han vdéi gia tri 168,674 ty dong, cho thay chién lugc dau tu tuong doi
than trong va phu hgp vdi dac thu clia doanh nghiép bao hiém. Viéc
B Taisan ngan han  Taisandaihan  duy tri ty trong I&n tai cac tai san tai chinh ¢ thu nhdp c6 dinh gidp
BVH vlra ddm bao kha ndng thanh khoan, vira tao nguén thu nhap dau
tu én dinh trén lugng vén tich Iy tir phi bao hiém.

Vé ngudn von, ng phai tra tai cusi Q2/2026 dat 288,959 ty dong, chiém
91.5% téng ngudn vén, trong khi vén chu s& hitu dat 26,724 ty déng,
tuong duang 8.5%. Tuy nhién, ty |& ng phai tra cao la dac diém phé
bién clia cac doanh nghiép bao hiém va khdng phan anh mic d6 st
dung don bay tai chinh cao nhu cac nganh san xuat hay bat dong san.
Pang chud y, cd cau ng cla BVH chu yéu tap trung & ng dai han véi
57% 208,019 ty dong, chiém khoang 72% téng ng phai tra, trong khi ng
ngan han dat 80,940 ty déng. Trong dé, du phong nghiép vu bao hiém
dat 207,705 ty déng, tuong duang gan 72% téng ng phai tra va chiém
hon 65% téng ngudn vén. Dy la khoan muc I6n nhat trong co ciu
B Cac khoan dau tu t3i chinh dai han  NQUON vén, phan anh nghia vu doanh nghiép phai trich lap dé dam bao
' kha nang chi tra quyén Igi bao hiém cho khach hang trong tuong lai,
dac biét tai mang bao hi€ém nhan tho c6 thai han hgp déng dai.

o

Nguén: BVH

Co cdu téng tai san BVH

41%

Cac khoan dau tu tai chinh ngan han
Tai san khac . R . ; ) S . ..

Ngusn: B+ Bén canh du phong nghiép vu, cac khoan phai tra ngan han chu yéu
mang tinh chat hoat déng nhu phai tra lién quan dén hgp dong bao
hiém, phi bao hiém chua dugc hudng, du phong boéi thusng, cac khoan
phai trd ngudi lao dong va nghia vu v&i Nha nudc, thay vi phu thudc
I&n vao cac khoan vay tai chinh. Vay va ng thué tai chinh ngan han chi

Co cau ng phai tra BVH
Baon vi: Nghin ty dong

300 dat khoang 3,540 ty déng, tuong duong ty trong rat nho trong téng
250 nguén von. Diéu nay cho thay phan I16n nghia vu ng clia BVH dugc hinh
200 thanh truc ti€p tir hoat déng kinh doanh bao hiém thay vi don bay vay
von. Nhin chung, stic khde tai chinh cia BVH dugc danh gia & muc lanh

150 manh v&i quy mo tai san I&n, danh muc dau tu chiém ty trong cao va
100 ngudn vén mang dac tht én dinh cta nganh bao hiém. Kha nang tich
50 lGy ngudn von dai han tir dy phong nghiép vy, két hgp véi danh muc
N = . . dau tu gan 300,000 ty dong, tao nén tang quan trong cho tang trudng

0 thu nhap dau tu va kha nang dap Ung nghia vu bao hiém. Trong giai
,,9":" q/Q’f,” P §°  doan tdi, hieu qua quan ly danh muc dau tu va kha nang duy tri chénh

S oA
S léch tich cuc gilta Igi suat tai san v&i nghia vu du phong sé la nhitng
®Ngnginhan N daihan yéu t6 then chét quyét dinh kha nang cai thién Igi nhuan cda BVH.

Nguén: BVH
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Techcom Life
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HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

D. TRIEN VONG DOANH NGHIEP
I. Vi thé s6 mét trong nganh bao hiém Viét Nam

BVH duy tri Igi thé canh tranh néi bat nhd quy mé hoat déng va vi thé
thi trudng vuot tréi. Theo sé liéu téng hgp, doanh nghiép hién chiém
52.2% t6ng thi phan tinh theo doanh thu phi bao hiém thuan, tao
khoang cach dang ké so vai cac doanh nghiép con lai. Trong khi d6, thi
phan phi bao hi€ém khai thac méi dat 24%, cho thay kha nang duy tri vi
thé khong chi dya trén danh muc khach hang hién hitu ma con dén tu
nang luc ma& rong khach hang mdi. Bay la yéu té quan trong déi vai
mo hinh bao hiém nhan tho, khi quy mé khai thac mé&i quyét dinh toc
dé md réng ngudn phi va gia tri hgp dong trong tuong lai. VGi thuong
hiéu lau nam cung mang ludi hoat déng phu rong, BVH dang s& hitu
Igi thé quy mo kho sao chép trong nganh ¢cé mic dé canh tranh ngay
cang cao.

Loi thé nay tiép tuc dugc phan anh qua dién bién ting trudng trong
giai doan gan day. TU nam 2023 dén nay, t6c do tang trudng ctua BVH
lién tuc cao hon muc trung binh toan nganh, ké ca trong giai doan thij
trudng bao hiém trdi qua nhiéu bién doéng. Dién bién nay cho thay
doanh nghiép khong chi duy tri thi phan nhd quy mé lich s& ma con
ti€p tuc cai thién nang luc canh tranh thuc té. Trong bdi canh nganh
bao hi€m nhan tho chiu anh hudng bdi su thay déi vé quy dinh san
pham, hoat dong phan phéi va tdm ly than trong cla khach hang, kha
nang tang trudng vugdt nganh phan anh sic manh clda hé théng
thuang hiéu va nén tang khach hang ctia BVH. Bay cling la chi béo tich
cuc vé kha nang bao vé thi phan trong chu ky canh tranh mdi, khi cac
doanh nghiép bao hiém can dau tu manh hon vao chat lugng tu van,
dich vu khach hang va ndng luc phan phéi thay vi chi tap trung vao mé
rong doanh sé.

Trién vong tang trudng cla BVH ciing dugc hé trg bdi du dia md rong
dai han clia nganh bao hiém Viét Nam. Ty 1é thdm nhap bao hiém hién
van thap so vdi cac thi trudng phat trién trong khu vuc, trong khi thu
nhap binh quan, tang I8p trung luu va nhu cau bao vé tai chinh c6 xu
hudng gia tang. Diéu nay tao ra du dia tang trudng tyu nhién cho cac
doanh nghiép dau nganh. Véi vi thé san cé, BVH c6 kha nang hudng Igi
truc tiép tir sy m& rong quy md thi trudng ma khéng can theo dudi
chién lugc tang trudng bang moi gia. Dac biét, qua trinh phuc hoi cda
bao hiém nhén tho sau giai doan tai cau tric san phdm co6 thé trg
thanh dong luc quan trong gitp doanh nghiép cai thién téc do ting
trudng phi trong cac nam téi.

Nhin chung, BVH cé vi thé dan dau thi trudng, kha nang tang trudng
vugt nganh va Igi thé tir hé sinh thai tai chinh. Quy mé 1én gitip doanh
nghiép duy tri Igi thé vé thuong hiéu va mang ludi phan phéi; tang
trudng vugt nganh phan anh nang luc canh tranh tiép tuc dugc cling
c6; trong khi hé sinh thai tai chinh tao nén tang md réng tép khach
hang va da dang hda ngudn thu. Véi cac Igi thé da dugc tich Ity trong
thai gian dai, BVH ¢é vi thé thuan Igi dé€ duy tri vai trd doanh nghiép
dau nganh va hudng Igi tu chu ky tang trudng tiép theo cla thj truéng
bao hiém Viét Nam.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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Il. Xu huéng giam chi phi boéi thudng, cai thién Igi
nhuan mang bao hiém

Ty |é chi phi boi thudng dang cho thdy su cai thién rd nét tai mang bao
hiém phi nhan tho, qua dé mé& ra du dia nang cao kha nang sinh |oi
cla BVH. Theo s6 liéu nam 2025, ty Ié phi boi thudng cia mang phi
nhan tho giam xudng con khoang 45.7%, tiép tuc xu hudng cai thién
so V@i cac nam trudc. Dién bién nay phan anh hiéu qua tich cuc trong
cong tac ki€m soat rui ro, lua chon khach hang va quan tri chi phi boi
thudng clia doanh nghiép. Viéc ty 1é boi thuang giam c6 y nghia truc
ti€ép doi vai hiéu qua khai thac, khi mot ty trong I16n hon cua doanh thu
phi dugc gilt lai d€ bu dap chi phi van hanh va tao Igi nhuan. Trong béi
canh canh tranh tai thj trudng phi nhan tho ngay cang gia tang, kha
nang duy tri tang trudng di kém vdi ki€ém soat ty 1é tén that sé la yéu
té quan trong gilp BVH cai thién chat lugng Igi nhuan thay vi chi még
rong quy mo doanh thu.

Déi v8i mang bao hi€m nhan tho, ty | chi phi béi thudng va dy phong
trong nam 2025 duy tri @ muc cao, khoang 95%, phan anh dac thu cta
cac hgp déng bao hiém dai han va yéu cau trich 1ap du phong 1&n. Tuy
nhién, viéc ki€ém soat t&t han chi phi bao hiém cung xu hudng cai thién
clia mat bang Igi suat c6 thé gitp giam ap luc trich 1ap du phong, qua
do tao du dia cai thién bién Igi nhuan trong trung han.

Nhin chung, xu huéng giam ty |é boi thudng tai mang phi nhan tho la
tin hiéu tich cuc déi vai trién vong Igi nhuén tir hoat déng bao hiém
cla BVH. Khi doanh thu phi duy tri tang trudng va chi phi boi thuang
dugc kiém soat t6t han, bién Igi nhuan khai thac cé kha nang tiép tuc
cai thién. bong thai, néu ap luc dy phong tai mang nhan tho giam dan,
hiéu qua kinh doanh cta hai mang bao hiém cét 16i co6 thé dugc cai
thién dong thdi. Haseco danh gia viéc chuyén dich trong tam tu tang
trudng doanh thu sang nang cao chat lugng khai thac va kiém soat chi
phi s& 1a déng luc quan trong hé trg tang trudng Igi nhuan ctua BVH
trong cac nam tdi.

Ty 1é phi b6i thuéng bao hiém phi nhan tho BVH Ty 1é phi b6i thudng bao hiém nhan tho BVH
Dan vi: % baon vi: %
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Doanh thu hoat déng tai chinh lll. Méi trudng lai suat neo cao la déng luc trong ngan
BVH han

Ban vi: Ty dong N . o , X . <
Doanh thu tu hoat dong tai chinh cia BVH duy tri xu hudng tang

16,000 trudng ré nét trong nhiing nam gan day va ngay cang trg thanh déng

14,000 luc quan trong ho trg Igi nhuan hgp nhat. Theo sé liéu téng hgp, |ai

12,000 tién gui va cho vay tang tu 4,742 ty dong nam 2021 lén 7,260 ty dong

10,000 nam 2025, trong khi |3i dau tu trai phiéu va tin phiéu tang tu 2,851 ty

8,000 dbng Ién, 5’4.0§ t)’/’d‘éng trong cgng g\iai cg’pap. V\c’ji Idéc ,thuu doa‘r]h
nghiép bao hiém s& hitu nguén von nhan roi 16n va cé kha nang dau

6,000 o B \ NN -
tu dai han, sy m& réng cia danh muc tai san tai chinh dang tao nén

4,000 tdng quan trong cho tang trudng thu nhap tai chinh.

2,000 . \ o R L s Lx e

0 Trién vong nay dudc cing c6 bdi dién bién mat bang lai suat trong

o w6 6 nam 2026. Lai suadt huy dong ky han 12 thang tai nhém ngan hang
Vv &6" thuong mai nha nudc da tang lén khoang 5.9%, tao diéu kién cai thién

‘ N Igi suat tai dau tu doi véi cac khoan tién guli va tai san thu nhap c6

W Léi tien gufi va cho vay dinh cta BVH. Dong thdi, ti dau nam 2025 dén 30/06/2026, t6ng tin
Lai dau tu trai/ky/tin phiéu dung tang tU khoang 15.7 triéu ty dong lén 20.1 triéu ty déng, trong
C6 tifc dugc chia khi téng huy déng chi tang tir 14.6 triéu ty dong lén 17.4 triéu ty dong.
Lai chénh léch ty gia Chénh léch gilta tin dung va huy dong theo dé ma réng tur khoang 1.1

Lai dau tu, kinh doanh chimg khoan  triéu ty déng lén géan 3.0 triéu ty dong, cho thay ap luc thanh khoan
Doanh thu hoat déng tai chinh khac ~ cUa hé théng ngén hang van & muc cao va c6 thé duy tri mét bang lai
Ngusn- BvH  SUat huy déng & mic tutong ddi hap dan.

Trong béi canh dé, BVH dugc danh gia 1a moét trong nhitng doanh
nghiép hudng lgi dang ké nhd quy mé danh muc dau tu I6n va ty
trong cao cua tién gui cung céc tai san c6 thu nhap cé dinh. Khi cac
khodn dau tu hién hitu dan ddo han va dugc tai phan bé tai muc Igi
suat cao hon, hiéu qua dau tu co thé tiép tuc cai thién theo thai gian.
Nhin chung, trién vong doanh thu tai chinh ctia BVH dugc hd trg bdi
su két hop gilta quy mé tai sdn dau tu ngay cang md réng, xu hudng
cai thién ctia mat bang Igi suat va nhu cau huy dong vén cao cua hé
théng ngan hang, qua dé tao thém dong luc tdng trudng Igi nhuan
trong cac nam tdi.

Bién dong lai suat huy déng 12 thang Chénh léch giira huy dong va tin dung
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E. PINH GIA & QUAN PIEM PAU TU

Ching t6i dua ra dinh gia lan dau v6i CTCP Tap doan Bao Viét véi

khuyén nghi THEO DOI va gia hgp ly 1a 77,200 VNB/c6 phiéu, tudng

(g muc chénh léch 1a 3.6%. Haseco danh gia BVH dwa trén ba yéu t6

cot 16i:

> Vi thé s6 mot trong nganh bao hiém Viét Nam

> Xu hudng giam chi phi béi thudng, cai thién Igi nhuan mang bao
hiém

> Moi trudng lai sudt neo cao 1a déng luc trong ngan han

Phuong phap dinh gia:

S dung phuong phap dinh gia két hgp gilta P/E va P/B, ching t6i udc

tinh gid muc tiéu cta c6 phiéu BVH trong nam 2026 dat 77,200

VND/cé phiéu, tuong Ung vé&i mic chénh léch 3.6% so vdi gia dong

clia ngay 30/09/2026. Vi vay, ching téi khuyén nghj THEO DOI véi 8

phiéu BVH.

Pinh gia PE

EPS 4,472
P/E du phong 2043
Binh gia (1) 91,300
Chénh léch 22.6%
Pinh gia PB

BVPS 34,217
P/B dy phdng 1.85
Binh gia (2) 63,200
Chénh léch -15.2%
Téng hgp dinh gia = ((1) + (2))/2 77,200
Gia hién tai (30/09/2026) 74,500
Upside 3.6%

Ngudn: Haseco udc tinh
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F. RUI RO DAU TU
Rui ro canh tranh va téc dé phuc héi nganh bao hiém nhan tho:

BVH dang doi mat vai ap luc canh tranh ngay cang Ién khi cac ngan
hang day manh hoan thién hé sinh thai tai chinh va tham gia truc tiép
vao linh vuc bao hiém. Su xuat hién clia Techcom Life cung ké hoach
thanh 1ap céng ty bao hiém nhan tho cta VPBank co6 thé lam gia tang
canh tranh tai phan khic bao hiém nhan tho, dac biét thong qua Igi thé
sdn cd vé cd s& khach hang va kénh phan phdi bancassurance. Trong
béi canh thi trudng van dang trong qué trinh khéi phuc niém tin sau
giai doan khiing hoang va thich nghi véi cac quy dinh san phdm mdi,
téc dé phuc hoi doanh thu phi c6 thé cham hon ky vong, qua dé anh
hudng dén kha nang duy tri téc d6 tang trudng va thi phan cua BVH
Rui ro tir hoat dong dau tu va chi phi béi thudng:

V@i quy mé danh muc dau tu tai chinh I6n, hiéu qua kinh doanh cua
BVH chju anh hudng dang ké bdi bién déng clia mat bang 13i suat va
Igi sudt tai san. Trudng hgp 1ai sudt huy déng giam trd lai, Igi suat tai
dau tu cta cac khoan tién gti va tai san dao han co thé suy giam, lam
cham tang trudng doanh thu tai chinh. Bén canh do, hoat déng bao
hiém phi nhan tho van tiém &n rui ro ti cac sy kién thién tai hoac tén
that bat thudng nhu bdo, 10 lut va tai nan quy mo I8n. Chi phi boi
thudng tang dét bién c6 thé 1am dao chiéu xu hudng cai thién ty 1€ tén
that, qua do tao ap lyc 1én bién Igi nhuan khai thac cia BVH.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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Phu luc: Du phéng két qua kinh doanh BVH

CHi TIEU 2021 2022 2023 2024 2025
Doanh thu phi bao hiém thuan 35894 39908 39,348 39,126 40,124 40,083
Doanh thu thuan tir hoat déng kinh doanh béo hiém 36,830 40,688 40,085 39,823 40,948 41,047
Téng chi bdi thudng bao hiém -31,453  -36,177 -38429 -36,662 -35137 -34,517
Trich du phong dao déng I6n -38 28 -109 -51 14 -70
Chi khéac hoat déng kinh doanh bao hiém -4,725 -4,435 -4,080 -4,079 -4,587 -4,921
Téng chi tryc ti€p hoat déng kinh doanh bao hiém -36,217 -40,583 -42,618 -40,792 -39,710 -39,508
Lgi nhuan gép hoat déng kinh doanh bao hiém 614 105 -2,532 -969 1,238 1,539
Lgi nhuan hoat dong tai chinh 7,852 8,082 10,716 10,574 11,120 12,392
Doanh thu hoat dong tai chinh 8,912 9,922 13,543 12,689 14,040 16,861
Chi phi hoat déng tai chinh -1,060 -1,840 -2,827 -2,116 -2,919 -4,469
Thu nhap thuan tir hoat déng khac 73 19 -9 10 -41 -15
Thu nhap tir hoat dong khac 750 607 602 556 590 623
Chi phi hoat dong khac -677 -588 -611 -546 -631 -638
Chi phi ban hang -2,266 -2,282 -1,094 -1,347 -1,675 -2,197
Chi phi quan ly doanh nghiép -3,996 -4,020 -4,955 -5,725 -7.213 -7,465
Loi nhuan thuan hoat déng kinh doanh bao hiém -5,649 -6,197 -8,581 -8,041 -7,650 -7,684
Lgi nhuén thuan tir cac hoat déng khac 73 19 -9 10 -41 -15
Lgi nhuan hoat déng khac 31 22 40 30 25 13
Phan Igi nhuén tir dau tu vao cong ty lién két, lién doanh 93 86 102 94 104 101
Téng Igi nhuan ké toan trudc thué 2,398 2,010 2,263 2,663 3,554 4,807
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép -380 -385 -382 -469 -633 -853
Lgi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 2,018 1,626 1,881 2,194 2,922 3,954

Ngudn: Haseco udc tinh
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va dy doan trong bao céo nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dugc dya trén cac ngudn théng tin
ma Haseco cho la dang tin cdy, tuy nhién Haseco khong dam béo su chinh xac va day du cla cac thong tin nay.

Bao c4o khéng co bat ky théng tin nhay cdm vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cio nay dugc dua ra sau khi da
dugc xem xét ki cang va can than va dua trén théng tin t6t nhat ching téi dugc biét, va theo y kién ca nhan cla ching téi 1a hgp ly
trong cac trudng hgp tai thai diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can
thong béo.

Bao cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét I18i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ¢ chiing khoan nao.
Haseco va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, gidm déc, nhan vién clia Haseco va cong ty con cé thé co vi thé hoac c6 thé anh
hudng dén giao dich chiing khoan cua cac céng ty dugc dé cap trong bdo cdo nay va c6 thé cung cdp dich vu hodc tim kiém dé cung
cédp dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Bao cado nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thugng mai nao, va khong dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khdng dudc sy déng y ciia Haseco. Ngudi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chi€u bao céo cho cac muc dich
phi thuang mai. Haseco c6 thé c6 thoa thuén cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai béo céo véi diéu kién
ngudi dung tra phi cho Haseco.

Haseco khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai do hau qua phét sinh tur viéc st dung bao céo nay hay
no6i dung béo cao nay. Viéc st dung bat ky thdng tin, tuyén bg, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

Cong ty c6 phan Chirng khoan Hai Phong

Nguwei ban tin cay cta nha dau tw

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI CHI NHANH TP. HO CHi MINH
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