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Tap doan Bao Viét
I. TOM TAT

Tap doan Bao Viét, niém yét trén san ching khoan véi ma BVH, la mét trong nhitng doanh
nghiép Nha nudc tiéu biéu da thuc hién thanh céng qua trinh cé phan hoéa. Vai von diéu 1é
hon 7.423 ty déng va tru s& chinh dat tai s6 8, phd Lé Thai T6, Hoan Kiém, Ha Néi, tap doan
hién dang dugc diéu hanh bdi 6ng Nguyén Quang Phi trong vai tré Quyén Téng Giam déc va
Ngudi dai dién theo phap luat ké tir ngay 10/02/2026.

Trong cG cau hoat déng, Tap doan Bao Viét tap trung vao cac linh vuc cot 16i nhu bao hiém,
tai chinh, chirng khoan, quan ly quy va bat déng san. Md hinh té chirc clia tap doan bao gom
6 cong ty con, 1 quy dau tu, 6 céng ty lién doanh - lién két va 2 don vi hach toan phu thudc.
Céac don vi thanh vién chu chét tao nén hé sinh thai toan dién cua Bao Viét co thé ké dén nhu
Bao hiém Bao Viét chuyén vé bao hiém phi nhan tho, Bao Viét Nhan tho cung cap céc san
pham bao hiém nhan tho, Ching khoan Bao Viét (BVSC) trong linh vuc dich vu dau tu, cung
Quan ly Quy Bao Viét (BVF) va cac don vi khac nhu BVinvest hay Quy Dau tu Gia tri Bo Viét
(BVIF).

Nam 2025 vira qua ghi nhan budc tién manh mé trong két qua kinh doanh cta Tap doan khi
téng doanh thu hgp nhat dat 59.700 ty dong, tang 5% so v&i nam trudc. Trong dé, doanh thu
ti mang bao hiém chiém uu thé véi 44.941 ty dong, ti€p ndi bai hoat déng tai chinh mang vé
14.040 ty déng. Dang chu y, Igi nhuan trudc thué cua tap doan dat 3.714 ty déng (tang 40%),
dua Igi nhudn sau thué hgp nhat 1én muc 2.922 ty dong, tuong duong murc tang trudng an
tugng 33,2% so véi nam 2024.

Su burt pha nay 1a két qua truc tiép tir viéc trién khai toan dién chién lugc chuyén déi sé, giup



téi uu hda chi phi van hanh va nang cao chat lugng hgp déng bao hiém. Bén canh do, nhd
vao viéc tai co cau danh muc dau tu mét cach linh hoat, duy tri mdc du phong ky thuat hgp
ly cing véi su phuc hdi tich cuc ciia méi trudng lai suat tién gui va Igi suat trai phiéu, Tap
doan Bao Viét da cung cd virng chac ngudn thu tai chinh, tao dong luc tang trudng bén
virng cho tap doan trong giai doan méi.

BAO CAO TANG TRUGNG TAP POAN BAO VIET (BVH) NAM 2025
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1. HO SG VA BOI CANH CONG TY
1. Thong tin co ban

Bao Viet Holdings (BVH) la mét tap doan tai chinh va bao hiém hang dau tai Viét Nam. Bao
cdo nay nham muc dich phan tich tiém nang cai thién va tuong lai cia BVH bang cach so
sanh vai nhirng budc di ban dau cua Berkshire Hathaway trong linh vuc bdo hiém dudi su
lanh dao clia Warren Buffett. Cac khia canh so sanh chinh bao gém Igi nhuan tir hoat déng
bao hiém géc, phan bd von va dau tu gia tri dai han. TU phan tich so sanh, bao cao nay sé

dua ra cac khuyén nghi va két luan quan trong.

2. Co cau sé hiru va cac bén lién quan



Co cau c6 ddéng clia Tap doan Bao Viét co tinh én dinh va tap trung cao véi sy tham gia clia
ca co quan quan ly Nha nudc va déi tac chién luge nudc ngoai. Cu thé, Bd Tai chinh dong vai
tré ¢6 déng 18n nhat khi ndm gilr 65% von cé phan. Déi tac chién luge Sumitomo Life (Nhat
Ban) s& hiru 22,09%, gép phan vao viéc chuyén giao cdng nghé quan tri va kinh nghiém quéc
té. Téong Cdng ty Dau tu va Kinh doanh vén Nha nudc (SCIC) ndm gilr 2,98%, trong khi cac cé
dong khac sé hiru 9,93% con lai.

Trong hé sinh thai ciia minh, Tap doan dong vai tro 1a cong ty me, quan ly truc tiép cac don vi
thanh vién trong yéu:
e Bao hiém Bao Viét: Céng ty s& hitu 100% vén, la tru cdt trong mang kinh doanh bao
hiém phi nhan tho.
e Bao Viét Nhan tho: Céng ty s& hiru 100% vén, tap trung vao thi trudng bao hiém nhan
tho va huu tri.
e Chung khoan Bao Viét (BVSC): Tap doan nam gilr 59,92% vén, cung cap cac dich vu
mai gidi, tu van tai chinh va kinh doanh chirng khoan.
e Quan ly Quy Bao Viét (BVF): Céng ty s& hitu 100% vén, thuc hién quan ly danh muc
dau tu chuyén nghiép.
e Ngoaira, cac don vi nhu BVinvest (vén diéu I& 200 ty déng), Céng ty Bao Viét - Au Lac
va Quy Dau tu Gia tri Bao Viét (BVIF) dong vai tro bé trg trong cac hoat déng dau tu
bat déng san va quan ly tai san dai han.

3. B6 may lanh dao va nang luc quan tri

Vé nhan su cap cao, tir ngay 27/11/2024, ba Tran Thi Diéu Hang ddm nhiém vi tri Quyén Chu
tich HDQT, phéi hgp cung 6ng Nguyén Dinh An trong vai trd Phé Cha tich HDQT. Déi vai ban
diéu hanh, sau giai doan éng Nguyén Xuan Viét gilt vi tri Quyén Téng Giam doc (tu
27/11/2024 dén 10/02/2026), hién nay 6ng Nguyén Quang Phi dang ddm nhiém vi tri Quyén
Téng Giam déc kiém Ngudi dai dién theo phap luat clia Tap doan tir ngay 10/02/2026.

Nang luc quan tri clia Bdo Viét dudc xay dung dua trén co ché kiém soat xuyén suét tur
HDQT xudng dén Téng Giam déc va Hdi déng Quan ly rui ro. Tap doan ap dung cac céng cu
quan tri rdi ro hién dai nhu Gia tri rai ro (VaR) va phan tich kich ban suc chiu dung (stress
testing) dé ddi pho véi nhirng bién déng cua thi trudng chirng khoan va tai chinh. Dac biét,
trong mang bao hiém, Bao Viét duy tri nang luc dinh phi chuyén sau, déng th&i phan tan rui
ro théng qua viéc hgp tac tai bao hiém véi cac dinh ché tai chinh toan cau danh tiéng nhu
Munich Re va Swiss Re, ddm bao kha nang chi tra trudc cac rii ro thdm hoa quy mé Ién.

4. Lich st hinh thanh va cac cdét moc phat trién



Tién than 14 doanh nghiép Nha nudc, Bao Viét da trai qua qua trinh chuyén minh manh mé tu
giai doan 1999 dén 2005 dé hinh thanh hé sinh thai tai chinh nhu hién nay. Cu thé, Céng ty
Chuing khoan Bao Viét dugc thanh 1ap vao thang 10/1999, tiép ndi la su ra ddi clia Bao Viét
Nhan tho (12/2003), Bao hiém Bao Viét (06/2004) va Quan ly Quy Bao Viét (08/2005).

Cdt méc lich sir quan trong nhat dién ra vao ngay 15/10/2007 khi Tap doan chinh thic thuc
hién c6 phan héa, danh dau budc chuyén minh thanh céng sang mé hinh doanh nghiép cé
phan. Ngay sau do, vao ngay 23/11/2007, cac don vi cét 16i nhu Téng Céng ty Bao hiém Bao
Viét va Bao Viét Nhan tho ciling chinh thic duge Bé Tai chinh cap phép thanh 13p lai dudi
hinh thirc mdi. Trong suét gan hai thap ky qua, Tap doan da thuc hién 15 Ian thay déi Giay
ching nhan Dang ky Kinh doanh (Ian gan nhat vao ngay 12/07/2022), phan anh su ma réng
khéng ngurng vé quy mé, nang luc vén va pham vi hoat ddng dé duy tri vi thé dan dau trong
nganh tai chinh - bao hiém tai Viét Nam.

I1l. PHAN TiCH TAI CHINH CHUYEN SAU
1. MEANING

Mac du khéng céng bé chinh thirc dudi cac dinh dang truyén théng marketing nhu "Tam
nhin" hay "SU ménh", ban chat va y nghia ton tai cia Tap doan Bao Viét (BVH) dugc thé hién
vo cung sic nét qua cau truc mé hinh kinh doanh, muc tiéu chién lugc va vi thé dac biét clia
Tap doan trong nén kinh té. V&i ma cé phiéu BVH trén S& Giao dich Chirng khoan TP.HCM,
Tap doan khang dinh vai tro la mét cdng ty me (holding company) chuyén nghiép, tap trung
dau tu va phat trién mét hé sinh thai tai chinh toan dién. Gia tri cot 16i ma Bao Viét tao ra dua
trén hai tru cét chinh: mang bao hiém vdi danh muc da dang tir nhan tho dén phi nhan tho
nham quan tri rdi ro cho ca nhan va doanh nghiép, va mang dich vu tai chinh cung cap cac
giai phap quan ly quy, méi gidi chirng khoan cung tu van tai chinh chuyén sau.

Trong triét ly van hanh, y nghia I8n nhat ciia Bao Viét chinh 1a si ménh bao vé quyén Igi clia
chl hgp déng bao hiém va céng déng trudc nhitng rdi ro bat dinh. Tap doan kién tri chién
lugc da dang héa nham phan tan rui ro trén nhiéu nganh nghé va vung dia ly, tir d6 ddm bao
kha nang thanh toan bdi thudng trong moi hoan canh. Song hanh véi dé, muc tiéu quan ly
von cua Bao Viét ludn dat su tuan thu phap luat va bdo toan ngudn vén chi sé hitu Ién hang
dau. Tap doan khéng chi tdi uwu hoa Igi nhudn ma coén nd luc can bang gilra hiéu qua kinh
doanh va kha nang thanh khoan, tao ra mét "la chan" virng chac dé déi phé vdi nhirng bién
ddng kho ludng cua suy thoai kinh t& hodc cac rii ro thdm hoa tu nhién.

Xét trén binh dién kinh té€ vi mé, Bao Viét gilr vi thé la mét dinh ché tai chinh - bao hiém hang
dau, déng vai trd dan dat va dinh hinh thi phan bao hiém tai Viét Nam. Vi nguén tai sdn dau
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tu va vén chi s& hiru quy md I8n, Tap doan déng vai trd nhu mét "bd dém" tai chinh quan
trong cho nén kinh té quéc gia. Thdng qua hoat ddng tai co cau danh muc dau tu linh hoat
va kha nang ndm bat nhay bén cac xu hudng cua thi trudng tai chinh, Bao Viét khdng chi téi
da hoa Igi ich cho c6 déng ma con thac ddy qua trinh ludn chuyén vén hiéu qua trong nén
kinh té&. Nhirng khia canh nay hdi tu tao nén mét dinh vi virng chai, noi Bao Viét khong don
thuan 1a mét doanh nghiép kinh doanh, ma con Ia mdt mat xich trong yéu gop phan vao su
on dinh va phat trién bén virng cla thi trudng tai chinh Viét Nam.

2. MOAT

Lgi thé canh tranh cot 16i (hay "hao kinh té" - economic moat) cta Tap doan Bao Viét (BVH)
dugc xay dung trén nén tang virng chac cta mét hé sinh thai tai chinh da nganh khép kin.
V3i md hinh tap doan da nang, Bao Viét sé hitu Igi thé quy mé vugt trdi théng qua su két hgp
clia B3o Viét Nhan tho, Bao hiém Bao Viét, Chirng khoan Bao Viét (BVSC) va Quan ly Quy
(BVF). Hé sinh thai nay khéng chi cho phép Tap doan tdi uwu hda chi phi van hanh ma con tao
ra Igi thé ban chéo (cross-selling) manh mé, giup khai thac toi da tép khach hang san co.
Viéc duy tri thi phan dan dau trong mang nhéan tho va téc dd tang trudng an tugng trong
mang phi nhan tho — vugt mic trung binh nganh — cung véi uy tin thuang hiéu lau dai tu
géc doanh nghiép Nha nudc, da tao nén mét rao can tam ly va niém tin khach hang khé co
thé thay thé.

Strc manh tai chinh clia Bao Viét con nam & "bd dém" tai sdn khéng 16 vai tdng gia tri dau tu
dat t3i 287,3 nghin ty dong tinh dén Quy 1/2026. Quy mé dong tién déi dao tur hoat ddng bao
hiém déng vai tré nhu mot don bay chién luge, cho phép Tap doan thuc hién tai dau tu linh
hoat va hiéu qua. Nh& nang luc sinh IGi phong thu cao, thu nhap tir cac hoat dong tai chinh -
théng qua danh muc trai phiéu Chinh phu, cac vi thé vay repo va cé phiéu céng nghé - trg
thanh ngudn luc quan trong gitp Bao Viét bu dap cac bién ddng cia mang bao hiém cét 16i,
gua do bao vé bién Igi nhuan trudc moi cu séc¢ cla thi trudng.

Bén canh stirc manh quy md, Bo Viét con cliing cd hang rao bao vé thdng qua hé théng quan
tri rui ro tinh vi va nang luc tai bado hiém chuan quéc té. Viéc thiét 1ap quan hé déi tac chién
luge vdi cac dng Idn nhu Munich Re va Swiss Re giup Tap doan gia tang dang ké nang luc
nhan rdi ro Idn, ddm bao kha nang thanh toan trudc cac tham hoa quy mé qudc gia ma van
bao toan dugc ngudn von chil s hitu. Dong thdi, viéc irng dung cac céng cu lugng héa rui
ro tién tién nhu Gia tri rdi ro (VaR) va phan tich kich ban surc chiu dung (stress testing) cho
thay su chi déng va chiéu sau trong nang luc quan tri, giup Tap doan ludn di trudc mét budc
trong viéc kiém soat cac bién déng lai suat va thi trudng tai chinh.

Cuéi cung, hiéu qua van hanh la manh ghép hoan thién "hao kinh té" cia Bao Viét. Tap doan
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da tap trung hda mé hinh cap don va giam dinh bdi thudng, giup tinh gon quy trinh va kiém
soat chi phi hiéu qua. Théng qua viéc day manh tu ddng hoa tai cac trung tdm dich vu khach
hang, Bo Viét khéng chi nang cao trai nghiém ngudi dung ma con xay dung mét hé thong
dir liéu thdng sudt, tir do ngan chan tinh trang truc Igi bao hiém va téi wu hda murc trich 13p
du phong ky thuat. Su két hgp gilra quy mé I8n, tiém luc tai chinh dbi dao, quan tri rdi ro
chuan muc va hiéu qua van hanh dua trén céng nghé chinh 1a "la chan" virng chac giup Bao
Viét duy tri vi thé dan dau trong boi canh canh tranh gay gat ciia nganh tai chinh Viét Nam.

3. MANAGEMENT

Nang luc quan tri cia Tap doan Bao Viét (BVH) dugc thé hién mot cach bai ban va hé thong,
phan anh tu duy cua mét dinh ché tai chinh — bao hiém hang dau ludn tuan thu cac chuan
muc khat khe. Cau truc Ianh dao tai TAp doan dudc kién toan lién tuc nham dadm bao su én
dinh va hiéu qua diéu hanh. Héi déng Quan tri déng vai tro kién tao cau truc va giam sat
chién lugc, véi su tham gia cua ba Tran Thi Diéu Hang trong vai trd Quyén Chu tich tir cudi
nam 2024. Céng tac diéu hanh truc tiép dugc thuc hién théng qua Ban Diéu hanh, nai ghi
nhan su chuyén giao nhip nhang tir 6ng Nguyén Xuan Viét sang 6ng Nguyén Quang Phi -
ngudi hién dam nhiém vi tri Quyén Tong Giam déc kiém Ngudi dai dién theo phap luat tu
ngay 10/02/2026. Su phdi hgp gilta HDQT, Ban Diéu hanh va Ban Kiém soat tao nén thé
"kiéng ba chan" vitng chac, ddm bao tinh minh bach va ddc 1ap trong moi bao céo va quyét
dinh chién lugc.

Trong cau truc quan tri rii ro, Bo Viét van hanh cc ché phan cap xuyén sudt tir trén xudng
dudi. Héi déng Quan ly rai ro (HDQLRR) dong vai trd nong cot, thuc hién hop dinh ky dé
danh gia muc do rui ro tap trung, phé duyét cong cu do ludng va giam sat cac han muc an
toan trén toan hé théng. Dac biét, ddi véi mang kinh doanh cét 16i 1a bdo hiém, nang luc
quan tri dugc thé hién qua su than trong toi da. Tai Bdo Viét Nhan tho, cac gia dinh ky thuat
vé ty 1é ti vong, thuong tat va lai suat luén dugc thiét lap chat ché, két hop vai cac mé hinh
phan tich dd nhay va kiém tra sic chiu dung (stress testing). Trong mang phi nhan tho, Tap
doan quan tri nghiém ngat rui ro tich tu va nguy cg truc Igi thong qua quy trinh gidam dinh
tap trung tai cac dia ban trong diém, dong théi str dung tai bao hiém véi cac déi tac toan cau
uy tin nhu Munich Re va Swiss Re dé bao vé bién kha nang thanh toan trudc nhirng ton that
tham hoa Ién.

Khéng durng lai & rui ro nghiép vu, nang luc quan tri tai chinh cia Bao Viét con dugc khang
dinh qua kha nang kiém soat danh muc dau tu khéng 16. Tap doan quan ly rui ro tin dung
théng qua hé théng chdm diém ngan hang nghiém ngat, dong thai duy tri su giam sat chat
ché ctia Uy ban Quan ly Tai san Ng - Tai san C6 (ALCO) nham ngan chan rdi ro thanh khoan.
Trudc nhitng bién ddéng cua thi trudng, Bao Viét chli ddng ap dung cac cdéng cu do luéng rui
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ro hién dai nhu Gia tri rti ro (VaR) va phan tich kich ban dé lugng héa tac ddng cua VN-Index
va bién déng lai suat. Nhirng né luc nay khdng chi bao vé bién Igi nhudn ma con giup Tap
doan tdi uvu héa ngudn vén chl s& hiru, ddm bao tuan tha tuyét déi cac quy dinh clia B Tai
chinh vé bién kha nang thanh toan. Thong qua su két hgp gilra tu duy than trong va ung
dung céng nghé hién dai, Bao Viét da xay dung dugc mét hé théng quan tri khéng chi mang
tinh phong thi ma con tao du dia cho su phat trién bén vitng trong dai han.

4. MARGIN OF SAFETY

Trong dau tu gia tri, khai niém "Bién an toan" (Margin of Safety) khéng chi la su chénh léch
gilra gia tri thuc va gia thi trudng ma con la nhirng I8p bao vé tai chinh giup doanh nghiép va
nha dau tu dirng virng trudc cac rui ro bat ngd. Doi vai Tap doan Bao Viét (BVH), bién an
toan dudgc xay dung kién cé théng qua bén tru cét chinh, phan anh stirc manh ndi tai va tiém
nang an giau clia dinh ché tai chinh hang dau nay.

DA4u tién, su an toan clia Bao Viét dugc bao churng bdi bién kha nang thanh toan (Solvency
Margin) vugt troi. V3i tu cach 1a dinh ché tai chinh — bao hiém chii chdt, muc tiéu vu tién cua
BVH Ia bao toan va phat trién nguén von chu s& hiru. Cac don vi ndng cot nhu Bao Viét Nhan
tho va Bao hiém Bao Viét ludn duy tri bién kha nang thanh toan & muc cao, vugt xa cac yéu
cau khat khe tir co quan quan ly. B dém vén déi dao nay chinh la rdo can phong tha hiéu
qua nhat, ddm bao Tap doan ludén chu déng Ung pho vai cac nghia vu phat sinh ngoai du
kién, ngay ca trong nhirng kich ban suy thoai kinh t& hoac tham hoa thién tai nghiém trong.

Thr hai, Tap doan s& hitu nhirng "tai sdn ngam" gia tri tir danh muc bat déng san tai cac vi tri
déc dia nhu toa nha 233 Déng Khéi (TP.HCM), tru s& 8 Lé Thai T8 hay 71 Ngd Sy Lién (Ha Nai).
Theo chuan muyc ké toan hién hanh, cac tai san nay dang dugc ghi nhan theo nguyén gia lich
su trir khau hao, chua phan anh dang gia tri thi truéng thuc té. Viéc dinh gia thap hon gia tri
thi trudng tao ra mot khoang chénh Iéch I6n gilra gia tri s sach va gia tri thuc, mang dén
mét bién an toan dang ké cho dinh gia tai san tong thé cua Tap doan trong dai han.

Th ba, su than trong trong quan tri tai chinh da tao ra nhirng "du trir an" (hidden reserves)
day tiém nang. Ddi véi cac khodn ng xau ton dong tir qua khi (nhu ALCII, VFC, Vinashin),
BVH da thuc hién trich lap du phong day da 100%. Moi gia tri thu hdi dugc tur cac khoan nay
trong tuong lai sé truc tiép dugc ghi nhan thanh Igi nhuan théng qua viéc hoan nhap du
phong, tao ra ngudn thu "dét bién" cho doanh nghiép. Bén canh dé, viéc ap dung cac gia
dinh ky thuat than trong trong trich lap du phong toan hoc va duy tri cac quy du phong dao
déng I8n cho mang bao hiém cling giup Tap doan ludén & thé chi déng, sdn sang cho nhirng
giai doan bién ddéng bat Igi clia thi trudng.



Cuéi cung, xét dudi goc dd dau tu chirng khoan, bién an toan con nam & muc dinh gia hgp ly.
Tinh dén thang 5/2026, cé phiéu BVH giao dich & mic P/B du phong khoang 1,84 1an, thap
hon nhiéu so véi vung dinh lich sir. V&i mdt doanh nghiép s& hiru danh muc tai san phan Idn
la tién mat va trai phiéu Chinh pha an toan, muc dinh gia nay cho thay rui ro thi trudng da
dugc phan anh dang ké. Su két hgp gilra bd dém vén virng chac, khéi tai sdn ngam Idn cung
muc dinh gia hop ly da tao nén mét bién an toan ly tudng, bao vé nha dau tu trudc nhirng
bién ddng ngan han cua thi trudng tai chinh.

5. MONEY
5.1. Phan tich chuyén sau vé Két qua kinh doanh: Chién lugc "Bu trir" hiéu qua

Su bt pha cua Bao Viét dén tir viéc da dang héa ngudn thu va téi uu hoa cac chi s6 ky thuét
thay vi chi dua vao tang trudng doanh thu phi thuan tuy. Day la diém khac biét can ban so
vGi giai doan trudc, khi tang trudng Igi nhuan cla Tap doan gan chat véi toc dé ma rong

doanh thu phi bao hiém nhan tho.
5.1.1. Vugt ky vong nhd téi uu hoa chi phi

Trong nam 2025, viéc dat murc Igi nhudn sau thué 2.922 ty déng (tang trudng 33,2%) la minh
chirng cho su thanh cdéng cua chién luge quan tri ndi bd, chir khéng don thuan 1a hé qua cla
mét ndm kinh doanh thuan Igi vé mat thi trudng. Murc tang trudng Igi nhuan vugt xa toc dé
tang doanh thu (chi 5,0%) cho thay déng luc chinh khdong dén tir viéc ban dugc nhiéu hgp

déng hon, ma dén tir viéc cai thién chat lugng Igi nhuan trén moi dong doanh thu.

Diém nhan nam & viéc cat giam chi phi trich 1ap du phong toan hoc - mdt khoan muc ky
thuat dac thu cua nganh bao hiém nhan tho, phan anh nghia vu chi tra trong tuong lai ma
doanh nghiép phai du phong ngay & hién tai. Khi cac hgp déng co cam két 13i suat cao trong
qua khu (thudng la cac hgp dong ban ra trong giai doan Iai suat thi trudng con cao, cach day
10-15 ndm) dan dao han hodc gidm ty trong trong danh muc, ganh nang phai trich lap du
phong theo murc Iai suat cam két cao dé cling giam theo. Céng hudng véi viéc Igi suat trai
phi€u Chinh phi phuc héi trong giai doan 2025 - dau 2026, chiét khau dong tién nghia vu

tuong lai theo 13i suat chiét khau cao hon khién gia tri hién tai ctia khodn du phong phai trich



lap gidm xudng. Hai yéu té nay cdng hudng da tao ra mét "khodng dém" Igi nhuan dang ké
ma khéng can Tap doan phai tang trudng quy md kinh doanh méi. Day coé thé coi la mot
dang Igi nhuan mang tinh ké toan - tai chinh, xuat phat tu dac thu chu ky 13i suat, nhung co

tac déng thuc su dén dong von kha dung ctia doanh nghiép trong ngan va trung han.
5.1.2. "Cu xoay truc" sang mang Phi nhan tho

Trong quy 1/2026, mang bao hiém nhan tho ghi nhan su tang trudng cham lai (-4,1%), phan
anh bai canh thi truéng kho khan chung — hé quéa cda tam ly than trong trong chi tiéu dai han
clia ngudi tiéu dung, canh tranh gay gat hon tir cac kénh dau tu tai chinh khac, cling nhu du
am cua giai doan tai cau truc niém tin thi trudng ddi véi sdn phdm bao hiém nhan tho lién két

dau tu trong vai nam gan day.

Tuy nhién, Bao Viét da nhanh chéng bu dap bang su tda sang ciia mang phi nhan tho véi
tang trudng 18,7%, vugt trdi so vdi mic binh quan 10,2% clia nganh - tuc 1a gan gap déi toc
dd tang trudng chung cla thi trudng. Diéu nay cho thay Bao Viét khong chi tang trudng
cung nhip nganh ma dang gianh thém thi phan mét cach chi déng, cé thé théng qua viéc
m& réng cac san pham bao hiém surc khoe, bao hiém tai san - ky thuat, hoac bao hiém xe co
gidi, von la nhitng phan khuc cé chu ky thu phi ngan va it nhay cdm hon véi bién déng 13i suat

dai han.

Déc biét, viéc kéo giam ty 1& két hgp (combined ratio) xuéng muc 83,0% va ty 1&€ bdi thudng
xuéng 32,4% cho thay Tap doan dang ap dung bd loc rui ro cuc ky gat gao trong viéc chap
nhan bao hiém, qua dé tdi da hda bién Igi nhuan trén moi hgp déng. Can nhan manh rang
combined ratio 1a chi sé téng hgp gilra ty I1& bdi thudng va ty & chi phi hoat ddng trén doanh
thu phi; mot ty 1& dudi 100% déng nghia vai viéc hoat ddéng bao hiém thuan tuy (chua tinh
dén thu nhap dau tu) da co lai. Muc 83,0% 1a mét con sb réat tich cuc trong nganh phi nhan
tho, phan anh Bao Viét dang tham dinh rui ro chat ché hon, cé thé théng qua viéc nang cao
tiéu chuan chap nhan bao hiém (underwriting), tang cudng tai bao hiém cho cac rui ro 1n,
hoac irng dung dit liéu va céng nghé trong dinh phi. Ty & bdi thudng gidm xudng 32,4% ciing

phan nao phan anh viéc danh muc hgp déng dang dich chuyén sang cac phan khuic co tan



suat tén that thap hon hoac céng tac quan ly rdi ro sau bdi thudng dugc siét chat.

Bang 1: Két qua kinh doanh hgp nhat téng thé (2024 - Q1/2026)

Chi tiéu (Ty VNBP) Thuc hién Thuchién Tangtrudng Quy1/ Tang trudng

2024 2025 2025 (YoY) 2026 Q1/2026 (YoY)
Tong doanh thu ~56.857 59.700 +5,0% N/A N/A
hgp nhat
Thu tr HD Bao N/A 44.941 N/A 11.200 +4,0%
hiém
Thu tr HD Tai N/A 14.040 N/A 4.000 +25,5%
chinh
Lgi nhuan truéc ~2.666 3.714 +39,3% 1.000 +19,0%
thué (LNTT)
Lgi nhuan sau ~2.193 2.922 +33,2% N/A N/A
thué (LNST)

Quan sat bang sé liéu trén, mét diém dang Iuu y 1a toc dd tang trudng Igi nhuan trudc thué
(39,3% cho nam 2025) cao hon dang ké so vdi toc dd tang doanh thu hgp nhat (5,0%). D
léch pha nay (bién d6 chénh léch gan 8 1an) la bang chirng dinh lugng ré rang nhat cho luan
diém rang déng luc tang trudng Igi nhudn cta BVH trong giai doan nay dén tur hiéu qua quéan
tri noi tai (ti€t gidm chi phi du phong, cai thién bién Igi nhuan bdo hiém) va tir thu nhap tai
chinh, chir khéng phai tir viéc maé rong quy méd doanh thu. Sang quy 1/2026, téc dé tang
LNTT (19,0%) tuy da ha nhiét so véi murc dinh cia ndm 2025 nhung van duy tri gap gan 5 lan
téc dé tang doanh thu tir hoat déng bao hiém (4,0%), cho thay tinh bén virng tuong déi cua
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md hinh "bu tri" nay, déng thdi phan nao phan anh du dia cai thién chi phi du phong dang
thu hep dan khi hiéu irng nén 13i suat thap trong qua khur da dugc phan anh phan I6n vao két
qua kinh doanh.

5.2. Su banh trudng clia "Cé may in tién": Téi uu héa Dong tién nhan roi (Float)

Bao Viét van hanh nhu mét dinh ché dau tu chuyén nghiép, noi phi bao hiém déng vai tro la
dong von dai han (float) dé sinh IGi trén thi trudng tai chinh — mé hinh kinh doanh tucng tu
cac tap doan bao hiém Idn trén thé gidi, noi Igi nhuan dau tu tir ngudn vén "trdi néi" (float)

nay thudng dong gop ty trong 18n, tham chi vugt ca Igi nhuén ti hoat ddng bao hiém cét I6i.
5.2.1. Quy md tai san dau tu

Viéc dat mdc 287,3 nghin ty dong tai san dau tu tinh dén quy 1/2026 (tang 22,7% so vdi clng
ky) 1a mét con sé "khdng 16" trong bdi canh thi trudng von Viét Nam, cung cap nén tang vén
déi dao dé Tap doan tham gia su rong vao thi trudng vén. Vi quy méd nay, moi bién déng du
nho trong hiéu suat dau tu (vi du chi 0,5 diém phan tram) cling cé thé tao ra chénh léch Igi
nhuén Ién t&i hang trdm ty dong, cho thay tdm quan trong ngay cang Idn cua nang luc quan
tri danh muc dau tu déi vai két qua kinh doanh chung ctia Tap doan, sanh ngang hoac tham

chi vugt qua vai trd cua hoat ddng bao hiém truyén théng.
5.2.2. Chién lugc Don bay va Danh muc

Su gia tang gan gap doi (+96,4%) déi véi ng va trai phi€u repo 1én muic 69.000 ty déng cho
thay su tu tin clia Ban diéu hanh trong viéc stir dung don bay tai chinh dé gia tang quy mé Igi
nhuén. Vé ban chat, giao dich repo (repurchase agreement) cho phép Tap doan sir dung trai
phiéu dang nam gilt lam tai san dam bao dé vay vén ngan han, sau dé tai dau tu sé vén nay
vao cac tai san sinh 18i cao hon — mét chién lugc khuéch dai Igi nhuan trén vén chl sé hitu
(ROE) nhung déng thdi cling lam gia tang dd nhay cua Tap doan vdi bién ddng 13i suat va
thanh khoan thi truéng. Viéc quy mé repo tang gan gap déi trong vong mét nam la mot

budc dich chuyén chién luge dang chu y, doi héi nang luc quan tri rdi ro thanh khoan va rai

1"



ro 3i suat tuong xung.

Dac biét, chién lugc giai ngdn manh vao nhom cé phiéu cong nghé (dién hinh la FPT) cho
thay Bao Viét khéng chi bo hep trong cac kénh dau tu an toan truyén théng nhu trai phiéu
Chinh phu hay tién glti ngan hang, ma da chu déng chuyén dich sang cac tai san c6 kha nang
tang trudng dét pha trong ky nguyén sd. Viéc gia tri khoan dau tu vao cé phiéu FPT tang tu
khodng 125 ty déng 1én hon 442 ty déng - tuong duong muec tang hon 250% — phan anh su
két hgp gilra hai yéu t&: (i) Bao Viét tiép tuc giadi ngan thém vén vao cé phiéu nay, va (ii)
hudng Igi tir da tang gia cda chinh cé phiéu FPT trén thi trudng trong giai doan nganh cong
nghé dugc dinh gia lai tich cuc. Chién lugc nay tao ra bién Igi nhuan vugt trdi so vai mat
bang chung clia danh muc dau tu truyén théng, nhung cling déng nghia vdi viéc Tap doan

dang chap nhan muc dé bién ddng (volatility) cao hon trong danh muc tai san tai chinh cla

minh.

Bang 2: Chi tiét sirc manh dau tu tai chinh ctia BVH

Chi tiéu Pau tu & Tai Nam 2025 Quy 1/2026

chinh

Téng tai san dau tu N/A

Quy mé ng & Trai phiéu N/A

Repo

Thu nhap tai chinh gép N/A

Thu nhap tai chinh thuan N/A

287300  ty
VND
69.000  ty
VND
4.000  ty
VND
3.000 ty VND
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Panh gia / Tang truéng

Tang 22,7% (YoY)

Tang 96,4% (YoY)

Tang 25,5% (YoY)

Tang 15,4% (YoY)



Pau tuvao Cé phieu FPT ~ 125 ty >442tyVND Giadi ngdn manh vao nhéom
VND cong nghé

Mt diém can Iuu y khi phan tich Bang 2 la khodng cach giira téc dé tang thu nhap tai chinh
gdp (25,5%) va thu nhap tai chinh thuan (15,4%). Chénh léch khoang 10 diém phan tram nay
ham y rang chi phi tai chinh (bao gém chi phi li vay tir cac giao dich repo, chi phi trich 1ap du
phong gidm gia chirng khoan néu co, hoac cac chi phi lién quan dén hoat déng dau tu) cling
dang tang vdi téc dé nhanh han thu nhap gép. Piéu nay phu hgp vdi logic cua chién lugc sur
dung don bay: khi quy md repo tang gan gap déi, chi phi lai vay phat sinh tir cac giao dich
nay tat yéu bao mon mét phan thu nhap tai chinh gép, khién thu nhap tai chinh thuan - con
s6 phan anh sat thuc chat Igi nhuan thuc su dugc gilr lai — c6 téc dé tang trudng khiém tén
hon. Pay 1a mét goc nhin quan trong dé danh gia chat lugng tang trudng, tranh viéc chi nhin

vao con s6 thu nhap gép ma béd qua chi phi von di kém.

IV. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Thong qua qua trinh phan tich toan dién Tap doan Bao Viét (BVH) theo moé hinh 5M
(Meaning, Moat, Management, Margin of Safety, Money), cé thé khang dinh BVH dang & vi
thé ctia mét dinh ché tai chinh hang dau, s& hitu nén tang virng chac dé chuyén minh trong
giai doan mai. Mac du mang bao hiém nhan tho gap thach thuc chung cla thi truéng, BVH
da chirng minh dugc su linh hoat vugt trdi trong chién luge "bu tri™ théng qua viéc toi uu
héa mang phi nhan tho va tan dung sirc manh tir "cd may" dau tu tai chinh khéng 16. Viéc
hoan thién hé sinh thai toan dién véi cac don vi thanh vién chl chét, két hgp clng chién lugc
quan tri rdi ro chat ché va bd dém vén day, da tao nén mét "hao kinh té€" virng chac cho Tap
doan. Vdi dinh vi la mdt cong ty me chuyén nghiép, Bao Viét khong chi dong vai tro bao vé
an toan tai chinh cho khach hang ma coén 1a mét xich trong yéu trong viéc luan chuyén vén
clia nén kinh té quéc gia, cung véi nhirng cai thién trong hiéu qua van hanh va quan tri danh
muc dau tu gitp Tap doan thiét lap cac cdt moc Igi nhuén ky luc.

Trong giai doan 2026-2030, BVH dugc ky vong sé& hudng Igi tir mdi trudng tai chinh én dinh
va su phuc hdi clia thi truéng ching khoan. Viéc s& hiru cac "tai san ngdm" tir bat déng san
cung cac khoan hoan nhap du phong tir ng xau lich st tao ra du dia Igi nhuan tiém nang Idn
cho tuacng lai. Bén canh dé, chién lugc sé hda toan dién va tu déng hda quy trinh bdi thudng
dugc ky vong sé tiép tuc cai thién bién Igi nhuan, giup Tap doan gilr virng vi thé dan dau
trong bdi canh canh tranh gay gat. Kha nang tao dong tién én dinh tir danh muc dau tu tai
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chinh khéng 16 cling cho phép BVH duy tri chinh sach cé tic bang tién mat déu dan, vén Ia
yéu té hap dan ddi véi cac nha dau tu theo trudng phai gia tri.

Tuy nhién, nha dau tu van can than trong trudc mét sé rui ro tiém an. Su bién déng cua lai
suat cé thé anh hudng truc ti€p dén thu nhap tai chinh va ganh nang du phong ky thuéat,
trong khi hoat déng dau tu vao céac tai sadn co bién déng cao nhu cé phiéu doi hdi nang luc
quan tri rdi ro lién tuc dugc nang cao dé bao vé bién an toan von chu s hiru. Dong thdi, ap
Iuc canh tranh trong phan khuc bao hiém nhan tho buéc Tap doan phai khéng ngirng déi mai
san pham va nang cao trai nghiém khach hang.

Dua trén két qua phan tich theo mé hinh 5M, BVH hién Ia Iuva chon phu hgp cho cac nha dau
tu dai han tim kiém su 6n dinh, an toan va tiém nang tang trudng tir gia tri ndi tai. Su két hgp
gilta quy mé tai san I8n, chién lugc quan tri than trong va muc dinh gia hgp ly da tao ra mét
bién an toan dang ké cho danh muc dau tu. Do dé, ching tdi dua ra khuyén nghi MUA (BUY)
ddi vai cd phiéu BVH cho muc tiéu dau tu trung va dai han.

Chuc quy nha dau tu cé mét cudi tudn vui vé bén gia dinh va ngudi than.

Lua Hoa Chu'ng Khoan Tran Trong Phuc Vu
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Mién tru trach nhiém:

Bao cdo nay dugdc cung cap cho muc dich théng tin chung va chi mang tinh chat tham khao.
Moi théng tin trong bao cdo nay dugc tong hgp va phan tich dua trén ngudn dir liéu ma tac
gia cho la dang tin cay tai thai diém phat hanh. Tuy nhién, tac gid khéng dam bao tinh chinh
xac, day du hoac kip thai clia théng tin.

Ngudi doc nén tu danh gia va chiu trach nhiém vé bat ky quyét dinh dau tu hoac hanh déng
nao dua trén théng tin trong bao céo nay. Tac gia khéng chiu trach nhiém phap ly déi vai bat

ky thiét hai hodc tén that ndo phat sinh tu viéc sir dung théng tin trong bao céo nay.

Bao cdo nay khdng phai la I6i khuyén dau tu, tu van tai chinh hodc khuyén nghi mua ban bat

ky loai chirng khoan hoac tai san nao.

Thong tin lién hé:

Nguyén Minh Nguyét - Thu'c tap sinh
S6 dién thoai: 0985269906

Email: thisiscat@gmail.com
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