TECHCOMSECURITIES " TECHCOM SECURITIES - RESEARCH

Bao cao cap nhat KQKD Quy Il - BVH

HOSE - BVH - Tap doan Bao Viét (BAO VIET HOLDINGS)

LNTT - QUY 2 LN GOP BAO HIEM LN TAI CHINH - Q2 ROE - TRUQT 4 QUY
1.283 983 3.238 13,1%
ty déng - +50,2% YoY ty déng - quy 2 - +65,9% YoY ty déng - +18,5% YoY ROA 1,2% - cai thién bon quy
lien
PANH GIA KQKD QUY 2 TIEN PO LOI NHUAN NAM

Quy 2/2026, Bao Viét dat lgi nhuan trude thué 1.283 ty déng, tang 50,2% so véi
cung ky; ltly ké& sau thang 2.289 ty déng, hoan thanh 52,6% du phdng ndm cua
TCBS Research. Tang trudng loi nhuan manh nh¢ lgi nhuan hoat déng dau tu
tang trudng tot va khoan hoan nhap 2.377 ty déng du phong i cam két dau tu 52 6%
18i thi€u — ca hai déu do mat bang |i suat thi truong ting cao khién lgi suét sinh )

I6i clia danh muc 297.244 ty déng gia tdng, riéng lai tién gui ting 48,2%. Tuy
nhién, hoat déng bao hiém c6t 16i chi ghi nhan tang trudng nhe: phi nhan tho tang
trudng tét véi phi goc tang 17,7% trong khi nhan tho sut giam 2,5%. TCBS
Research nhan dinh i suat 1a bién sé quyét dinh nira cudi nam — |3i suat ha
nhiét sé ddo chiéu ca thu nhap d4u tu |an khoan du phong vira hoan nhap — va & * Theo dur phdng loi nhuén trudc thué 2026 cua
P/B 1,9 [an, cao hon binh quan ndm ndm cua chinh ¢ phiéu va cao hon han mat TCBS Research: 4.352 ty dong.

bang nganh, khuyén nghi quan sat tim diém vao phu hop.

6T / du phdéng
2026

Loi nhuan trudc thué theo quy - 1y déng
1.283
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DPIEM NHAN CAN THEO DOI
+48,2% Thu nhap dau tu dan dat lgi nhuan quy 6,0% Theo dbi sat dién bién lai suat tien gui
LAI TIEN a1 2.636 ty - danh muc d4u tu 1én 297.244 ty dong LOI SUAT pAU Tuquyét dinh du phong I1&i cam két & Igi nhuén tai chinh
+1 8,2% Phi nhan tho tang nhanh hon thj truong +17,8% Chiphiban hang & quan ly tang nhanh
PHI NHAN THo Phi gdc 6 thang 6.284 ty - toan nganh +13,5% CHI PHi ty |étrén doanh thu lén 27,6% tir 23,5%
13,1% Sinh 1&i cai thién bén quy lién tiép -3,3% Phi bao hiém nhan tho van di xuéng
ROE tlr10,5% cung ky - ROA 1én 1,2% NHAN THO 6thang 16.119 ty - chi trd ddo han tang 20,1%

TRIEN VONG NUA CUOI NAM

TCBS Research du phéng lgi nhuan truéc thué 2026 dat 4.352 ty déng, tang 22,4% so véi nam 2025. Nira cudi ndm, mat bang
14i suat dugce du kién di ngang thay vi ting ti€p: loi nhuan tai chinh vi vay dugc ky vong duy tri & mirc cao — danh muc da co
dinh lgi suat tién gui ky han dai téi 8,6%/nam va trai phiéu téi 10,0%/ndm — nhung khoan hoan nhap du phong 1ai cam két dau
tu sé& giam dan do |3i suat khong con tang. YEu t6 can theo dbi I6n nhat vi vay van la dién bién |4i suat thi trudng, bén canh chi
phi 14i vay ngan han tai trg danh muc dau tu dang tang nhanh va phi bao hiém nhéan tho chua phuc hbi.

LNTT 2026F DOANH THU PHi 2026F LOI SUAT DANH MUC 2026F ROE 2026F
4.352 43.844 6,2% 13,5%
ty déng - +22,4% YoY ty dong - +0,3% YoY tlr 5,6% ca nam 2025 tr 12,1% ca nam 2025

THONG TIN CO PHIEU & DPINH GIA - GIA PONG CUA 17/08/2026

GIA - PONG VON HOA - TY D P/E - LAN P/B - LAN BVPS - DONG SLCP - TRIEU

68.500 50.849 15,3 1,9 35.388 7423
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PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026
TECHCOMSECURITIES " Tap doan Bao Viét - BVH - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

1. Danh gia cua TCBS Research

Chat luong loi nhudn, danh muc dau tu, doanh thu phi bao hiém va dinh gid

Quy 2 dat lgi nhuan an tugng, song phan Ién mirc tang dén tir mét khoan hoan nhap du phong. Loi nhuan
trudce thué dat 1.283 ty déng, tdng 50,2% so vdi cung ky va 27,6% so véi quy 1; Ity ké sdu thang 2.289 ty, hoan
thanh 52,6% du phong nam cua TCBS Research. Murc téang 429 ty dong dén tir hai nguon: loi nhuéan hoat dong
tai chinh thém 504 ty — chd yéu nho 13i suat tién gui tdng cao day thu nhap i gia tdng — va loi nhuan gop
bao hiém thém 390 ty, trir di 446 ty chi phi ban hang va chi phi quan Iy tdng thém. Nhung bén trong phan bao
hiém, tap doan hoan nhap 2.377 ty déng du phong |di cam két dau tu t6i thi€u — khoan du phong lap cho
phan |ai da cam két véi chd hop dong nhan tho khi lgi suat dau tu du kién thap hon mdc cam két — trong khi
cung ky chi hoan nhap 374 ty. Trlr phan chénh Iéch nay, loi nhuan quy 2 thap hon cung ky.

Ntra cudi nam, két qua cua Bao Viét phu thudc vao mat bang lai suat nhiéu hon bat ky yéu t6 nao khac. Lai
suat cao vira tao ra thu nhap dau tu, vira tao ra khoan hoan nhéap nai trén: khi lgi suat danh muc vugt mdc 13i
da cam két vai chu hgp déng, phan du phong cho cam két d6 dugc giai phong. Tap doan da cung co lgi thé
nay bang viéc chuyén 23.598 ty dong tién gl tir ky han dudi mot nam sang ky han dai véi lai suat téi
8,6%/nam va mua thém 7.481 ty d6ng trai phiéu doanh nghiép, nha dé thu nhap lai it chiu tdc dong ngay ca
khi ldi suat dirng tang. Dai lai, phan tdng thém cda danh muc dugc tai trg bang repo trai phiéu Chinh phu ky
han dudi 12 thang, khién chi phi tai chinh phan (&ng véi 1i suat nhanh hon nhiéu so véi thu nhap. S6 du du
phong lai cam két con 14.168 ty dong — vira la du dia hoan nhép tiép, vira la nghia vu phai trich lai néu lai
suat ddo chiéu. Ngay 13/08/2026, Thu tudng yéu cau nganh ngan hang én dinh méat bang lai suat va giam
thuc chat |ai suat cho vay; trong kich ban |ai suat huy dong giam theo, 115.668 ty dong tién gl ky han dudi
mé&t ndm cua tap doan sé lan lugt ddo han va téi tuc & méat bang lgi suat thap hon.

C6 phiéu dang dugc dinh gia cao hon han mit bang nganh trong khi kha nang sinh 16i chi & mirc trung binh.
d thi gia 68.500 dong, ¢d phiéu giao dich tai P/B 1,9 Ian, cao hon khodng 11% so véi binh quan ndm nam cta
chinh c6 phiéu va cao hon khoang 60% so vdi trung vi 1,2 Ian cGa mudi doanh nghiép bao hiém niém yét con
lai, trong khi ROE trugt bon quy 13,1% chi nhinh hon trung vi nhdm 12,9%. Phan chénh léch phan anh vi thé
riéng: doanh nghiép bao hiém nhan tho duy nhat niém yét, quy mé tai san 315.683 ty déng va co cau sd hitu
rat cé dac vai Bo Tai chinh 65,0% cung Sumitomo Life 22,1%, d€ lai lugng c6 phiéu tu do chuyén nhugng chi
khoang 10%. TCBS Research khuyén nghi quan sat tim diém vao phu hgp. Hai chi tiéu quyét dinh la méat bang
|di suat tién glri va da phuc hoi cla phi bao hiém nhan tho.

2. Két qua kinh doanh Quy 2/2026

Loi nhudn quy, co cau thu nhap va tién dé so vdi du phong nam

Loi nhuan trudc thué quy 2 dat mirc an tugng 1.283 ty dong. Muc tang 50,2% so véi cung ky va 27,6%
so vdi quy 1 dua llly ké sau thang lén 2.289 ty déng, tang 34,5% va hoan thanh 52,6% du phong nam cua
TCBS Research.

BA PIEM RUT RA

0T Thu nhap dau tu 1a cau phan bén vitng nhat cha lgi nhuan quy 2 — doanh thu hoat déng tai chinh dat
4.440 ty dong, tang 31,4% nho mat bang |ai suat tién guri tang cao, trong d6 riéng lai tién guri tang 48,2%
lén 2.636 ty va lai tréi phiéu tang 19,4% lén 1.466 ty. Cac nguon thu bién déng theo thi truong déu di
xudng: ¢6 tirc giam 41,4%, |4i kinh doanh chirng khoan giam 70,3%.

02 Muc tang loi nhuan khong phan anh nang luc khai thac bao hiém — quy 2 hoan nhap 2.377 ty déng so
véi 374 ty cung ky, phan chénh léch 2.002 ty I1én gap 4,7 lan mic téang 429 ty cua lgi nhuén trudc thué.
Day la diéu chinh gia tri mot khoan ng, khong phai két qua khai thac bao hiém.

03 Chi phi tai chinh va chi phi hoat dong bao mon dang ké lgi nhuan dau tu — chi phi repo va lai vay 899 ty
déng, gap 3,0 lan cung ky; chi phi ban hang tang 32,5% do chi khen thudng va ho trg dai ly tang 39,6%;
chi phi quan ly téang 13,7% véi chi nhan cong tang 47,2%.
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PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026
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LOI NHUAN TRUGC THUE DOANH THU THUAN BAO HIEM LOI NHUAN GOP BAO HIEM
1.283 10.704 983
ty dong - +50,2% YoY ty dong - +0,4% YoY ty dong - +65,9% YoY
DOANH THU TAI CHiNH CHI PHi TAI CHiINH LNST c6 PONG CONG TY ME
4.440 1.202 1.032
ty déng - +31,4% YoY ty déng - +86,1% YoY ty dong - +50,8% YoY
Chi tiéu (ty déng) Q2/2026 Q2/2025 %YoY Q1/2026 %QoQ
Doanh thu phi bao hiém 11.532 11.365 +1,5 10.577 +9,0
Phi nhugng tai bao hiém (1.085) (898) +20,8 (983) +10,4
Doanh thu thuan hoat dong bao hiém 10.704 10.661 +0,4 9.819 +9,0
Tong chi truc tiép hoat dong bao hiém (9.721) (10.068) -3,5 (9.512) +2,2
Loi nhuén gép hoat déng bao hiém 983 593 +65,9 308 +219,3
Doanh thu hoat dong tai chinh 4.440 3.379 +31,4 3.991 +11,3
Chi phi hoat dong tai chinh (1.202) (646) +86,1 (1.032) +16,5
Loi nhuan hoat dong tai chinh 3.238 2.733 +18,5 2.958 +9,4
Chi phi ban hang (719) (543) +32,5 (379) +89,6
Chi phi quan ly doanh nghiép (2.232) (1.962) +13,7 (1.915) +16,5
Loi nhuan trudc thué 1.283 855 +50,2 1.006 +27,6
Loi nhuan sau thué c¢6 déng céng ty me 1.032 685 +50,8 799 +29,2
Cot Q2/2025 I8y theo s6 trinh bay lai trong Béo cdo tai chinh hop nhat Quy 2/2026; loi nhuén trudc thué Q2/2025 céng bé ban déu /4 830 ty dong.
B Loi nhuan trudc thué theo quy W Boc tach chénh léch lgi nhuan Quy 2
Ty ddng - 8 quy gan nhat Ty déng - Q2/2025 - Q2/2026
1.283 +504 -7 -270
1.006 +390 - — - i 1.283

951
847 855 901
] ] I I I ] -
I l I I Q2/2025 LNgop LNhoatdong  Chiphi Chi phi Khac Q2/2026

béo hiél ai chinh bén ha 3n ly
3024 4024 1025 2025 3025  4Q25 1026 2Q26 Gofiem - tatehin anneng. o aquenly

Nguén: BCTC hop nhét Tap doan Bao Viét va TCBS téng hop Nguén: BCTC hop nhét Tap doan Bao Viét va TCBS téng hop

® Tang trudng dén chu yéu tir hoat dong dau tu, trong khi kinh doanh bao hiém thuan cai thién cham — Igi nhuan
hoat d6ng tai chinh, mot trong hai cdu phan loi nhuan cot 16i cta doanh nghiép bao hiém, dong gép 504 ty déng
trong téng murc tang 429 ty; & chiéu ngugc lai, doanh thu thuan bao hiém chi tang 0,4%. Pong luc chinh la i
suat tién gtri tang cao khién thu nhap |3i gia tdng — doanh thu tai chinh tédng 1.061 ty, song chi phi tai chinh ciing
tang 556 ty, twong duong hon mét nira murc téang do.

= Lgi nhuan gop bao hiém tang do6t bién nhé bién dong du phong, khong nhé doanh thu — so véi binh quan bon
quy lién trudce (242 ty mdi quy), quy 2 cao gap hon bén lan. Toan bd mirc tang dén tir viéc chi phi truc tiép giam
347 ty, trong khi doanh thu thuan bao hiém gan nhu khong déi & 10.704 ty, tang 0,4%.
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m Danh gia: TCBS Research danh gia chat luong loi nhuéan quy 2 & mirc vira phai. Phan dén tlr thu nhap 13i tién gui
va |&i trai phiéu cé tinh 13p lai cao va dugc duy tri bdi cac hgp déng tién g, trai phiéu ky han dai, nhung phan
dén tir hoan nhap du phong lai cam két dau tu la diéu chinh gia tri mot khoan no theo mat bang lai suat, khong
tao dong tién va khong lap lai & quy mé nay. TCBS Research ky vong mét bang lai suat di ngang trong nira cudi
nam: lgi nhuan tai chinh duy tri & mirc cao, con mirc hoan nhap du phong 1di cam két giam dan do 13i suat khong
con tang.

3. Phan tich cac chi so tai chinh
Doanh thu phi, loi nhudn gép bdo hiém, danh muc dau tu, don bay va dinh gid
3.1. Doanh thu phi bao hiém: phan hoa giira hai mang

Doanh thu phi hop nhat di ngang do hai mang kinh doanh van déng ngugc chiéu. Phi bao hiém goc quy 2 dat
11.465 ty dong, tang 2,1% so véi clng ky: nhan tho giam trong khi phi nhan tho tang trudng hai chir s6.

B Phi bao hiém goc theo mang B Chi boi thuong géc & tra dao han
Ty déng - nhan tho & phi nhan tho Ty déng - nhan tho & phi nhan tho
@ Nhéantho (@ Phinhantho @ Nhan tho Phi nhén tho

1.264
P 2.560 3.013 . e
1.079
1.995 - 3 = H -
1Q25 2Q25 1Q26 2Q26 1Q25 2Q25 1Q26 2Q26
Nguén: BCTC hop nhét Tap doan Bao Viét va TCBS téng hop Nguén: BCTC hop nhét Tap doan Bao Viét va TCBS téng hop

m Vi thé canh tranh dugc cling ¢6 & ca hai mang du tang trudng phi con thap — phi géc nhan tho quy 2 dat 8.452
ty déng, giam 2,5% so vdi cung ky; phi nhan tho dat 3.013 ty, tang 17,7%; tinh chung phi géc toan tap doan tiang
2,1%. Ca hai mang déu dién bién tdt hon méat bang nganh: sau sau thang, nhan tho giam 3,3% so véi mic giam
4,5% cua toan thi truvong, phi nhan tho tang 18,2% so véi 13,5%.

m Ap luc chi tra quyén lgi nhan tho mang tinh co cau va sé con kéo dai — chi boi thudng va tra ddo han ctia mang
nhan tho sdu thang lén 9.316 ty déng, tdng 20,1%, ngugc chiéu véi doanh thu phi. Nguyén nhan la cac hgp dong
khai thac manh trong giai doan 2018-2021 Ian lugt ddo han — ap luc chung cua toan nganh nhan tho.

® DPanh gia & ky vong: co cau doanh thu dang dich tir nhan tho sang phi nhan tho, va day la dich chuyén cé lgi cho
bién loi nhuan vi phi nhan tho khong phai trich du phong dai han. TCBS Research ky vong phi nhan tho tiép tuc
giam nhe nira cudi ndm rdi di ngang, con phi nhan tho gilr tdc d6 hai chir s6. Diém can theo dbi la chénh léch
gitra dong chi tra ddo han va phi khai thac mdi: chénh léch cang I6n, ap luc thanh khoan Ién danh muc dau tu
cang cao.

3.2. Lgi nhuan gop bao hiém va du phong nghiép vu

® Hoan nhap du phong lai cam két quyét dinh toan bd mirc cai thién cta lgi nhuan gdp — tong chi truc ti€p giam
347 ty dong so vai cung ky du chi boi thuong va tra ddo han tang 773 ty. Chénh léch dén tir viéc tap doan hoan
nhap 2.377 ty déng du phong |di cam két dau tu, so véi 374 ty cung ky; két qua khai thac bao hiém khong thay
déi dang ké.
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B Lgi nhuan gop hoat dong kinh doanh bao hiém theo quy
Ty déng - 8 quy gin nhat

577 593
245 308
67
]

983

3Q24 4024 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

Ngudn: BCTC hop nhéat Tap doan Bao Viét va TCBS téng hop

® S6 du du phong con lai du I6n dé dao chiéu lgi nhuan ca nam — khoan dy phong nay giam tir 16.544 ty déng
dau nam vé 14.168 ty cudi quy 2, bang 51,8% von chi sd hitu. Co ché van hanh cé tinh d6i xing: khi loi suat dau
tu cao hon murc 13i suat cam két véi chd hop dong, phan du phong da trich dugc hoan nhap; khi loi suat thap
hon, doanh nghiép phai trich |ap bd sung.

m Danh gia & ky vong: day la khoan muc bién déng manh nhat trong bdo cédo cta Bao Viét — bon quy gan nhat
dao déng tir &m 177 ty dén 983 ty dong — va bién d6 nay do chinh sach du phong quyét dinh, khong do két qua
khai thac. TCBS Research ky vong déng gop cta khoan muc nay ha nhiét r6 trong nira cudi nam: mat bang lai
sudt dugc du kién di ngang thay vi tang tiép, nén du dia hoan nhap mai sé hep dan. Rui ro chinh |a kich ban 3i
suat giam trd lai, khi dé khoan du phong vira hoan nhap sé phai trich lap trd lai.

3.3. Danh muc dau tu, loi suat va don bay repo

B Quy mo danh muc dau tu tai chinh W Loi suat danh muc dau tu
Nghin ty dong - ngan han & dai han % quy nam - loi suat gép va rong
@ Nginhan (@ Daihan @ Loisuatgop <@ Loisudtrong
290,4 297,2 4.8%
266,5 46% )
241,9 247,2 5%
139
127
1Q25 2Q25 3Q25 4025 1Q26 2Q26 2Q25 3Q25 4025 1Q26 2Q26
Nguén: BCTC hop nhét Tap doan Bao Viét va TCBS téng hop Nguén: TCBS tinh toén

B Co cau ky han méi giap thu nhép lai duy tri mat bang cao trong nira cuéi nam — tap doan da chuyén 23.598 ty
déng tién gri sang ky han trén mot nam véi 1ai suat t6i 8,6%/nam va mua thém 7.481 ty dong trai phiéu doanh
nghiép vdi lai suat t6i 10,0%/ndm. Nho vay, lai tién gl quy 2 tang 48,2% va loi suat danh muc dat 6,0% so véi
5,6% cung ky; day la cau phan thu nhap c6 do chac chan cao nhat trong nira cudi nam.

= Chi phi tai chinh tang nhanh khién bién dau tu rong thu hep du lgi suat gép cai thién — sau khi trir chi phi tai
chinh, loi suat rong cta danh muc con 4,4%, thap hon murc 4,6% cung ky du loi suat gop cao hon 0,4 diém phan
tram; chi phi tai chinh tinh trén danh muc da tang 1én 1,6% tir 1,1%.
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B Repo trai phiéu Chinh phu va chi phi tai chinh Trong sau thang, danh muc dau tu tdng thém 30.709 ty
S6 dur repo (nghin ty déng) & chi phi tai chinh quy (ty dong) déng trong khi du phong nghiép vu — nguén vén tu
@ SGcurepo @ Chiphitai chinh nhién ctia mét doanh nghiép bao hiém — chi tang 6.022

1202 ty. Phan chénh léch duogc tai trg chd yéu bang repo trai

4/3;1/1132/' phiéu Chinh phu, tirc ban trai phiéu kem cam két mua

669 646 681 lai trong vong 12 thang. Kénh von nay c¢6 chi phi thap

- - - hon phat hanh no dai han, song chi phi von diéu chinh

H ﬂ ngay theo lai suat thi truong, trong khi tai san dau tu

1025 2025 3025 4025 1026 2026 doi ing c6 ky han dai va lgi suat ¢6 dinh — chénh léch
ky han nay la rdi ro chinh trong cau tric vén hién tai.

Nguén: BCTC hop nhét Tap doan Bao Viét va TCBS téng hop

® Tang trudng danh muc dang phu thudc vao von vay ngan han — s6 du repo trai phiéu Chinh pha 1én 69.185 ty
déng cudi quy 2, tang 30,0% chi sau sau thang va bang 21,9% tong tai san, so véi 13,2% cung ky. Chi phi repo va
|4i vay riéng quy 2 la 899 ty dong, gap 3,0 lan cung ky. Toan b6 hgp dong cé ky han duéi 12 thang va phai tai tuc
thuong xuyén.

m DPanh gia & ky vong: hoat dong dau tu la nguén lgi nhuén cot 16i cla Bao Viét va dang van hanh hiéu qua, song
phan tang trudng cda danh muc ngay cang dua vao vén vay ngan han thay vi dong phi bao hiém. TCBS Research
ky vong lgi sudt gop di ngang & vung hién tai nhd co cau ky han dai cia danh muc, con lgi suat rong thu hep
thém néu chi phi repo tié€p tuc di Ién. Yéu t6 can theo dd&i I6n nhat van la dién bién 13i suat thi trudng, trudc mat
la dinh hudng ha l3i suat ctia Chinh phu tir gitra thang 8: 115.668 ty déng tién guri ky han dudi mét nam sé lan
luot ddo han va tai tuc theo mat bang 3i suéat tai tirng thoi diém.

3.4. Chi phi hoat dong va kha nang sinh loi

m Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép m Kha nang sinh loi
Ty déng (cdt) & ty Ié trén doanh thu thuén bao hiém (dudng) ROE (cét) & ROA (dudng) - truot 4 quy, %
@ Chiphibanhang & QLDN 4@ % doanh thu bdo hiém @ ROE @ ROA

27,6%
1,2%

23,3% 23,5% 22 7% 23,4% 1,1% 1,1% 'I,V

1,0% - -
i 131%

1025 2025 3025 4Q25 1026 2026 2Q25 3Q25 4Q25 1026 2Q26

Nguén: TCBS tinh toan Nguén: TCBS tinh toan

m Chi phi hoat dong tang vuot xa doanh thu, hiéu qua chi phi & mirc kém nhat nam quy — chi phi ban hang va
quan ly dat 2.951 ty déng, ting 17,8% so véi cung ky trong khi doanh thu thuan bao hiém chi tang 0,4%; ty 1é chi
phi trén doanh thu theo d6 1én 27,6% tlr 23,5%. Hai cau phan dong gép chinh déu thudc chi phi nhan su va kénh
phan phéi: chi khen thudng, hé tro dai ly tang 39,6% va chi nhan céng khdi bao hiém tang 47,2%.

m Kha nang sinh 16i cai thién quy thi tu lién tiép nhung bi gidi han bdi dac thu mé hinh nhan tho — ROE truot bon
quy lén 13,1% tlr 10,5% cung ky, ROA dat 1,2%. M(rc ROA thap phan &nh cau trdc bang can doi ctia doanh nghiép
nhan tho: trong 315.683 ty dong tong tai san, von thudc vé c6 dong chi 27.324 ty, phan con lai la tai san d6i (ng
cho nghia vu véi chi hgp dong.
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHINH
TECHCOMSECURITIES " Tap doan Bao Viét - BVH - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

m Panh gia & ky vong: chi phi la diém trlr I6n nhat cGa quy 2. TCBS Research ky vong ty |& chi phi trén doanh thu
bdo hi€ém ha nhiét tré lai ving binh quan bén quy theo yéu t6 mua vu — quy 4 cac nam gan day déu la quy cé chi
phi thap — va ROE tiép tuc cai thién khi quy c6 lgi nhuan thap cia nam trudc ra khdi ky tinh trugt. Diém can theo
doi la chi ho tro dai ly: néu khoan chi nay tiép tuc tang manh trong khi phi nhan tho chua phuc hoi, hiéu qua dau
tu vao kénh phéan phoi can dugc danh gia lai.

3.5. Dinh gia va so sanh trong nganh
Pinh gia hién tai cao hon ca mit bang nganh Ian binh quan lich sir cta chinh ¢6 phiéu. J thi gia 68.500 dong

ngay 17/08/2026, von hda 50.849 ty déng I6n hon tdng von hda clia mudi doanh nghiép bao hiém niém yét
con lai cong lai.

B P/B va ROE cac doanh nghiép bao hiém niémyét  ® Dai P/B nam nam cua BVH

P/B (1dn) ~ ROE truot 4 quy (%) L&n - cubi méi quy tir Q3/2021
P/B (Ian)
2,1 27
BVH
. PVI 25
[
18 PRE 24
([
15
1,9
MIG PGI
o®
1.2 TrungviP/B 1,15 BIC
PTI
® VR [ J
09 BHI [ ABI
1,4
[ BMI v
o
0.6 12
05 11
0% 3% 6% 9% 12% 15% 18% 3021 3022 3023 3024 3Q25 nay
ROE (%)
Ngudn: TCBS téng hop - gid déng ctra 17/08/2026 Nguén: TCBS téng hop - gid ddng ctra 17/08/2026

m Du dia tang gia theo dinh gia lich stir khong con nhiéu — P/B 1,9 lan cao hon khoang 11% so véi binh quan nam
nam 1,7 [an va nam trong ntra trén cda dai 1,3-2,6 1an cua giai doan nay. Co phiéu da diéu chinh khoang mot
phan tu tlr dinh P/B 2,6 |an thiét 1ap trong quy 1/2026.

® Muc dinh gia vuot trdi so véi nganh chua duogc hau thuan béi kha nang sinh 16i — P/B 1,9 lan cao hon khoang
60% so vGi trung vi 1,2 1an cGa mudi ma bao hiém con lai (déu la doanh nghiép phi nhan tho), trong khi ROE
13,1% chi nhinh hon trung vi nhém 12,9%; theo tuong quan P/B—ROE cua ca nhém, murc P/B tuong (rng véi ROE
cla Bao Viét 1a 1,3 lan. P/E 15,3 Ian thap hon han binh quan ndm nam 19,8 Ian do lgi nhuan bdn quy gan nhat
tang nhanh hon thi gia — tin hiéu nay chi bén virng néu mat bang lgi nhuan hién tai duoc duy tri. Ty suat co tuc &
murc thap, 1,2% véi murc chi tra 809 déng cho nam 2025.

= Thodi vén Nha nudc la chat xic tac tiém nang cho gia cd phiéu — Bo Tai chinh dang ndm 65,0% va Sumitomo
Life 22,1%, d€ lai lugng c6 phiéu tu do chuyén nhuong chi khoang 10%. Véi cac doanh nghiép c6 s& hiru Nha
nudce 1én nhu Bao Viét, 16 trinh thodi von khi dugc trién khai thuong tac déng tich cuc téi gia c6 phiéu va tam ly
nha dau tu, nhd ky vong tang lugng cé phiéu luu hanh tu do va su tham gia cdia nha dau tu chién luoc.

= Panh gia & ky vong: dinh gia theo gia tri s6 sach cao hon ca mat bang nganh 1an binh quén lich sir cta chinh ¢6
phiéu, trong khi phan lgi nhuan vuot tréi cua quy 2 dén tr mot khoan hoan nhép kho lap lai. TCBS Research
khuyén nghi quan sat tim diém vao phu hop. Rui ro chinh la |di suat ha nhiét sém hon du kién, khi d6 ca thu
nhap dau tu 1an khoan du phong vira hoan nhap déu dao chiéu cung ltc.
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Phu luc 1 — S6 liéu tai chinh theo quy

Bang can doi kétoan va bao cdo két qua kinh doanh - 5 quy gan nhéat

Bang can doi ké toan (ty déng)
Chi tiéu

Q2/2025

Q3/2025

Tién & twong duong tién
Dau tu tai chinh ngan han
Cac khoan phai thu

Tai san tai bao hiém

Tai san ngan han khac
TSCD & BDS dau tu

PAau tu tai chinh dai han
Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

Repo trai phi€u Chinh pha
Du phong nghiép vu

No phai tra khac

Vén chd sé hitu

TONG NGUON VON

Bao cdao két qua kinh doanh (ty déng)

1.997

116.615

13.890

3.327

690

2.049

125.299

256

264.123

34.822

194.461

10.039

24.802

264.123

Q2/2025

5.302

115.588

14.028

3.300

738

2.006

131.577

252

272.790

37.934

197.741

11.568

25.546

272.790

Q3/2025

Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
4.195 2.609 3.853
127.382 138.675 124.243
14.368 7.559 7.811
3.682 3.728 3.676
812 1.002 911
1.960 1.909 1.889
139.154 151.724 173.001
254 282 299
291.806 307.488 315.683
53.229 64.907 69.185
201.989 205.755 208.016
11.107 10.529 11.157
25.480 26.296 27.324
291.806 307.488 315.683

Doanh thu phi bao hiém
Phi nhuong tai bao hiém
Doanh thu thuan bao hiém
Chi truc tiép bao hiém

LN gop bao hiém

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

LN hoat dong tai chinh
Chi phi ban hang & QLDN
LO1 NHUAN TRUGC THUE

LNST c6 dong céng ty me

11.365
(898)
10.661
(10.068)
593
3.379
(646)
2.733
(2.505)
855

685

Nguén: BCTC hop nhat Tap doan Bao Viét & TCBS tinh todan.

10.448
(899)
9.750
(9.505)
245
3.585
(681)
2.904
(2.215)
952

759

www.tcbs.com.vn

Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
11.239 10.577 11.532
(917) (983) (1.085)
10.564 9.819 10.704
(10.741) (9.512) (9.721)
(177) 308 983
3.791 3.990 4.440
(871) (1.032) (1.202)
2.920 2.958 3.238
(1.840) (2.295) (2.951)
901 1.006 1.283

729 799 1.032
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PHU LUC 2 — SO LIEU TAI CHINH THEO NAM & DU PHONG
TECHCOMSECURITIES " Tap doan Bao Viét - BVH - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

Phu luc 2 — S6 liéu tai chinh theo nam & du phong
N&am nam thuc hién 2021-2025 va nam nam du phong 2026-2030 cua TCBS
Bang can doi ké toan (nghin ty dong)

2028F
Tién & tuong duong tién 54 2,2 4,8 1,5 4,2 4,0 4,3 4,6 49 52
Dau tu tai chinh ngan han 82,0 102,4 101,6 103,9 127,4 129,9 139,4 148,8 158,3 167,9
Céc khoan phai thu 9,3 9,1 12,5 11,6 14,4 8,1 8,7 9,2 9,8 10,4
Tai san tai bao hiém 2,1 2,9 3,0 3,6 37 3,8 41 4,4 47 49
Tai san ngan han khac 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1
TSCD & BDS dau tu 24 24 2,2 2,1 2,0 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8
Dau tu tai chinh dai han 67,3 81,6 96,2 127,6 139,2 180,9 194,1 207,2 220,4 233,7
Tai san dai han khac 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
TONG TAI SAN 169,5 201,6 221,2 251,3 291,8 329,9 353,7 377,4 401,4 425,5
Repo trai phiéu Chinh phi 13,2 25,7 21,9 32,1 53,2 74,5 81,2 87,7 93,9 99,5
Du phong nghiép vu 125,8 147,7 168,1 186,9 202,0 215,3 228,6 2423 256,4 270,8
Ng phai tra khac 8,4 7,0 9,0 8,7 11 11,8 12,6 134 14,3 15,2
Vén chi sé hitu 22,0 21,3 22,2 23,6 25,5 28,3 31,3 339 36,9 40,0
TONG NGUON VON 169,5 201,6 221,2 251,3 291,8 329,9 353,7 377,4 401,4 425,5

Béo céo két qua kinh doanh (ty dong)

2028F
Doanh thu phi bao hiém 40.000 42.651 42.667 42.670 43.728 43.844 45854 48716 52.146 56.011
Phi nhuong tai bao hiém (4.105) (2.743) (3.319) (3.543) (3.605) (4.099) (4.356) (4.677) (5.032) (5.433)
Doanh thu thuan bao hiém 36.830 40.688 40.085 39.823 40.948 40.699 42.496 45100 48.250 51.797
Chi truc tiép bao hiém (36.217) (40.583) (42.618) (40.792) (39.710) (39.557) (41.457) (44.622) (47.335) (50.630)
LN gop bao hiém 614 105 (2.532)  (969) 1.238  1.143  1.039 478 914  1.168
Doanh thu tai chinh 8912 9.922 13.543 12.689 14.040 17.986 19.427 20.544 21.600 22.707
Chi phi tai chinh (1.060) (1.840) (2.827) (2.116) (2.919) (5.137) (5.702) (6.101) (6.502) (6.867)
LN hoat déng tai chinh 7.852 8.082 10.716 10.574 11.120 12.849 13.724 14.443 15098 15.841
Chi phi ban hang & QLDN (6.262) (6.301) (6.049) (7.071) (8.888) (9.743) (10.279) (10.844) (11.440) (12.070)
LO1 NHUAN TRUGC THUE 2.398 2010 2263 2.663 3.554 4352 4.600 4.200 4704 5.080
LNST c8 déng cong ty me 1912 1551 1.805 2110 2.837 3.482 3.680 3.360 3.763  4.064

Ngu6n: BCTC hgp nhat Tap doan Béo Viét & TCBS du phdng, tinh toén.
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© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, sé 119 Tran Duy Hung, Phuong Yén Hoa, Thanh phé Ha Néi |
Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn
DE khéng bo 16 cdc bao cdo phén tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khdch vui Iong déng ky dia chi email qua link sau: Dang ky.

Moi gép y vé bdo cao phén tich, Quy khdch vui long gui vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Chiing téi xin chén thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bado cdo duoc téng hop tir cdc nguén TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi di€m phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va co thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi voi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khtr khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu fudn c6 rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém d6i vdi tén that phét sinh tir viéc st dung bao cdo. Bdo cdo thudc s& hiiu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phéi lai phai duoc TCBS chap thuan bang van ban.
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