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Gigi Thiéu
Trong phuong phép luén xép hang tin nhiém nay?, ching t6i trinh bay phuong phap tiép can chung

trong viéc danh gia nang luc tai chinh va céng cu ng déi véi cac cong ty bao hiém phi nhan tho va
bao hi€ém nhan tho tai Viét Namz2.

Theo phuong phap luéan nay, chung téi xdy dung cach thic danh gia nang luc doc Iap cho cong ty
bao hiém. Viéc danh gia doc lap phan anh quan diém cuda chdng téi vé nang luc tin nhiém noi tai
cua cong ty, chua xét dén bat ky ho trg nao tir cong ty lién két hodc Chinh phd, mét cach twong doi
so vdi cdc t6 chure tai chinh khac tai Viét Nam, va kha ndang cong ty can su ho trg nham tranh mat
kha nédng thanh toan. Sau do, ching t6i sé két hop ho trg clia cong ty lién két, ma qua dé phan anh
quan diém cla ching t6i vé kha nang thanh toan ng va céng cu ng ctia cong ty bao hiém vaéi sy hé
tro tir cong ty lién két, va cudi cling ching t6i tinh dén sy ho trg cdia Chinh phu, phan anh quan diém
cua chung t6i vé kha ndng nhan dugc su ho trg ctia Chinh phu trong truong hop khé khan.

Chung t6i sé dé cap dén cac yéu t6 dinh tinh va dinh lwgng cé kha ndng anh hudng dén két qua xép
hang trong céc linh vuc nay. Chuing t6i cling sé danh gia dén céac yéu 10 xem xét khac, la cac yéu to
tlr goc do danh gia tin nhiém ¢ thé rat khac nhau gitra céc 16 chire tai chinh hodc cé thé chi quan
trong trong mot s6 truong hop hodc déi véi mot nhdm nhd céc t6 chire. Ching t6i cling sé néu
phuong phap tiép cén trong viéc danh gia tiém nang ho trg cta cong ty lién két va Chinh phd. Thém
vao do, vi xép hang tin nhiém la cac y kién hudng dén tuong lai, ching 16i thuong dua ra cac quan
di€m mang tinh dinh hudéng vé céc rdi ro va yéu té giam thiéu rdi ro moét cach dinh tinh. Ching toi
quyét dinh két qua xép hang tin nhiém cua céng cu ng dua vao udc tinh cla ching t6i vé mic d6
tén that cdia cong ty bao hiém.

Phan trinh bay phuong phap xép hang tin nhiém nay cta ching t6i sé gém thao luan vé (i) cac yéu
t6 danh gia ndng luc doc lap va cac xem xét khac; (i) cac danh gia ho trg cua cong ty lién két; (iii)
hudng dan bac tin nhiém trén co s& danh gia tén that khi phat sinh rdi ro; (iv) danh gia sy ho tro va
can thiép cua Chinh phu; (v) xac dinh két qua xép hang nang luc tai chinh va cap cong cu ng; va (vi)
cac gidi han ctiia phuong phép xép hang tin nhiém.

SODO 1

Phuong phap tiép can chung déi véi xép hang tin nhiém cong ty bao hiém
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doc lap cong ty lién két udc tinh (LGF) Chinh phi tin nhiém bo phiéu

Xép hang néng

Phan anh ho so tai Phan anh kha Phan anh rui ro cho Phan anh muc lur tai chinh
chinh va cac xem xét nang nhan cht no khi t6 chire do rdiro d6i véi
quan trong cua té dugc hd tro cla tai chinh phé san, cong cu tin X&p hang céng cu
chirc tai chinh dé cong ty lién két chua xem xét dén dung dugc giam phat hanh
danh gia kha nang hé trg cta Chinh phd thi€éu nho hé trg
phéa san déc lap cla cua Chinh pht

16 chirc tai chinh d6

Ngubn: VIS Rating

T céc phuong phap xép hang tin nhiém mo ta khung phan tich ma céc hoi dong xép hang tin nhiém cda VIS Rating s&r dung d€ quyét dinh két qua xép
hang tin nhiém. Céc phuong phép néu ra cac yéu t6 phan tich chinh ma VIS Rating danh gid 1a cdc y&u té quan trong nhat dé xac dinh rdi ro tin dung
déi vdi linh vuc lién quan. Tuy nhién, cac phuong phap x&p hang tin nhiém nay khéng phai la phuong phéap x{ ly duy nhat dai voi tat ca cac yéu té
dugc phan anh trong céc x&p hang tin nhiém cda VIS Rating.

2 Tham khao tai liéu Ky Hiéu va Dinh Nghiia Xép Hang Tin Nhiém cda VIS Rating.



Thao Luan Vé Cac Yéu T6 Danh Gida Nang Luc Doc Lap

Trong muc nay, chung t6i sé trinh bay phuong phap tiép can chung déi véi cac yéu t6 dinh lugng
duoc str dung d€ danh gia chat luong tin nhiém khi tién hanh danh gia nang luc doc lap. Ching toi
sé duaraly do vi sao moi yéu t6 lai c6 y nghia nhu la mot chi s6 danh gia nang luc doc lap cta cong
ty bao hiém. Ching téi cling xem xét cac yéu t6 lién quan dén ho so tai chinh clia cong ty bao hiém.
Dai vai tlrng yéu t6, ching toi sé danh gia theo thang diém gom tam murc nhu sau: Rat Manh, Manh,
Trén Trung Binh, Trung Binh, Dui Trung Binh, Yéu, Rat Yéu, Cuc ky Yéu. Trong phan tiép theo, chiing
t6i danh gia cac xem xét khac khi tién hanh danh gia nang luc doc lap. Xép hang tin nhiém cua
chung t6i mang tinh chat hudng dén tuong lai va phan anh ky vong cta ching t6i vé hiéu qua hoat
dong va tai chinh trong tuong lai. Tuy nhién, két qua hoat déng trong quéa khir cling hiru ich dé hiéu
thém vé cac mo hinh va xu hudng trong hiéu qua hoat déng cua cong ty ciing nhu dé so séanh véi
cac cong ty cung nhém trong nganh.

Trir khi cé ghi chd khac, céc ty 1€ tai chinh thuong duogc tinh toan trén co s& hang nam hoac ky 12
thang. Tuy nhién, cac ty lé nay cé thé dugc danh gia qua nhiéu ky. Vi du, hoi dong x€p hang tin nhiém
cO thé thay can thiét tlr géc d6 phan tich khi xem xét hiéu qua hoat dong trude day va du kién trong
tuwong lai trong khodang thoi gian vai nam trd |én, do céc ty Ié tai chinh ¢ thé chiu tac dong bdi cac
yéu t6 nhu thay doi du kién vé céac diéu kién kinh t& vi mo, bién dong thi truong, méi truong kinh
doanh cling nhu céc yéu t6 cu thé cua tirng céng ty nhu rdi ro chién lugc, rdi ro quan tri va rdi ro
nhan su quan trong, v.v. Trong céac chi so tai chinh, ching t6i sé xem xét mirc do phan anh thuc
trang cla bdo cdo tai chinh. Truong hgp ching t6i tin rang bao céo tai chinh khong phan anh day
da thuc trang, ching t6i cé thé diéu chinh céc chi so tai chinh tinh toan tir bdo céo tai chinh khi danh
gia, phan tich.

Phan tich cda chidng t6i vé danh gia nang luc doc lap ciia mot céng ty bao hiém bao gom céc yéu
t6 chinh lién quan dén ho so kinh doanh va hé so tai chinh, day la nhitng chi s6 quan trong phan anh
murc do rdi ro ma cong ty phai déi mat va kha nang hap thu ton that.

SO D0 2

Cac yéu t6 xép hang tin nhiém co ban

Chi tiéu danh gia Cac xem xét khac Panh gia
Vi thé thi truong, Thuong hiéu va Kénh phan phai _
H6 so Kinh doanh
0 so Kinh doan Manh

RUi ro San phdm va Pa dang hoa

Trén Trung Binh

Chat IU’Q’ng Tai san Trung Binh

An toan Von Dudi Trung Binh

H6 so Tai chinh

Yéu

Kha nang Sinh |oi

Murc dé day da Du phong / Quan ly Thanh khoan

Ngubn: VIS Rating
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H6 so Kinh doanh
Vi thé thi truong, Thuong hiéu va Kénh phan phaoi

Vi thé thi truong, thuong hiéu va kénh phan phai la nhirng yéu t6 then chot quyét dinh kha néang cua
mot cong ty bao hiém trong viéc xay dung va duy tri loi thé canh tranh, dong thoi c6 anh hudng truc
tiép dén kha néng sinh 1oi va tao vén cua céng ty. Mot cong ty bao hiém cd vi thé thi truong virng
manh, thuong hiéu uy tin va nang luc phan phai hiéu qua sé cé kha nang chéng chiu tot hon trong
diéu kién thi truong khé khan kéo dai, cling nhu tan dung dugc céac co hoi kinh doanh, tir d6 nang
cao kha nang thuc hién cac nghia vu tai chinh trong sudt cac chu ky kinh té.

Vi thé thi truong phan anh nhitng lgi thé bén virng cia moét cong ty trong céac linh vuc kinh doanh
cot 16i, bao gébm céac yéu t6 nhu thi phan, rao can gia nhap nganh, quy mo hoat dong, kha néng kiém
soat gia va quan ly kénh phan phoi. Thuong hiéu ctia cong ty thé hién hinh anh va danh tiéng cua
c6ng ty trén thi trudng, bao gébm murc d6 nhan dién va cam nhén cua ngudi tiéu dung va cac nha
phan phoi doi véi thuong hiéu dé. Thuong hiéu la yéu té quan trong thic ddy mac do gan bo cla
khach hang, tlr d6 nang cao hiéu qua duy tri khach hang, giam chi phi phan phdi va kha nang ban
chéo nhiéu san pham. Trong mot so truong hop, doi véi nhdom khach hang khéng stir dung san pham
phé théng, thuong hiéu manh co thé gitip giam chi phi phan phéi, vi khach hang san sang tra thém
cho céc dich vu gia téng gia tri nhu dich vu giai quyét quyén loi bao hiém t6t hon hodc chuyén mén
cao hon trong thadm dinh rui ro. Ngoai ra, kha nang kiém soat va tiép can cac kénh phéan phai cla
cOng ty bao hi€ém anh hudng dén vi thé thi truong, kha ndng ti€p can cac phan khic khach hang muc
tiéu, tdng doanh thu, duy tri hoat dong kinh doanh va kiém soat chi phi. Su da dang trong céc kénh
phan phéi cling gitiip giam su phu thuéc vao mot kénh ban cu thé va han ché rii ro gian doan trong
hoat dong ban hang.

Cach Chung Téi banh Gia

Khi dénh gia vi thé thi truong, thuong hiéu va kénh phan phdi cia mét cong ty bao hiém, ching t6i
xem xét cac chi s6 nhu ty |é thi phan tuong doi, ty 1& chi phi khai thac bao hiém, tinh da dang va murc
dé kiém soat clia cong ty bao hiém véi kénh phan phéi. Nhin chung, quy mo tuong déi va tuyét doi
clia mot cong ty trong thi truong bao hiém cé maéi lién hé chat ché vai vi thé thi truong va thuong
hiéu cua cong ty dd, tuy nhién quy mo tuyét doi tréd nén kém quan trong hon trong céac thi truong co
murc do tap trung cao. Nhirng cong ty cé quy mo I6n vé tai san, doanh thu phi bao hiém va quy mé
von thudng co su hién dién manh mé trén thi trudng va kha nang kiém soat gia c3, tir d6 dan dén
thi phan cao hon. Nguagc lai, cdc cong ty nho thuong cé vi thé thi truang yéu hon. Viéc ndm gilr thi
phan dang ké trong mot phan khic thi trudng ngach cé thé 1a diém tich cuc néu cong ty ¢6 nang luc
quan ly rudi ro phu hgp véi linh vuc kinh doanh dé.

Céc cong ty c6 quy mo I6n vé tai san, doanh thu phi bao hiém va quy moé vén thuong cé lgi thé canh
tranh cao hon. Lai thé vé quy m6 lién quan dén kha nang khai thac thi phan bao hiém hiéu qua (dac
biét trong cac dong san pham phd thong) thuong mang lai kha nang kiém soét gia va hiéu qua chi
phi, tr 6 ho trg bién lgi nhuan trong hoat dong kinh doanh bao hiém. Ty Ié chi phi khai thac bao
hiém thap hon so vai cac déi tha canh tranh thudng phan anh kha nang kiém soat chat ché doi véi
phi bao hiém, ndng luc quan ly ciia ban Ianh dao, va c6 thé cho thay viéc ing dung cong nghé tién
tién giup tu dong hda quy trinh hiéu qua hon.

Viéc mot cong ty bao hiém nhan tho cé kha nang kiém soat kénh phan phai la chi dau quan trong
vé loi thé canh tranh dai han, strc manh thuong hiéu va muirc do tin nhiém cta cong ty do. Viéc cham
di€m cho yéu t6 nay dua trén hai yéu td dinh tinh: kha nang kiém soéat kénh phan phdi va mic do da
dang cta kénh phan phaoi.



Khi danh gia hiéu qua phan phdi cia mot cong ty bao hiém, ching t6i thudng xem xét cac kénh phan
phdi khac nhau va mirc do phu hop cla tirng kénh ddi véi cac san pham dugce ban trong tirng phéan
khuc khach hang cu thé. Khi danh gia su da dang trong phan phdi, ching t6i xem xét chiéu sau va
do phu cta céc kénh phan phdi; mae dé hap dan cia cong ty doi véi cac kénh phan phoi; kha nang
m& rong kénh phan phdi moét cach dé dang va hiéu qua; cling nhu mirc d6 dé bi gian doan néu mot
kénh phan phai bi anh hudng.

Cac Chi S6 Danh Gia Va Cac Yéu T6 Pinh Tinh: Vi Thé Thj Truong, Thuong Hiéu Va Kénh Phan Phéi

Ty Lé Thi Phan Tuong D6i: Téng Doanh Thu Phi Bao Hiém / Doanh Thu Phi Bado Hiém Trung Binh Nganh

Ty Lé Chi Phi Khai Thac Bao Hiém: Tong Chi Phi Khai Thac Bao Hiém / Doanh Thu Thuan Hoat Dong Kinh
Doanh Bao Hiém (Danh Cho céng ty bao hiém phi nhan tho)

Murc DO Kiém Soat Va Sy Da Dang Kénh Phan Phoi (Danh cho céng ty bdo hiém nhén tho)

RUi ro va tinh da dang hda ctia san pham

Céc Iinh vuc kinh doanh va mirc d6 da dang cia danh muc san pham ctia moét céng ty bao hiém co
anh hudng I6n dén ho so rui ro clia cong ty, vi tirng dong san pham riéng lé cé mirc do bién dong va
déc diém canh tranh khac nhau. Mdrc d6 rdi ro cia mot san pham thudng khong rd rang khi san
pham méi dugc chao ban, va néu khong duoc kiém soét tot, nd co thé gay ra nhitng tdc dong bat
loi dang ké dén kha nang sinh 16i va kha nang dam bao von cda cong ty néu rdi ro khong duge giam
thiéu.

Viéc da dang héa san pham thanh céng c6 thé gilp giam su bién dong trong loi nhuén, vén va dong
tién cla cong ty bao hiém, dong thoi thic day viéc str dung vén mot cach hiéu qua hon.

Cach Chung Téi banh Gia

RUI RO SAN PHAM:

Khi thuc hién danh gia rdi ro tiém an trong co ciu kinh doanh ctia mot cong ty bao hiém, chiing t6i
xem xét cac dong san pham cutia céng ty, bao gém ca mirc d6 khong chac chan lién quan dén viéc

udce tinh téng nghia vu chi tra boi thuong. Nhirng san pham va linh vuc kinh doanh ¢6 murc do rii ro
san pham cao thudng phai doi mét véi su bién dong I1én hon vé lgi nhuén hoac von.

Dai vai linh vue bao hiém phi nhan tho, mét danh muc san phdm gém sé lugng I6n hop dong bao
hiém v&i han muc chi trd twong doi thap so véi von chi sé hitud (vi du: bao hiém nha & hoac bao
hi€m 6 16 ca nhan) thudong dan dén déanh gia tich cuc hon cho yéu t6 nay, vi n6 c6 xu hudng it bién
dong hon so vai danh muc kinh doanh ¢é han miurc chi tra I6n hon va tap trung hon, va do dé dé chiu
tén that nghiém trong hon hoac t6n that I6n hon do thién tai gay ra. Chung t6i cling xem xét khoang
thoi gian trung binh gitra thoi di€ém xay ra ton that va gidi quyét yéu cau boi thudng — rdi ro dudi.
Nhing san phdm c6 rai ro dudi ngan* (Vi du: ton that vat chat doi véi 6 16 hodc yéu cau bao hiém
nha &) thuong dan dén dénh gia tich cuc hon cho yéu t6 nay. Cac dong san pham cé thoi gian xur ly
ngan gilp tang do chac chéan trong viéc wdc tinh chi phi béi thudng cudi cung va nhin chung it gay
ra cac cu soc loi nhuan hon so véi cac dong san phdm co thai gian xtr ly dai (vi du: yéu cau boi
thuong trach nhiém phap ly), von kho udc tinh chi phi boi thudang cudi cung hon.

D0i véi cac cong ty bao hiém nhéan tho, viéc danh gia rdi ro san pham bao gém ca viéc xem xét ty lé
du phong lién quan dén cac nghia vu ¢ rui ro thap so vdi téng du phong bao hiém nhan tho cla

3T8ng nghia vu du phong khéng phan anh rdi ro da chuyén giao cho céc céng ty tai bao hi€ém
4 Pai vdi thi trudng Viét Nam, ching t6i thudng xem xét cac yéu cau bdi thudng co thoi gian xir ly ngan 1a dugc giai quyét trong vong dudi 12 théng,
thai gian xtr ly trung binh 1a tir m6t dén ndm nam, va thai gian xdr ly dai la tr ndm nam trd 1én.



cOng ty. Cac cong ty c6 ty l1é du phong I6n hon danh cho cac san pham rii ro thap thudng thé hién
murc d6 bién dong loi nhuan thap hon so véi nhirng cong ty cé phan I6n du phong lién quan dén céc
san pham rdi ro cao.

Céc yéu 10 gop phan tao nén rdi ro san pham bao gém: thdi han hgp dong hoéc thai gian giai quyét
yéu cau boi thuong, rdi ro 13i suét, rdi ro tir vong, rudi ro bénh tat hoéc tudi tho, rdi ro thanh khoan, rai
ro v& no tai san hodc rdi ro thi truong co phiéu, va cac cam két vé gia hoac 1ai suat. Cac san pham
cO rui ro thap thudong bao géom cac hgp déng ngan han vdi it hodc khong cé cam két hay tuy chon
theo hop déng, va cé thé bao gom ca cac san pham co cao ché chia sé rii ro dang k&, chuyén phan
I&6n rdi ro tir cOng ty bao hiém sang ngudi mua bao hiém.

TINH DA DANG HOA CUA SAN PHAM:

Trong qua trinh danh gia dinh tinh vé mac do da dang san pham ctia mét cong ty bao hiém nhan
tho hodc bao hiém phi nhan tho, ching téi xem xét sé lugng cdc dong san pham riéng biét va co
dong gop dang ké vao doanh thu, cling nhu mire d6 phu thudc lan nhau gitra doanh thu phi béo hiém
va lgi nhuén ctia cac dong san pham dé. Vi du, mot cong ty bao hiém cé nhiéu dong san pham riéng
biét, véi mirc do phu thudc 1an nhau thap, thudng thé hién su 6n dinh vé lgi nhuan va dong tién, tir
do dan dén déanh gia tich cuc hon cho yéu to nay.

Chung t6i cling c6 thé xem xét liéu san pham cla céng ty bao hiém |a san pham pho théng hay san
pham c6 gia tri gia tdng. Cac cong ty phu thudc nhiéu vao san phdm pho thong co thé dé bi mat
khach hang vao tay doi tha canh tranh chi vi yéu t6 gia ca. Nguoc lai, cac san pham cé gia tri gia
tang, chang han nhu bao hiém thuong mai hodc bdo hiém trach nhiém nghé nghiép dugc thiét k&
riéng, co thé gilp da dang héa danh muc san pham cua cong ty va tang kha nang gitr chan khach
hang.

Tuy nhién, da dang hdéa khéng phai lic nao ciing 1a mot diém manh vé tin nhiém. Vi du, néu mot
cOng ty tham gia vao céc linh vuc kinh doanh ma khong ¢é dd chuyén mén trong viéc tham dinh rai
ro, chung t6i c6 thé xem su da dang hda dé 1a mot rdi ro tin nhiém.

Cac Yéu T6 Pinh Tinh: Rui Ro Va Tinh Pa Dang Héa San Pham

RUi Ro San Pham

Tinh Da Dang H6a Cla San Pham

H6 so tai chinh

Chat lugng tai san

Chét lugng tai san la mot chi s6 quan trong phan anh kha nang cta cong ty bao hiém trong viéc
quan ly mirc d6 rui ro cia danh muc tai san dau tu trude sy bién dong cua thi truong. Nhing thay
dai trong thi truong, dac biét la trong cac giai doan kho khan, c6 thé lam giam gia tri tai san, thu
nhap va cudi cung la nén tang von cla cong ty.

Tai san c6t 16i clia cac cong ty bao hiém thuang tap trung vao cac khoan dau tu tai chinh cé tinh
thanh khoan cao, nhung trong nhiéu truong hop, cac cong ty van phan bd mot phan danh muc dau
tu vao céac tai san c6 rui ro cao hon.

C4c tai san rdi ro cao bao gém: ¢6 phiéu, trai phiéu cé xac suat v ng twong doi cao, cd phiéu pho
thong va cd phiéu wu dai, tai san bat dong san, cac khoan dau tu phi truyén thong va céac loai tai san
khac khong dugc phan loai ro rang trén bang can doi ké toan.



Cach Chung Téi banh Gia

Khi danh gia chat lugng tai san, ching toi xem xét ty | gitra tai san rdi ro cao ctia cong ty bao hiém
S0 V@i von chu sd hitu. Cac cong ty co ty € tai san rdi ro cao I1én hon thudong cé kha nang gap phai
bi&n déng vé lgi nhudn hodc vén trong céc giai doan thj trudng cdng thang.

Chung t6i cling c6 thé xem xét dén gia tri lgi thé thuwong mai, tai san vo hinh va céc khoan phai thu
tlr tdi bao hiém, phan anh s6 tién ma cong ty bao hiém dugc nhan tir cac cong ty tai bao hiém cho
cdc yéu cau boi thuong da phat sinh. Viéc danh gia rui ro lién quan dén cac khoan phai thu tur tai
bao hiém dua trén kha nang thu hoéi day du va kip thoi cac khoan tién ma cong ty tai bao hiém phai
thanh toan.

Chi S6 Panh Gia: Chat Lugng Tai San

Chi S& Rui Ro Tai San: Tai San C6 Rui Ro Cao / Vén Chu S& Hitu

An toan von

Murc do day da cia von ctia mot cong ty bao hiém Ia chi s6 quan trong phan anh quy mé b dém
von ma cong ty c6 dé chdng chiu trude nhitng bién déng bat lgi cla thi trwong (vi du: do két qua
kinh doanh bao hiém khéng thuan Igi hodc cé su sut gidam 1én trong gia tri tai san d4u tu). Mic do
day dd cda vén cung cap caéi nhin quan trong vé murc do bién déng tiém an lién quan dén hoat dong
kinh doanh va bang can doi ké toan cua cong ty so véi quy mé von hién co.

Murc d6 day da cda von cling phan anh nang luc tai chinh clia cong ty bao hiém trong viéc dap ting
céc nghia vu dai vai khach hang va duy tri muc von tdi thiéu dugc yéu cau bdi co quan quan ly. Cac
han ché vé von ciing c6 thé anh hudng tiéu cuc dén kha nang mé rong kinh doanh va thuc hién chién
lurge cua cong ty.

Cach Chung Téi banh Gia

Khi danh gia mic do day dd cua von, chidng toi xem xét ty 1é don bay kinh doanh bao hiém gop
(Gross Underwriting Leverage — GUL) va ty | gitra von chu s& hitu so véi tong tai san. GUL cung cap
géc nhin tdng quan vé mirc do day da cta von cho hoat dong kinh doanh bao hiém cutia cong ty.
Viéc danh gia ty & von chu s& hitu trén tong tai san gidp phan anh mdc do day da cua vén so vai
nghia vu ddi véi ngudi dugc bao hiém va cac khoan no khéc, ciing nhu kha nang chéng chiu trudce
nhitng bién dong bat loi vé gia tri tai san.

Chung t6i diéu chinh giam mot phan tai san co6 rdi ro cao ra khoi GUL va ty |é von chu sé hitu trén
téng tai san dé phan anh anh hudng cla céac tai san nay — nhirng tai san cé kha nang kém thanh
khoan, bi suy giam gia tri hodc phai ban 16 trong céc giai doan kho khan.

Nhin chung, GUL cang cao thi cdng ty cang ganh chiu nhiéu rui ro va kha ndng vén bi anh hudng béi
bién dong két qua tai chinh cang Ién. Nguoc lai, néu ty 1& von chi sé hitu trén téng tai san cang thap
thi mdre dé anh hudng cla bién dong tai san dén vi thé von cta cong ty cang lon.

GUL va ty lé von chi sé hitu trén tong tai san la nhiing chi sé don gian, thuong duoc két hop véi
danh gia dinh tinh vé co cau kinh doanh ctia cong ty; do d6, hai chi s6 nay hiru ich nhat khi so sanh
gilra cac cong ty cé co cau kinh doanh tuong dong hoac khi dugc str dung cung vdi cac chi sé danh
gia von khac.

Chung 16i cling cé thé xem xét thém céc chi sd von khac, bao gém céc chi s6 vé muirc do day da von
theo quy dinh va kha nédng thanh toan, nham bs sung cho phén tich va phan anh mét khung danh
gia von da diéu chinh theo rui ro.



Cac Chi S6 Panh Gia: An Toan Vén

Don Bay Kinh Doanh Bao Hiém Gép: (Doanh Thu Phi Bao Hiém + Dy Phong Nghiép Vu Bao Hiém)/ (Vén Cha S& Hitu -
10% Tai San C6 Rui Ro Cao) (Danh Cho céng ty bao hiém phi nhan tho)

(Von Chu S& Hitu - 10% Tai San Cé Rui Ro Cao) / (Téng Tai San - 10% Tai San Co Rui Ro Cao) (Danh Cho céng ty béo
hiém nhén tho)

Kha Nang Sinh Loi

Chat luong va tinh bén virng cua lgi nhuan cia mot cong ty bao hiém |a yéu t6 quan trong trong viéc
danh gia nang luc tin nhiém cda cong ty dé. Thu nhap la yéu té quyét dinh chinh doi véi kha nang
thuc hién cac nghia vu bao hiém va tai chinh, dong thoi duge xem la nguén chinh tao von ndi bo.
Viéc da dang hda san pham va thi trudng co thé gitp tao ra nguon thu nhap én dinh hon, thiac day
su tdng trudng 6n dinh cta von ndi bd va tdng cuong kha nang chi tra cac yéu cau boi thuong cla
cong ty bao hiém.

Cach Chung Téi banh Gia
Khi danh gia kha nang sinh 16i, ching t6i str dung ty suat lgi nhuan trén von (ROC) va ty Ié Sharpe

cua ty suat lgi nhuan trén von - mot chi bao vé muirc do bién dong trong lgi nhuan cta coéng ty so vai
murc Igi nhuan trung binh.

TY SUAT LOI NHUAN TREN VON:

T s6 la thu nhap rong (sau thué) va mau so la ng vay tai chinh cong von chd sé hitu (trung binh
trong 5 nam)

Théng thudng, cac cong ty bao hiém cé ROC cao hon sé nhan dugc diém ban dau cao hon dai voi
yéu t6 nay. Chung t6i cling thuong xem xét cac chi sé khac cé thé cung cap thong tin chi tiét vé tac
dong dén tur ap luc cla ¢6 déng nham dat duoc lgi suat trén von cao hon.

Chuing t6i cling c6 thé xem xét ty suét lgi nhuan trén vén chd sad hitu (ROE) két hap véi don bay tai
chinh va c4u tric phép ly ctia cong ty bao hiém. Méi quan hé gilra kha nang sinh Igi va don bay tai
chinh rat quan trong vi cédc cong ty bao hiém c6 thé s&r dung mirc don bay no cao hon dé gia tang
ROE, do nén tang von chu s& hitu nhé hon ¢é xu hudng cai thién chi sé nay, véi cac yéu t6 khac gilr
nguyén. Chung t6i cling c6 thé xem xét ROC bao gom tdng sé ng (khdéng chi la ng vay tai chinh)
trong mau sé, diéu nay cé thé cung cap nhitng chi bdo vé tac déng cla ng hoat dong duoc sir dung
nham nang cao kha nang sinh 16i.

Khi danh gia ROC, chiing t6i xem xét riéng cac khoan muc khéng thudng xuyén vi nhitng khoan nay
c6 thé anh hudng déng ké dén kha néng sinh 16i. Ching t6i cling danh gia hiéu qua hoat dong khai
thac bao hiém theo tirng dong san pham, bdi mét ty 1é ROC duong c6 thé phan anh két qua |an 1on
hodc che gidu céac khoan 16 tir nghiép vu bao hiém dang dugc bu dap bang thu nhap tir hoat dong
dau tu.

TY LE SHARPE CUA TY SUAT LQI NHUAN TREN VON:

T s6 la ty suat loi nhuén trén von (trung binh trong 5 ndm), va mau so 1a dé léch chuan trong 5 nam
cua ty suat Igi nhuan trén von.

Ty lé Sharpe cua ty suat loi nhuan trén von la mot chi bdo vé mirc do bién dong noi tai trong loi
nhuén cia mot cong ty so véi mue lgi nhuan trung binh, va gilp ching t6i ¢6 thé du phdéng va danh
gia tinh bén virng trong thu nhap cta cong ty.



Noéi chung, cong ty bao hiém c6 muirc do bién dong lgi nhudn thap hon — duoc do bang ty 1é Sharpe
cao — sé nhan dugc diém s cao hon doi vai yéu td nay. Ty Ié nay xét dén thu nhap rong do viéc tao
von cla cong ty bao hiém dugc thic day bai thu nhap rong. Tuy nhién, viéc diéu chinh diém sd cuta
chuing t6i c6 thé phan anh viéc lgi nhuan hoéc thua 16 tir dau tu va thué — von duge bao goém trong
thu nhap rong — c6 thé mang tinh bién dong cao va khé du doan.

Chung t6i thuong st dung dir liéu trong 5 ndm dé phan anh 16t hon céc xu hudng dai han. Néu ti
s0 bang khéng hodc am, ty 1é Sharpe sé khéng cé y nghia va khong dugc tinh vao diém kha nang
sinh |Gi. Tuy vay, ty Ié Sharpe cuda lgi nhuan trén von van hitu ich trong viéc so sanh do bién dong loi
nhuén gilra cac cong ty véi nhau va nhan dién xu hudng dua theo co cau hoat dong kinh doanh.

Cac Chi S6 Danh Gia: Kha Nang Sinh Loi

Ty Suat Loi Nhuan Trén Von (ROC): Loi Nhuan Rong / Ng Vay Tai Chinh + Vén Chu S& Hitu (trung binh 5 nam)

Ty Lé Sharpe Ctia ROC: ROC Trung Binh Nam N&m / D6 Léch Chuan Cda ROC Trong 5 Nam

Murc D6 Day Du Cda Dy Phong
(Chi é@p dung cho céng ty bao hiém phi nhan tho)

Murc d6 day da cua du phong5 cung cap nhirng chi bao quan trong vé kha nédng chi tra cac yéu cau
boi thudng cta cong ty bao hiém phi nhan tho, vi viéc du phong khong dd thuong la nguyén nhan
dan dén cac vu pha san trong nganh. Mdc do day du clda khoan du phong anh hudng dén két qua
hoat déng cling nhu mdc d6 di von cla cong ty bao hiém. Viéc du phong suy gidm co thé tac dong
I6n dén ho so tai chinh va sy linh hoat cia doanh nghiép bao hiém, thé hién qua sy suy gidm von va
gia tang ty |& don bay hoat dong.

Cach Chung Téi banh Gia

Vi céc cong ty bao hiém thuong khong biét dugce chi phi thuc té€ cia san phdm cho dén khi ban —
thuong 1a rat 1au sau d6 — nén nang luc tham dinh rdi ro bao hiém t6t va lich st du phong 6n dinh
la nhitng yéu to khéc biét quan trong gilra cdc cong ty bao hi€ém phi nhan tho duoc xép hang cao va
thap. Do do, viéc giam sat ty 1é phi bao hiém, quy trinh thdm dinh va x& ly yéu cau boi thuong la
nhirng yéu t6 then chét trong danh gié cda ching t6i. Chlng t6i thudng xem xét két qua tham dinh
bao hiém trong qua khir (thuong gan véi phan tich mie d6 day du cda du phong) va céc quy trinh
thdm dinh hién tai cé thé anh hudng dén mirc d6 sinh |6i trong tuong lai.

Mac du k¥ thuat phan tich mirc d6 day da cua du phong thuong phire tap, nhung viéc xem xét don
gian su thay déi du phong tén that dau ky — duoc dinh nghia la phan thay déi du phong tén that cua
nam trude dudi dang ty & phan trdm so véi du phong d4u ky, vén chi sé hitu hodc phi bao hiém cda
nam trudc — thuong cung cap goc nhin téng quat cho cac phén tich chi tiét hon.

Khi danh gia chubi thoi gian clia sy thay déi s6 du du phong tén that, ching t6i thudng déat trong s6
I6n hon cho céc giai doan gan day hon so véi cac giai doan trude dé. Cac cong ty dugc xép hang
cao thudng cé murc tang thay d6i du phong tn that thap hon so véi cac cong ty co xép hang thap.
Chung t6i ciing thudng xem xét nguyén nhan gay ra su thay déi nay va cd gang danh gia su thay déi
trong qua khtr trén co s& danh gia hién tai vé mirc d6 day da cua du phong.

Céc khoan nog phai tra tlr yéu cau boi thudong co thoi gian chi tra dai phu thuéc nhiéu vao udc tinh
chi phi twong lai dé giai quyét yéu cau, vén mang tinh bat dinh va cé thé dan dén sy phat trién tiéu

5Viéc tinh todn chi s8 nay phu thudc vao mirc dé san cé clia thong tin do cdng ty duoc x&p hang cung cap. Trong trudng hgp théng tin khéng c6 hoac
khong day dd, ching t6i cé thé sir dung céc chi sd dinh lugng va dinh tinh khac d€ danh gia mic do day dd cla du phong. Néu van khong thé danh
gia day dd du phong thong qua cac chi s6 dé, ching t6i sé ap dung quan di€m than trong khi xem xét mirc d6 day da cda du phong cla cong ty.
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cuc trong mirc do day du cda du phong. Nhirng cong ty co lich st phat trién du phong vdi cac nam
xuat hién sy phat trién tiéu cuc dang ké thuong duoc xem la cé su giam sat yéu doi vai quy trinh du
phong ton that.

Cac Chi S6 banh Gia: Mirc Do Pay Bu Cia Dy Phong

Thay D&i Du Phong Tén That (1 ndm) / Du Phong Tén That Rong Dau Ky (trung binh 5 nam c6 trong sé) (Danh cho céng
ty béo hiém phi nhan tho)

Quan Ly Thanh Khoan va Tai San — Ng Phai Tra (ALM)

(Chi @p dung cho céng ty bao hiém nhén tho)

Kha nang quan ly hiéu qua thanh khoan va can doi gilra tai san — ng phai tra la yéu t6 then chot
quyét dinh viéc mot céng ty bao hiém cé thé dap rng day du cac nghia vu tai chinh ngan han va dai
han hay khéng. Dai véi cac cong ty bao hiém nhan tho, viéc kiém soat rui ro théng qua viéc can doi
ky han va dong tién gilra tai san va nghia vu ng la cuc ky quan trong do phai déi mat véi nhirng rai
ro kéo dai nhu bién dong ty gia, ky han hop dong, |ai suat va rui ro tai dau tu. Bat ky dau hiéu yéu
kém nao trong kha néng chi trd cac yéu cau boi thudng ciia mot cong ty bao hiém déu co thé khién
nguoi tham gia bao hiém déng loat hdy hgp déng, dan dén viéc tai san cta coéng ty bi suy giam
nhanh chdng va cé thé kéo theo su can thiép ctia co quan quan ly hodc dan dén tinh trang mat kha
nang thanh toan.

Cach Chung Téi banh Gia

Khi dénh gid kha nang thanh khoan va quan ly tai san — ng phai tra ca mot cong ty, ching t6i xem
xét mirc do tuong thich gitra nghia vu bao hiém va tai san cta cong ty bao hiém.

Qua trinh danh gia cta chdng toi doi véi cong ty bao hi€ém nhéan tho thudng bat dau bang viéc tim
hi€éu ho so va d6 phirc tap cua céc nghia vu phai tra, bao gom céc quyén chon va diéu khoan bao
dam duac tich hop trong céc khoan no do.

Chung t6i cling thuong xem xét cau tric va mic do phirc tap cua cac nghia vu nay, dong thoi danh
gia muc do phu hop tdng thé gitra dong tién du kién cua tai san va nghia vu. Viéc danh gia nay co
thé& bao gém phan tich mirc do nhay cam cua céc yéu t6 doé vai nhiéu kich ban kinh t&€ khac nhau, va
tac déng (tich cuc hoéc tiéu cuc) dén loi nhuan va von clia cong ty. Doi véi cong ty bao hiém nhan
tho va huu tri, ching t6i sé can nhac cac quyén hdy hgp déng trong céc san pham bao hiém, céac
cam két tai chinh dugc tich hgp trong nghia vu ng ctia cong ty, rui ro tai dau tu, rdi ro tudi tho, cling
nhu nhu cau thanh khoan du phong hodc ngoai bang can déi ké toan. Ching t6i cé thé ap dung murc
chiét khau (haircut) d6i véi tai san va ng phai tra dua trén danh gia vé tinh thanh khoan hodc d6 bién
dong cua chung.

Néu tinh thanh khoan hodac kha nang can déi tai san — ng phai tra qua yéu, mdc d6 anh hudng dén
ho so tin nhiém doc lap cia cong ty bao hiém cé thé nghiém trong hon so véi nhitng gi ty 1é bao phu
thanh khoan phan anh.

Cac Chi S6 banh Gia: Quan Ly Thanh Khoan va Tai San — No Phai Tra

Tai San Thanh Khoan / Ng Phai Tra Thanh Khoan (Danh cho céng ty bao hiém nhén tho)
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Cac Xem Xét Khac

Khi thuc hién danh gia nang luc déc 1ap cia cong ty bao hiém, ching téi c6 thé danh gia cac xem
xét b6 sung chua tich hop trong hd so danh gia cac yéu té tin nhiém co ban. Mot s6 xem xét ¢ thé
quan trong déi vai tat ca cac cong ty trong nganh, trong khi cac xem xét khac cé thé chi quan trong
trong mot sé truong hop nhat dinh hoac déi véi mét nhém nho cac cong ty.

Dudi day la mét s6 vi du vé cac xem xét bd sung c6 thé duge phan anh trong xép hang.

S0DO 3

Cac xem xét khac

Xem xét Panh gia

Quan Ly Rui Ro

Tinh Linh Hoat vé Tai Chinh

Céc Xem Xét Ve
Quy Dinh Phap Luat

Trung lap

Céc Xem Xét Vé Méi Truong Va Xa
Hoi

Rui Ro Sy Kién

Céac Xem Xét Khac

Ngudn: VIS Rating

Quan Ly Rui Ro

RUi ro nhan su trong yéu va viéc quan tri, quan ly cling nhu chién luge cia mét cong ty bao hiém
cung cap thong tin quan trong vé ho so rui ro ctia cong ty do. Viéc mat di moét 1anh dao cap cao hoac
mot nhém lanh dao cé thé anh hudng tiéu cuc dén cac yéu té nén tang trong tuong lai ciia mét cong
ty bao hiém hay thay doi dot ngot trong ban diéu hanh, doi ngi Ianh dao chua duge kiém ching
hoéc chién lugc thay d6i mang tinh dot pha cé thé lam gia tdng ho so rdi ro cia cong ty bao hiém
dé. Chung t6i cling c6 thé can nhac céc rdi ro gan lién vai quan tri rdi ro, ki€m soat ndi b, su phirc
tap cda viéc dinh gia, nhan su va cong nghé cia mét td chirc trong pham vi nganh nghé kinh doanh.
Chung téi cling thuong xem xét mirc do rai ro dén tir tirng san phdm cu thé c6 thé dugc gidm thiéu
hodc gia tang badi cac chinh sach hoac thuc tién quan ly rdi ro cia cong ty.

Cac Xem Xét Vé Quy Dinh Phap Luat

Céc cong ty thudc nganh bao hiém tai Viét Nam chiu su quan ly, giam sat theo quy dinh phap luat &
cac murc do khac nhau tuy thuéc vao san pham céc cong ty do cung cap. Ngoai ra, cac quy dinh cé
thé& dan dén nhirng han ché vé hoat déng, chi phi cao hon, han ché vé cong nghé va thay dai vé nhu
cau.
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Tinh Linh Hoat Vé Tai Chinh

Tinh linh hoat vé tai chinh la yéu t6 then chét thic day néang luc tin nhiém va kha nang tu tin ti€p can
thi trwong von cla céc cong ty bao hiém. Yéu to nay gilp cong ty bao hiém dép (rng nghia vu tai
chinh, xtr ly cac nhu cau tai chinh bat ngo va huy déng von phuc vu tdng trudng hodc hoat dong mua
ban — sap nhap. Kha nang linh hoat tai chinh manh thé hién qua kha nang khai thac hiéu qua cac
nguoén von truyén thong va thay thé — bao gom tai bao hiém va céc cong cu tai chinh cau tric — di
kém v&i nang luc quan tri rdi ro hiéu qua. Chung t6i danh gia tinh linh hoat tai chinh théng qua céac
chi s6 no va kha nang chi tra: ty Ié don bay, kha ndng dap (rng nghia vu tir thu nhap va dong tién,
cling nhu nang luc tao lgi nhuén va chi tra co tiec.

Céc cong ty bao hiém sd hitu chi sd thu nhap va chi trd manh thuong cé kha niang chdng chiu tét
hon va dé dang tiép can thi truong von. Nguoc lai, kha nang tiép can thi truong von han ché — do
don bay tai chinh cao hodc nang luc chi tra yéu — c6 thé lam suy giam su linh hoat. Bén canh d6,
chuing t6i cling phan tich cac co ché ho tro nhu han mure tin dung du phong, nguén von du phong
tiém nang va cau trdc diéu khoan rang budc. Nhirng han miurc tin dung dugc cau trdc chat ché, it bi
han ché sé gép phan gia tédng su linh hoat vé tai chinh va cing cé nang luc tin nhiém, dac biét la
trong su kién thi truong kho khan.

Céc Xem Xét Vé Moi Truong Va Xa Hoi

Céc yéu t0 moi truong va xa hoi cd thé anh hudng dén chat lwgng tin dung ctia cac cong ty bao hiém
phi nhan tho va nhan tho tai Viét Nam. Cac cong ty bao hiém phi nhan tho bi anh hudng dang ké tur
bién doi khi hau, cha yéu lién quan dén céc rui ro dugc bao hiém va & mirc d6 thap hon la cac khoan
dau tu. RUi ro do bién déi khi hau chu yéu phat sinh tir cac tham hoa lién quan dén thai tiét va cac
yéu cau boi thuong ddi véi hop déng bao hiém trach nhiém. Kha néng cla céc cong ty bao hiém
trong viéc dinh gid lai rdi ro hang nam phan nao gidp giam thiéu rdi ro nay.

Cac van dé moi truong, xa héi va quan tri thuong c¢o rui ro sut gia khong can xing. Tuy nhién, cac
xem xét vé moi truong, xa héi va quan tri khong phai ltc nao cling tiéu cuc, va trong truong hop hiém
hoi cdc xem xét nay c6 thé la nguon thong tin dé€ danh gia nang luc tin nhiém.

Rui Ro Su Kién

Chung t6i thira nhan kha nang mot sy kién khong mong mudn cé thé gay suy giam manh va dot
ngdt dén kha nang co ban thuc hién day dd, ding han nghia vu tai chinh ctia mét t6 chire tai chinh.
C4c rui ro su kién — von da dang, thuong cé xac sudt thap va anh hudng I6n — cé thé gay khé khan
cho ngay ca cong ty c6 tiém luc vén manh va on dinh. Mét sd loai rdi ro su kién bao gom mua bén
va sap nhap, ban tai san, chia tach doanh nghiép (spin-off), kién tung, dai dich, cac su kién t6i pham
cOng nghé cao nghiém trong va phan chia lgi nhuan cho cé dong.

Kiém Soéat Va Cong B6 Tai Chinh

Chuing t6i dura vao tinh chinh xac clia céc bédo cdo tai chinh da duogc kiém toan dé quyét dinh va theo
do6i két qua xép hang tin nhiém trong linh vuc nay. Viéc cong bé thong tin tai chinh phu hop va kip
thai cling nhu viéc ap dung thoéng tin tai chinh mét cach nhat quan cho thay sy minh bach va kha
nang quan tri doanh nghiép cta cong ty bao hiém cling nhu viéc tuan thi céc chinh séach cda cong
ty va céc tiéu chuan theo quy dinh. Cac bao cdo va nhan xét cta kiém todn vién, cac ban lap lai bat
thudng cla béo cdo tai chinh hodc su cham tré trong viéc bdo céo theo quy dinh c6 thé chira nhirng
diém yéu trong kiém soat ndi bo.
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Lich S&r Tai Chinh Han Ché

MOt ho so thé hién duoc tinh trang tai chinh cé ¢ thé la phuong tién dé xay dung niém tin cia khach
hang va thi truong, tao ra gia tri thuong hiéu va ho tro hiéu qua hoat déng cla cong ty bao hiém
trong giai doan kho khan. Dai véi nhirng 16 chire tai chinh khong c¢é du ho so lich sir tai chinh it nhat
vai ndm, cac du bao cla chung t6i c6 thé phan anh trién vong mét cach than trong hon so vdi cac
du béo cua ban lanh dao cong ty.

Cac Thudc Do Khac

Cac chi so duoc dua vao cac yéu to trong phuong phap luan la nhitng chi sé quan trong nhat trong
viéc x&p hang céc cong ty trong nganh nay; tuy nhién, chiing t6i cé thé sir dung thém céac chi sé khac
dé ho trg phan tich doi vdi tirng cong ty cu thé.

Cac Xem Xét Khac

Chung t6i c6 thé dua vao céc yéu 16 khac c6 anh hudng dang ké dén ho so tin nhiém cdia mét cong
ty cu thé. Vi du, cé thé t6n tai cac yéu t6é bo sung tuy khéng phé bién trong nganh, nhung lai c6 lién
quan trong truong hgp cia moét cong ty nhat dinh.
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Dénh Gid Ho Tro Cua Cong Ty Lién Két

Khi chuing t6i danh gia ho tro tir cac cong ty lién két, ching t6i thuong xem xét ca kha nang thuc
hién day dud, dang han nghia vu ng cua bén dua ra ho trg va bén nhan ho trg, bao gém ca kha néang
pha san cua t6 chirc tai chinh, ndng luc va su san sang ciia bén dua ra hé trg d€ cung cap hé trg kip
thoi, va mirc do ma t6 chire ho trg va t6 chire dugce ho trg cung dé bi anh hudng béi céc truong hop
bat loi ma cé thé lam suy yéu vi thé tai chinh cua ho. Ching t6i cling thudng xem xét moi truong
hoat dong tuong tng cua t6 chirc ho trg va té chirc duoc ho tro. Ngoai ra, ching t6i cling thudng
danh gia liéu cac hanh dong cua cong ty lién két co thé gay ra rui ro bd sung cho céc chi ng cla to
chtrc tai chinh dugc hé trg hay khong (vi du: yéu cau phan b6 16n hodc cac khoan vay hodc bao lanh
cho cong ty me).

Su ho trg r6 rang thuong do céng ty me cung cap dudi hinh thirc bao Ianh truc tiép, thoa thuan vé
gia tri tai san rong t6i thi€u hodc thoa thuan duy tri von, thudng nham muc dich chuyén chat lugng
tin nhiém cua t6 chirc ho tro sang t6 chirc dugce ho tro. Loai hinh ho trog nay, méc du hiém khi xay ra
néu khéng ¢ su ho trg rd rang va cd y nghia, c6 thé gilp can bang chat lugng tin nhiém cuia cong
ty duoc ho trg véi bén ho tro. Khi danh gia su ho tro rd rang, ching toi thudong xem xét tinh chat
phap ly cu thé va kha ndng ap dung ctia su ho trog do cling nhu kha nang thanh toan kip thai va kha
nang c6 thé cham dut ho tro do.

Truong hgp cong ty me, cong ty lién két hoadc t6 chirc ho trg khac cung cdp hoé trg ngam dinh, khong
rang budc vé mat phap ly, ching t6i danh gia kha nang cung cap hé tro cua té chirc ho trg va mirc
dd san sang hod trg cda ho. Panh gia ctia ching t6i vé lgi ich déi véi hé so tin nhiém cuiia céng ty bao
hiém chd yéu dua trén danh gia clia ching t6i vé sirc manh tai chinh cta t6 chirc ho trg, mirc d6 lién
két chién lugce va tich hop hoat déng kinh doanh gitra t6 chirc duoc ho tro va té chire ho tro, va/hoéc
bang ching trude day vé ing hd. Nguoc lai, ching téi cling xem xét luc can tin dung tiém an d6i véi
h6 so tin dung cua t6 chirc dugce ho trg cé thé 1a do lién két véi cong ty me yéu kém vé tai chinh.

Hudng Dan Bac Xép Hang Trong Ty Trong Ton That Udc Tinh

Trong phuong phap tiép céan téng thé khi danh gia rdi ro tin nhiém déi véi cac cong ty bao hiém cua
chuing 16i, budc danh gia nay xem xét anh hudng khi cong ty bao hiém pha san — sau khi céc cong
ty lién két da tlr chdi ho trg hodc ho trg da hét hiéu qua — ddi véi cac nhdom coéng cu ng khac nhau
cla t6 churc tai chinh dé va khong bao gom bat ky ho trg nao clia Chinh pha. Thong thuong, ching
téi ude tinh anh hudng cua viéc pha san cda t6 chire tai chinh ddi véi cac céng cu ng khac nhau
bang cach ap dung phuong phap bac xép hang (notching) dé danh gia ty trong ton that ude tinh cla
t6 chirc tai chinh va khong nhat thiét 1a do mat kha néang chi tra cua té chirc tai chinh do.

Trong phuong phap tiép can nay, ching téi thuong xem xét mirc d6 wu tién trd ng va cac dac diém
c4u tric khac ctiia cong cu ng. Xép hang tin nhiém cong cu no cling phan anh quan diém cua ching
t6i vé cach xur ly theo quy dinh phap luat cé kha ndng xay ra doi véi to chirc phat hanh va céng cu
ng dé cda té chic phat hanh dé trong trudng hop pha san va von cla t6 chirc phat hanh, va danh
gia su khac biét twong doi vé ton that du kién lién quan dén thr tu wu tién trd ng va tai san thé chap
cuia mot cong cu.

Phan tich cta chuing t6i dGi véi cdc cong ty tap doan xem xét su phu thuéc mang tinh cau tric ciing
nhu su da dang hda hodc tap trung dong tién cé san doi vai tap doan tir cdc cong ty con va céc thda
thuan ho trg riéng theo tirng nha phat hanh.
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Dénh Gid Ho Tro Va Can Thiép Cua Chinh Phu

Phuong phéap ti€p can cla ching t6i dé danh gia ho trg cia Chinh phu déi véi cong ty bao hiém
twong tu nhu dénh gia hé trg cia mot coéng ty lién két. Chang t6i co tinh dén kha nang va sy san
sang cuta Chinh pht hoédc 16 chirc céng trong viéc cung cap ho trg kip thoi va quan hé phu thudc
gitra cong ty duoc ho trg va Chinh phti hodc té chirc cong cd lién quan. Ching t6i cling thudng xem
xét cac chinh sach hodc khudn khé quy dinh ciia Chinh phi hodc co quan nha nudc, vai tro clia cong
ty bao hiém dé trong thi trudng tai chinh cling nhu tac dong cé thé cé dadi véi thi truong xuat phat
tlr viéc pha san cla cong ty bao hiém.

X&p hang tin nhiém cutia ching t6i doi véi cac cong ty bao hiém thudong khdng phan anh ky vong vé
su ho trg ctia Chinh phu. Dua trén cac quan sat clia ching t6i, ching t6i cho rang su hé trg Chinh
pha khéng phd bién, khéng cé can cur tin cay hodc khong thé du doan vé viéc ho trg ctia Chinh phu
nén khong thé tich hop thudng xuyén vao xép hang tin nhiém doi véi cac cong ty bao hiém Viét Nam.
Dai véi nhirng truong hop ngoai 1€, ching t6i cho rang su ho trg ctia Chinh pht ¢é y nghia va ¢ tinh
chat lau dai, chung t6i ap dung phuong phap tiép can dugc mo ta trong doan trén day.

Quyét Dinh Két Qua Xép Hang Tin Nhiém T6 Chirc Phat Hanh Va
Cong Cu Ng

X&p hang Tin nhiém la nhirng dénh gia vé kha ning ciia mot cong ty bao hiém trong viéc thanh toan
ddng han cac nghta vu va yéu cau béi thuong cua chd ng duge wu tién thanh toan trudce ciing nhu
céc chu ng khéac, d6ng thoi phan anh mirc do ton that tai chinh du kién néu cong ty khéng thé thuc
hién céc nghia vu cua minh.

Sau khi danh gia rui ro ho trg hodc can thiép cta Chinh phu va anh hudng cta su ho trg hodc can
thiép dé doi voi cac danh gia so bd cap t6 chirc phat hanh va cap céng cu ng, chiing toi thudng
quyét dinh két qua xép hang tin nhiém cap t6 chirc phat hanh déi véi 16 chirc tai chinh. Ching toi
cling c6 thé quyét dinh két qua xép hang tin nhiém cap cong cu no.

Chung t6i cling c6 thé dua ra két qua xép hang tin nhiém ngan han. Trong trudng hop t6 chirc phat
hanh cé du kha nédng thanh khoan noi tai, ching t6i sé phién xép hang tin nhiém ngan han tir xép
hang tin nhiém dai han6. Trong truong hgp chiing 16i cho rang kha nang thanh khoan ndi tai thap
hon murc can thiét (vi du, trong trudng hop kha nang thanh khoan néi tai sé khong bao pha duoc céac
nghta vu dén han trong 12 thang téi va viéc ti€p can thi truong tin dung co thé khé khan), két qua
x€p hang tin nhiém ngan han ¢ thé thap hon so véi mic phién ban dau.

Céc Han Ché Chung Cua Phuong Phép Xép Hang Tin Nhiém

Phuong phéap xép hang tin nhiém nay khong bao gom mé ta day du vé tat ca cac yéu té ma chung
t6i c6 thé xem xét khi quyét dinh két qua x&p hang tin nhiém trong linh vuc nay. Cac cong ty trong
nganh cé thé d6i mat véi nhirng rdi ro maéi hodc cac nhom rii ro mai, va cac cong ty dé co thé xay
dung céc chién luge mdéi nham giam thiéu rdi ro. Ching téi hudng dén tdng hop tat ca cac xem xét
trong yéu trong viéc xép hang tin nhiém va dua ra nhan dinh theo géc dé du bédo tuong lai trong
pham vi t6i da ma kha ndng nhin nhan céc rui ro va yéu té giam thi€u rai ro nay cho phép.

Két qua xép hang phan anh ky vong cta chung t6i vé hiéu qua hoat dong trong tuwong lai cia mot
cong ty bao hiém; tuy nhién, khi khung thoi gian du bdo cang dai, cac yéu td khéng chac chan tang

6 Tham khao tai liéu Ky Hiéu Xép Hang va Dinh Nghia cua VIS Rating
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lén, va tinh hiru dung cuta céc udc tinh chinh xac thuong giam bét. Trong hau hét cac truong hop,
cdc rdi ro ngan han cé y nghia hon déi véi ho so tin nhiém cua t6 chirc phat hanh va do doé cé anh
hudng truc tiép hon dén viéc xép hang. Tuy nhién, trong mot s6 truong hop, y kién cla chung t6i vé
céc xu hudng dai han hon cé thé tac dong dén viéc xép hang tin nhiém.

Céc thong tin dugc st dung khi danh gia cac yéu t6 chinh va yéu té phu thuong can ci vao thong
tin do cong ty cung cap, bao gém céc thong tin trong bao céo tai chinh cung cap va cac dit liéu dugc
cdng bd cong khai, chdng han nhu céng bé cla céc co quan nha nudce. Ching téi cling cé thé st
dung ca céc thoéng tin khéng cong b6 céng khai.

Mac du xép hang tin nhiém cua chung t6i phan anh ca kha nang xay ra tinh trang mat kha néng chi
tra dGi voi cac khoan thanh toan da cam két theo hop déng va tén that tai chinh dy kién phai chiu
trong truong hop mat kha nang thanh toan, viéc danh gia doc 1ap va huéng dan Ty Trong Tén That
Uéc Tinh (LGF) trong phuong phap x&p hang tin nhiém nay chid yéu nham ndm bat cac dac diém co
ban cua rui ro tin dung trén co sd lién tuc. Khi mét céng cu ng bi suy giam kha nang hodc mat kha
nang thanh todn hoac rat cé thé bi suy giam kha nang hodc dan dén mat kha nang thanh toan, viéc
x€&p hang thuong bao géom cac xem xét bd sung phan anh ky vong ctia ching téi doi vai viéc thu hoi
ng goc va li, cling nhu sy khong chac chan xoay quanh ky vong dé.

Céc y kién du bdo tuong lai cia ching t6i dua trén céac gia dinh ma, khi xem xét lai, c6 thé cho thay
la khéng chinh xac. Ly do cho viéc nay cé thé bao gom nhirng thay d6i ngoai du kién vé cac yéu to
sau day: moi truong kinh té vi mo, cac diéu kién chung cua thi truong tai chinh, sy canh tranh trong
nganh, cong nghé dét pha hodc cac hanh déng phap ly va quan ly. Trong moi truong hop, du bao
tuong lai sé ton tai tinh khong chac chan dang ké.
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Tap doan Moody's nam gitr 49% t8ng s& c¢6 phan tai VIS Rating. Hai bén da ky két Thda thuén Dich vu K§ thuat ma theo d6, Tap doan Moody’s cung cap mét
s0 dich vu nhéat dinh, bao gom hé trg ky thuat nghiép vu, cho VIS Rating. D& lam r8, Tap doan Moody's khong tham gia vao bat ky quy trinh xép hang tin nhiém
hodc nghién ctru cu thé nao cla VIS Rating. Bdo cdo nay va céc y kién dugc néu trong day chi phan édnh quan diém doc 1ap cuda VIS Rating va khong lién quan
dén hay c6 bat ky dong gép nao cua bat ky t6 chirc, giam déc, can b hodc nhan vién nao cia Tap doan Moody's.

MIEN TRU TRACH NHIEM

XEP HANG TiN NHIEM CUA VIS RATING LA CAC QUAN DIEM HIEN TAI CUA CHUNG TOI VE RUI RO TIN NHIEM TUONG DOl TRONG TUONG LAI CUA CAC TG
CHUC, NO HOAC NGHTA VU TAI CHINH, CHUNG KHOAN NG, CO PHAN U'U DAI HOAC CAC CONG CU TAI CHINH KHAC HOAC VE BEN PHAT HANH CUA CAC
LOAI NO'HOAC NGHIA VU TAI CHINH, CHONG KHOAN NG, CO PHAN UU DAl HOAC CAC CONG CU TAI CHINH KHAC DO TAI VIET NAM VA CAC TAI LIEU, SAN
PHAM, DICH VU VA THONG TIN DO VIS RATING CONG BO (GOI CHUNG LA “CAC AN PHAM") CO THE BAO GOM CAC QUAN DIEM NHU VAY. VIS RATING DINH
NGHIA RUI RO TiN DUNG LA RUI RO MA MOT T8 CHUC KHONG THE DAP UNG CAC NGHIA VU TAI CHINH THEO HQP DONG KHI CHUNG DEN HAN VA BAT KY
TON THAT TAI CHINH UGC TINH NAO TRONG TRUONG HOP MAT KHA NANG THANH TOAN HOAC LO DO SUY GIAM GIA TRI. VUI LONG THAM KHAO AN
PHAM VE CAC KY HIEU XEP HANG VA DINH NGHIA CUA VIS RATING BE XEM CAC THONG TIN VE CAC LOAI NGHIA VU TAI CHINH THEO HOP DONG PU'QC
DE CAP TRONG CAC XEP HANG TiN NHIEM CUA VIS RATING. BEN CANH NHONG RUI RO CO BAN CAN DUQC DANH GIA THEO QUY DINH CUA PHAP LUAT
VIET NAM (BAO GOM NGHI DINH 88/2014/ND-CP NGAY 26 THANG 9 NAM 2014 CUA CHINH PHU VIET NAM) VE DICH VU XEP HANG TiIN NHIEM TUY TUNG
THOI DIEM, XEP HANG TN NHIEM KHONG GIAI QUYET BAT KY RUI RO NAO KHAC, BAO GOM NHUNG KHONG GIGI HAN & RUI RO THANH KHOAN, RUI RO
GIA TRI THI TRUONG HOAC BIEN DONG GIA CA. CAC XEP HANG TIN NHIEM, PANH GIA KHONG PHAI VE TIN NHIEM (“CAC DANH GIA”), VA CAC QUAN DIEM
KHAC NEU TRONG CAC AN PHAM CUA VIS RATING KHONG PHAI LA CAC TUYEN BO VE DI KIEN HIEN TAI HOAC QUA KHU. CAC XEP HANG TiN NHIEM,
DANH GIA, CAC QUAN DIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS RATING CHi NHAM MUC BICH THAM KHAO VA KHONG CAU THANH VA KHONG CUNG CAP LOI
KHUYEN DAU TU HOAC TAI CHINH, VA CAC XEP HANG TiN NHIEM, DANH GIA, CAC QUAN BIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS RATING KHONG PHAI LA VA
KHONG CUNG CAP KHUYEN NGHI DAU TU, GOP VON MUA, BAN HOAC GI0' BAT KY CONG CU NG HOAC CONG CU TAI CHINH CU THE NAO. CAC XEP HANG
TiN NHIEM, DANH GIA, CAC QUAN DIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS RATING KHONG BINH LUAN VE TiNH THICH HOP CUA VIEC PAU TU CHO BAT KY NHA
DAU TU NAO. VIS RATING DUA RA XEP HANG TIN NHIEM, DANH GIA VA CAC QUAN DIEM VA CONG BG CAC AN PHAM VI KY VONG VA HIEU BIET RANG
MOI NHA PAU TU SE, VOI SY CAN TRONG CAN THIET, TU' NGHIEN CUU VA DANH GIA VE MOI CHUNG KHOAN HOAC CONG CU NQ MA HO DANG XEM XET
MUA, BAN HOAC GIU.

CAC XEP HANG TIN NHIEM, CAC DANH GIA, CAC QUAN PIEM KHAC, VA AN PHAM CUA VIS RATING KHONG NHAM DUQC SU'DUNG B3I CAC NHA DAU TU
KHONG CHUYEN NGHIEP VA VIEC NHA DAU TU' KHONG CHUYEN NGHIEP SU DUNG XEP HANG TIN NHIEM, DANH GIA, VA CAC QUAN DIEM KHAC HOAC AN
PHAM CUA VIS RATING KHI QUYET DINH DAU TU LA KHONG CAN TRONG VA KHONG PHU HOP. NEU KHONG CHAC CHAN, VUI LONG LIEN HE VGI CO VAN
TAI CHINH HOAC CO VAN CHUYEN NGHIEP KHAC CUA BAN.

TAT CA CAC THONG TIN TAI DAY (BAO GOM CA THONG TIN CUA VIS RATING VA/HOAC CAC BEN THU BA DA LI XANG CHO VIS RATING DUQC TiCH HOP
CAC THONG TIN TAI DAY (“CAC BEN CAP LI XANG CHO VIS RATING")) BUQC PHAP LUAT BAO VE, BAO GOM NHUNG KHONG GIGI HAN QUY BINH PHAP
LUAT VE QUYEN TAC GIA, VA KHONG MOT THONG TIN NAO, HOAC MOT PHAN HOAC TOAN BO THONG TIN DO, BUGC SAO CHEP, HOAC BANG CACH KHAC
TAO BAN SAO, DONG GOI LAI, TRUYEN DAN, CHUYEN NHU'ONG, PHAT TAN, PHAN PHOI, PHAN PHOI LAl HOAC BAN LAI, HOAC LUU TRU LAI BE SU DUNG
VE SAU CHO BAT KY MUC DICH NAO NHU' VUA NEU, DUGI BAT KY DANG NAQ HOAC CACH THUC NAO HOAC PHU'ONG TIEN NAO, BGI BAT KY NGUGI NAO
MA KHONG CO SU CHAP THUAN TRU'GC BANG VAN BAN CUA VIS RATING HOAC CAC BEN CAP LI XANG CHO VIS RATING. CAC XEP HANG TIN NHIEM, DANH
GIA, CAC QUAN DIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS RATING KHONG NHAM BUQC SU' DUNG BGI BAT KY BEN NAO NHU' LA MQT TIEU CHUAN VI KHAI NIEM
NAY DUOC BINH NGHTA PHUC VU CHO MUC DiCH QUAN LY NHA NU'GC VA KHONG DU'QC SU DUNG THEO BAT CU¥ CACH NAO MA CO THE DAN TI VIEC
CHUNG DU'0C XEM NHU LA CAC TIEU CHUAN.

Tat ca cac thong tin dwgc VIS Rating thu thap tir cac ngudn ma VIS Rating cho rang chinh xac va dang tin cay. Tuy nhién, do cé kha nang xay ra 16i cGia con
ngudi hodc may méc ciing nhu céc yéu t6 khac, tat ca cac théng tin tai day duoc cung cap trén co s& “NGUYEN TRANG” ma khéng cé bao dam duéi bat ky
hinh thirc nao. VIS Rating tién hanh tat ca cac bién phap can thiét dé céc thong tin ching t6i str dung trong xé&p hang tin nhiém cé chat hrgng va tir cac ngudn
ma VIS Rating cho rang déng tin cdy bao gém, khi thich hgp, cac ngudn tir bén thir ba doc 1ap. Tuy nhién, VIS Rating khong pha| la cong ty kiém todan va khong
thé doc 1ap xac minh hodc xac nhan céc théng tin nhan dwoc tai moi thdi diém trong qua trinh x&p hang hoéc chuan bi cac An Pham clia minh.

Trong pham vi phép luat cho phép, VIS Rating va t4t ca cac gidm déc, quén ly, nhan vién, dai ly, ngudi dai dién, bén cap li-xdng va nha cung cép tir chdi trach
nhiém dai vai bat ky ca nhan hodc t6 chirc nao ddi vai bat ky t6n that hodc thiét hai gian tiép, dac biét, la hau qua hodc |a t6n that, thiét hai ngiu nhién nao phat
sinh tir hodc lién quan téi céc thong tin tai day hodc viéc sir dung hodc khong cé kha néng st dung bat ky thong tin nao tai day, ngay cé khi VIS Rating hoéc tat
ca céc giam déc, quan ly, nhan vién, dai ly, ngudi dai dién, bén cap li-xang hodc nha cung cdp cla VIS Rating da dugc tw van trudc vé kha nang xay ra tén that
hodc thiét hai d6, bao gdm nhung khong gidi han: (a) mat lgi nhuan hién tai hodc du kién hodc (b) céc t6n that va thiét hai phat sinh khi cac coéng cu tai chinh
lién quan khéng phai la d8i twgng clia mét xép hang tin nhiém cu thé do VIS Rating danh gia.

Trong pham vi phap luat cho phép, VIS Rating va t4t ca cac gidm déc, quén ly, nhan vién, dai ly, ngudi dai dién, bén cap li-xdng va nha cung cép tir chdi trach
nhiém ddi véi bat ky ca nhan hodc t8 chirc nao ddi véi bat ké t6n that hodc thiét hai truc ti€p hodc cé tinh chat béi thuwdng gay ra cho bat ky ca nhan hoéc t6
chtrc nao, bao gém nhung khéng gidi han bdi sy bat can (nhung ngoai trir gian lan, ¢d tinh 1am sai hodc céc loai trach nhiém khac ma, dé tranh hiéu Iam, khéng
thé bj loai trir theo quy dinh phép luét), cta, hodc do bat ky su kién bat ngd trong hodc ngoai kha ndng kiém soat cdia VIS Rating, hodc tat ca céc giam ddc, quan
ly, nhan vién, dai ly, ngudi dai dién, bén cap li-xdng va nha cung cép cua VIS Rating, phat sinh tir hodc lién quan t6i cac thong tin tai ddy hodc viéc sir dung hodc
khéng thé str dung cac théng tin d6.

KHONG CO BAT KY BAO DAM NAO, DU RO RANG HAY NGU Y, DOI V&1 SU CHINH XAC, DUNG THOI DIEM, TINH HOAN CHINH, KHA NANG THUYONG MAI HOAC
TINH PHU HOP CHO BAT KY MUC BICH NAO CUA BAT KY XEP HANG TiN NHIEM, PANH GIA, QUAN PIEM HOAC THONG TIN KHAC BUGC VIS RATING DUA
RA HOAC TAO RA DUGI BAT KY HINH THUC HOAC CACH THUT NAO.

VIS RATING CO THE BIEU CHINH VA/HOAC THAY b0l CAC AN PHAM CUA MINH TAI BAT KY THOI BIEM NAO Vi BAT KY LY DO Gl. TUY NHIEN, VIS RATING
KHONG (VA KHONG COY DINH) CAMKET CO NGHIA VU CONG B0 VIEC BG SUNG, CAP NHAT HOAC SU’A D8I CAC AN PHAM CUA MINH TRONG TUONG LAI.
NGU'OI DUNG TU CHIU RUI RO TRONG VIEC SU' DUNG VA/HOAC DUYA VAO CAC DANH GIA, CAC QUAN DIEM KHAC VA AN PHAM CUA VIS RATING.

VIS Rating duy tri céc chinh sach va quy trinh d€ dam béo sy doc 1ap trong cac xép hang tin nhiém cua VIS Rating va cac quy trinh x&p hang tin nhiém. Théng
tin lién quan dén, bén canh cac théng tin khéc, cac ¢8 déng nam gilr trén 5% von diéu |é thuc gép cla VIS Rating, bat ky thay d&i veé ty |é s& hitu nao clia céc cd
déng nam giit trén 5% vén diéu lé thuc gép cla VIS Rating va danh sach céc t8 chirc dugc xép hang vdi phi dich vu xép hang tin nhiém chiém trén 5% téng
doanh thu hoat dong xé&p hang tin nhiém cda VIS Rating trong ndm tai chinh lién trudc thoi di€ém cong bé thong tin, dwoc dang tai tai https://visrating.com dudi
tiéu dé “Thong Tin Doanh Nghiép”.
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