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S&p nhap cdng ty Tai chinh Cé phan Séng Pa,
BSC RESEARCH thanh lap cong ty tai chinh tiéu dung

Chuyén vién thuc hién Két qua kinh doanh 3 quy dau nam 2015: Loi nhuan trudc thué

Tran Thi Hong Tuor 9T2015 dat khoang 2.400 ty déng. Tin dung tang truéng tich cuc,
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tang 13%, huy déng von tang 3,8% so v&i dau nam. Ty I1é ng xau giam,
con 1,8%. MBB da hoan thanh ban no xau cho VAMC va thu héi no

x&u trong 8T2015.

S&p nhap cong ty Tai chinh Cé phin Séng Da (SDF) vao MBB. Ty
|& hoan d6i la 2,2 SDF: 1 MBB. Ty & sap nhap nay dwoc tinh toan dua
trén gia tri tai san thuan ctia SDF (c6 tinh dén rdi ro cia cac khoan dau
tw va cho vay cua SDF), gia tri giao dich binh quan 1 quy ctua SDF va
MBB va chi phi co hdi cla gidy phép thanh Iap céng ty tai chinh tiéu
dung. Theo d6, vdn diéu 1é cla MBB sé tang tlr 16.000 ty déng lén
16.312 ty ddng. Theo dai dién MBB, viéc sap nhap nay tuan theo dinh
hwéng cha Chinh phl trong dé an “Co cu lai hé théng TCTD giai
doan 2011-2015” va nham hé tro ¢c6 dong Nha nuwéc thoai vén dau tw
ngoai nganh theo quy dinh (Cac cb déng Ién cla SDF hién tai gébm
Tbng coéng ty Séng Da (28%), MBB (14,72%), CTCP B&o Minh (11%)).
Dw kién, viéc sap nhap sé dwoc hoan tat vao thang 12/2015. Sé cb

phiéu hoan déi nay khéng bi han ché chuyén nhuwong.

e SDF c6 ty & no xau cao (bao gom ca cho vay, dw no trai
phiéu va cac khoan phai thu). Ty I1& no x4u theo bao cdo cla
SDF dén hét quy 2/2015 la 12,14% (chwa tinh dén dw no xau
trai phiéu va cac khoan phai thu). Trong d6, dang chu y, SDF
c6 céac khoan dau tw, cho vay Sudico va Séng Ba Thang Long
(STL). Sé dw cho vay Sudico I&n t&i 280 ty déng, SDF da trich
lap 2 ty ddng. MBB cho rang, SDF va ngan hang cé kha nang
thu hoi dwoc gbce va lai khoan no trén dua viéc danh gia gia tri

bat dong s&n Nam An Khanh do Sudico thé chap tai ngan hang

B&o céo nay chi la nguon thong tin
tham kh&o. Vui long doc ky phan
Khuyén céo str dung & trang cudi.



(491 ty dbéng). Tuy nhién, ching t6i nhan thay, hién tién do tiéu thu & Nam An Khanh
con kha cham, ngan hang co6 thé can nhiéu thoi gian dé thu héi/ xt ly s6 no nay. Dbi
v&i khodn cho vay va dau tw tai STL, téng gia tri I&n t¢i hon 660 ty déng, SDF da trich
lap khodng 135 ty déng. MBB danh gia, day co thé 1a khoan no xau kho thu héi cla
SDF.

e MBB dé xuat NHNN chap thuan 8 kién nghi nham hé trg ngan hang xtv ly cac tén
dong cta SDF. Trong dd, lién quan dén x Iy no x4u va cac tdn dong tai SDF gbém:
(1) NHNN phé duyét d& SDF dwoc phan loai no' va trich 1ap dw phong day da dbi voi
cac khoan vay, mua trai phiéu theo quy dinh cia NHNN trwéc khi dién ra giao dich.
Chung t6i lvu y, véi ty 1& no xau cao, trich 1ap dw phong rii ro no xau con thap cia
SDF, diéu nay, c6 thé sé lam gidm manh gia tri s6 sach ctia SDF truwdc khi sap nhap.
(2) NHNN phé duyét tat cd no xau ctia SDF dwoc quan ly va theo dai riéng theo co ché
dac biét, va khdng cdng dén vao no xau ctia MBB trong vong 3 ndm ké tr ngay hoan
tat sap nhap. Nhw vay, 2 dé xuét trén, néu dwoc chap thuan sé han ché mirc dd anh
hwéng ctia cac khodn cho vay va dau tw cia SDF dbi véi bao céo tai chinh va tinh hinh
hoat dong clia ngan hang sau sap nhap.
(3) Kién nghi NHNN c6 y kién vé&i co quan thué va cac don vi cé lién quan chp thuan
cho MBB va cong ty tai chinh tiéu dung dwoc gidm, mién sb thué TNDN trong 5 nam
dau tién sau sap nhap. Cu thé, mién 20% thué TNDN trong 3 nam tai chinh dau tién
sau sap nhap déi véi MBB va mién 100% thué TNDN trong 3 nam tai chinh dau tién,

mién 50% thué TNDN trong 2 nam tiép theo dbi v&i cong ty tai chinh tiéu dung MBB.

Thanh lap cdng ty tai chinh tiéu dung. Sau sap nhap SDF vao MBB, ngan hang lén ké hoach
thanh 1ap céng ty tai chinh tiéu dung 100% vén ctia MBB nham mé rong dbi twong khach hang
va tiép can thi trwong cho vay tiéu dung nhiéu tiém ndng. Ngan hang ciing dw kién cong ty con
tai chinh tiéu dung sé cé lai ngay trong ndm dau hoat dong (k& hoach dat 40 ty déng). Sau dé,
ngan hang sé tim kiém di tac chién lwoc nwéc ngoai dé dau tw vao mé hinh cong ty tai chinh

nay (ty 1& ndm gitr toi da la 49%).

Ké hoach kinh doanh sau s&p nhap. Sau sap nhap, ngan hang dat muc tiéu dw no tin dung
dat 115,5 nghin ty ddng vao cudi ndm 2015 (tdng 15% yoy), huy déng vén dat 180 nghin ty
dong (+7% yoy). Bong thei, loi nhudn trwdc thué dat 3.250 ty dong (+2,4% yoy), chi phi dw
phong dat 2.400 ty déng (+19% yoy). K& hoach trich 1ap dw phong tlr 2015-2018 ctia MBB

twong déi 6n dinh. Chang tdi cho rang, cung véi VCB, MBB ¢6 thé 1a 1 trong 2 ngan hang co



tbc dd tang chi phi trich 1ap dw phong thap nhét trong sé cac NHTM niém yét nhd phan loai no

chét ché, ty 1& bao no xau cao.

Bang 1: Bang can déi ké toan ké hoach 2015-2018

2015 2016 2017 2018

Téng tai san 215.000 235.000 255.000 285.000
D no cho vay 115.500 136.000 160.000 188.000
PAu tw chang khoan 66.650 68.150 68.850 71.000
Téng nguédn vén 215.000 235.000 255.000 285.000
Tién glri cha TCKT va ca nhan 180.000 195.000 214.000 240.000
VCSH 22.300 22.900 23.100 25.500

Bang 2: Két qua kinh doanh hop nhat sau sap nhap 2015-2018

2015 2016 2017 2018

Thu thuan kinh doanh 9.000 9.800 10.600 11.400
Dy phong 2.400 2.450 2.400 2.350
Chi phi hoat dong 3.350 3.750 4.200 4.700
LNTT 3.250 3.600 4.000 4.350

Ngay 06/10/2015, cb phiéu MBB dwoc giao dich tai mic gia 15.500 déng, twong dwong P/E la
7,25 va P/B 1a 1,11x, twong dbi ré so véi nhiéu cb phiéu nganh ngan hang. Ching toi duy tri
khuyén nghi mua MBB véi gia muc tiéu 16.600 ddng/cp nhé khd néng sinh I&i cao, chi phi trich
lap dw phong dwoc dy kién tdng cham hon cac ngan hang khac va viéc sap nhap SDF vao
MBB c6 thé khéng lam giam manh hiéu qua hoat déng ctia MBB néu cac dé xuat trén dwoc
théng qua.



Khuyén céo s dung

Ban bao cdo nay cua Cong ty Cé phdn Ching khodn Ngén hang Péu tw va phét trién Viét Nam
(BSC), chi cung cép nhing thong tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhuw dién bién
thj trivomg chung khodan trong tudn. Bao céo nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu céu cia
bét ky t6 chic hay ca nhan riéng 1é nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gi@ chung khoan. Nha
d4u tw chi nén st dung céac thdng tin, phan tich, binh ludn cda Bén bao céo nhw la nguén tham khéo
truéc khi duwa ra nhimg quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi thdng tin, nhan dinh va du béo va quan
diém trong béo céo nay dwoc dua trén nhu’ng nguén di liéu dang tin cdy. Tuy nhién Cong ty C6 phan
Chiing khoén Ngén hang déu tw va phét trién Viét Nam (BSC) khéng dam bao rang cac nguén théng
tin nay la hoan toan chinh xac va khéng chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cua
nhiing théng tin dwoc dé cap dén trong béo céo nay, ciing nhw khéng chiu trach nhiém vé nhing thiét
hai déi v6i viéc sir dung toan bé hay mét phdn néi dung cida ban bao céo nay. Moi quan diém ciing
nhw nhén dinh duoc dé cép trong bdo céo nay dua trén sw can nhdc can trong, cong minh va hop Iy
nhét trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhan dinh nay cé thé thay déi ma khoéng cén bao
triréc. Ban bao cao nay cé ban quyén va la tai san cda Cong ty Cé phan Ching khoan Ngan hang
Déu tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in 4n ma khong c6 sw déng y
clia BSC déu trai luat. B4t ky néi dung nao cua tai liéu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhan
ban & bét ky hinh thirc hay phuong thirc nao hodc (i) duoc cung cédp néu khéng duoc sw chap thuan
clia Cong ty Cé phan Ching khoan BIDV.
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