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S&p nhap cong ty Tai chinh Cd phan Vinaconex-

BSC RESEARCH Viettel (VVF), ty 1é 1:1

?gl;]yfﬁi \If_i'g: t%’;ihié” Théng qua dé an sap nhap VVF vao SHB, ty |é sap nhap 1: 1. SHB
o 9 d&t ké hoach sé hoan thanh co ban viéc sap nhap va cong bé théng tin

el vao thang 12/2015. Cha tich HDQT SHB, éng D& Quang Hién danh

gi4, viéc sap nhap Céng ty tai chinh c6 phan Vinaconex-Viettel (VVF)
mang lai nhiéu lgi ich cho SHB va cb déng. Tuy nhién, chung tdi cho
rang, tinh hinh hoat ddng va chat lwong tai san cta VVF van con nhiéu
van dé can lwu y:

> Chét lwong tai san. (1) No xau cta VVF tai ngay 30/06/2015
la 57 ty déng, twong dwong ty 1& no xau la 35,25%. Ong Hién
danh gia, s6 dw no xau tuyét déi khong cao va khéng dang lo
ngai do day chi yéu la cac khodn no x4u tai cac cong ty xay
dwng cda Vinaconex, nhiéu dw an dang duoc thi cong. (2) VVF
c6 khoan dau tw trai phiéu tri gia 150 ty déng chwa thu hoi
duwgc vao Vina Megastar (do Seabank bao Ianh phat hanh, cé
tai san dam bao 13 bat dong san). (3) Khoan tién gwi tri gia 79 ty
dodng tai Hafico cé kha nédng thu héi dwoc do hién da co 1 tap
doan tai chinh Nhat Ban tham gia vao Hafico va cam két trd no
theo 2 dot (dot 1 vao quy 4/2015, tra 50% nghia vu ng, va dot
2 vao quy 1/2016, hoan tat nghia vu tra no).

> Hiéu qua hoat dong suy giam. Két qua kinh doanh cia VVF
lién tuc suy gidm t ndm 2011. Nam 2014, céng ty 16 12,1 ty
ddng. Huy déng vén va cho vay khach hang ciing lién tuc suy
giam, con lan lwot 1a 0 ty déng va 162 ty ddng (-77,51% so VO
dau nam) vao 30/06/2015. Hién VVF khéng gidi ngan cac
khodn ng vay méi va chi tap trung thu hdi cac khoan no vay ci,
no xau. Tinh dén 30//6/2015, VVF 14i 13,4 ty dong.

Thanh lap cbéng ty tai chinh tiéu dung. Cdéng ty tai chinh ti€éu dung
TNHH MTV Ngan hang thwong mai ¢ phan Sai Gon-Ha Noi véi vén
diéu 1é dy kién I1a 1.000 ty ddng, huwéng téi cho vay khach hang dudi
chudn, khéng canh tranh tryc tiép véi mang cho vay tiéu dung hién tai
cta SHB. Muc tiéu LNTT nam 2016 dat 68 ty déng, ndm 2017 dat
139.2 ty ddng va ndm 2018 dat 191.2 ty déng. Ty |é no x4u twong (ng
trong cac nam 2016, 2017 va 2018 lan lwot la 3%, 5% va 6,5%. SHB
déng thoi kién nghi véi NHNN va cac co quan chirc ndng chap thuan
(1) cho SHB dwoc hd tro tai chinh va thanh khodn cho Céng ty tai

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



chinh trong 5 ndm dau sau thanh 1ap, (2) cho phép cong ty tai chinh
tiéu dung SHB dwoc trién khai tich hop cac san pham lién két véi mot
sb khach hang cta SHB, va (3) cho phép SHB duwoc tim kiém dbi tac
chién lwgc nwéc ngoai mua 1 phan ho&c lién doanh véi Cong ty tai
chinh tiéu ding SHB sau 1 thoi gian hoat dong véi ty 1& nam gitr toi da
theo quy dinh ca phap luat; (4) mién thué TNDN 100% trong 3 nadm tai
chinh dau tién ké tir khi thanh 1ap va 50% cho 2 nam tiép theo.

M6t s6 kién nghi déi v&i ngan hang hop nhéat sau sap nhap. (1) bé
xuat NHNN cho phép SHB dwoc trich 1ap dw phong dbi voi trai phiéu
dac biét VAMC phat hanh trwéc va tr nam 2015 tré di trong 10 nam
theo kha n&ng tai chinh ctia SHB. (2) NHNN khéng céng no xau tir cho
vay, Uy thac dau tw, trai phiéu cta VVF (sbé dw t&i 30/6/2015 la 263 ty
ddng) vao no xau cta SHB khi thuc hién xép hang TCTD va khi tinh
céac diéu kién xin cAp phép khac ctia NHNN. (3) Mién 100% thué TNDN
trong 3 nam t» 2013 dén 2015 theo dé an sap nhap HBB vao SHB;
mién 100% thué TNDN trong nam 2016 va 2017 (trong d6, 50% thué
dwoc mién theo kién nghi trong d& an sap nhap HBB vao SHB, 50%
dwoc mién thué sau sap nhap VVF); mién 20% thué TNDN trong 3
nam tiép theo (tr 2018-2020).

Ké hoach kinh doanh sau s&p nhap. KQKD 3 quy, SHB dat 702 ty
dong LNST, dat 62,68% ké hoach ndm 2015. Ngan hang ty tin véi kha
nang dat dwoc ké hoach LNTT trong nam 2015 (dat 1.120 ty déng).
Sau sap nhap, ngan hang dy kién dat 1.391 ty déng trong nam 2016
va dat 1.596 ty dbéng trong ndm 2017.

Ké hoach tai san-nguén vén sau sap nhap

DPon vi: ty déng

2015 2016 2017 ‘
Téng tai san 200.000 232.000 268.958
Cho vay khach hang 126.558 152.706 185.166
Dw phong cho vay khach hang -1.388 -1.706 -2.116
Téng nguén von 200.000 232.000 268.958
Huy d6ng von tlr TCKT va CN 152.000 188.800 233.300




Ké hoach kinh doanh sau s&p nhap

Pon vi: ty déng

2015 2016 2017
Thu nhap tr HDKD 3.539 4.646 5.683
Chi phi hoat dong quan ly 1.710 2.218 2.815
Chi phi dw phong 709 1.037 1.272
LNTT 1.120 1.391 1.596

Ngay 23/10/2015, cb phiéu SHB dwoc giao dich tai mirc gia 6.800 déng/cp, twong dwong P/E
la 8,19x va P/B la 0,55x.



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 cac 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
nhding théng tin duoc dé cap dén trong béo céo nay, ciing nhw khong chju trach nhiém vé nhiing 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 bao céo nay dua trén sw can nhdc can trong, cong minh va hop ly
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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