M

TANG TRUONG MANH VE LUGNG NHUNG CHUA CO NHIEU BUGC TIEN VE CHAT

Nguyén Thi Thanh T, CFA
Chuyén vién phan tich cao cép
tuntt@ssi.com.vn

BAO'CAO THITRUONG Tﬁﬁmﬂ DowfNGtIE? SN

21/03/2022

Céc doanh nghiép phat hanh 723 nghin ty dong trai phiéu trong ndm 2021, tdng 56% so vai 2020. Quy ma thi
trirong trai phiéu doanh nghiép tang binh quan 46%/ndm trong 5 nam gan day va da chiém 16,6% GDP cua Viét
Nam.

Céc ngéan hang dang thu hep vai tro & cd khia canh t0 chifc phat hanh va nha dau tu trén thi truong TPDN cho
thay su tang truéng thuc chat cua thi truong nay vai dinh hudng dan tré thanh kénh dan von trung va dai han
thay thé cho kénh tin dung.

Hinh thitc phat hanh da dang hon, nha dau tu nuée ngoai gia ting so hitu TPDN Viét Nam.
C4c trai phiéu phat hanh ndm 2021 co ky han binh quén ngan hon 0,4 ndm va Iai suét binh quan giam 111bps.
Tréi phiéu Bat dong san van la nhom co 1ai sut hdp dan nhét thi truong, binh quén 1a 10,4%/ndm.

Trai phiéu dam béo (mot phan/toan bo) bang cd phiéu va trai phiéu khong c6 tai sén dam béo chiém 53% tong
lirong trai phiéu doanh nghiép phi tai chinh phat hanh ndm 2021.

Cho nam 2022, ching toi ky vong thi truong trai phiéu van co tiém nang ting trudng tot do ca cung va cau duy
tri @ muc cao nhung co thé bi tac dong manh tir cac thay doi phap ly; I4i sudt phat hanh trai phiéu co thé nhich
tang; vai tro cta cac Ngan hang sé tiép tuc thu hep; hoat dong xép hang tin nhiém c6 nhiéu tiém nang phat trién.

Thi truding so cap tiép tuc séi dong trong nam 2021

Cac doanh nghiép phat hanh tong cong 722,7 nghin ty dong trong ca nam 2021, ting 56% so vdi ndm 2020. S6

TPDN phét hanh rong 2021 (Iugng phat hanh trit di Iugng dao han va mua lai trude han) udc tinh la 438 nghin ty dong,

tang 63% so voi lugng phat hanh rong 2020.

Téng luong TPDN Iuu hanh tai cubi 2021 udc tinh khoang 1,39 trigu ty dong, tuong duong toc do tang truong binh
quan 46%j/nam trong giai doan ttr 2017-2021. Quy m6 thi truéng TPDN tang manh tir 4,93% GDP (2017) 1én t6i 16,6%
GDP (2021). Du kénh tin dung vén la kénh huy dong von chinh ctia cac doanh nghiép nhung kénh ching khoan dang
tang tbc manh mé, quy mo thi truong c6 phiéu va TPDN tang nhanh tit mic 68% (2020) 1én mifc tuong duong 88%
(2021) so v6i tong du ng tin dung toan nén kinh té. Su tang truang nay phi hop vai dinh hudng phat trién thi truang

von, giam su phu thudc ctia doanh nghiép vao tin dung ngan hang ctia co quan quan ly.
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Quy mé thi trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam
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Trai phiéu ngan hang dang dan thu hep ty trong trong tong TPDN dang luu hanh

Trong ndm 2021, cac ngan hang phat hanh tdng cong 226,4 nghin ty dong- chiém 31,3% tong luong TPDN phat hanh
va +73% so vai ndm 2020 mot phan dé b dap Iugng trai phiéu mua lai trudc han I8n t6i 67 nghin ty dong. Tong trai
phiéu ngan hang dang Iuu hanh tai cubi nam 2021 udc khoang 540 nghin ty dong, chiém 39% quy mo thj trudng
TPDN - thap hon rat nhiéu so v6i mitc 48% tai cubi nam 2018.

Diéu nay dong nghia v6i quy mo thi truong TPDN phi ngan hang dang tang nhanh, udc khoang 854 nghin ty dong tai
cubi 2021- gap 3,4 1an cubi 2018 va chiém khoang 10,2% GDP.

Cac doanh nghigp BDS van 1a nhom phat hanh nhiéu nhat, tong cong 318,2 nghin ty trong nam 2021 — chiém 44%
tong luong TPDN phat hanh va ting 66,3% so vai ndm 2020. Cac nhom Ning luong khoang san, dinh ché tai chinh
phi ngan hang, phat trién ha tang phat hanh tur 28 nghin ty dong dén 30 nghin ty dong, chiém trén dudi 4% tdng Iugng
phat hanh. Trong d, lugng phat hanh cua cac dinh ché tai chinh phi ngan hang (chu yéu 1a cac CTCK) va nhom phat
trién ha tang tang cao so vai 2020, Ian luot 12 +152% va +225%: cac cong ty nang lugng va khoang san giam phat
hanh (-24%) do mitc phat hanh ndm 2020 ting cao dot bién.

Co cu phat hanh TPDN nim 2021 Lugng trai phiéu luu hanh tai cubi nam
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0 khia canh nha dau tu, Ngan hang dang giam dan vai tro trong thi trugng TPDN

Trén thi truong so cap, cac Ngan hang va CTCK vén la nhitng nha d4u tu 16n nhét khi mua tong cong 373 nghin ty
dong — chiém 52% tong TPDN phét hanh ndm 2021. Trong d6, 2 nhom nha dau tu nay mua 154 nghin ty dong, chiém
68% trai phiéu ngan hang phat hanh (tap trung vao cac trai phiéu ky han ngan 1-4 ndm) va 153 nghin ty dong, chiém
48% trai phiéu BDS phat hanh.

Trong pham vi 15 NHTM chung t6i theo déi v6i tdng du ng tin dung chiém khoang 75% thi phén tin dung toan hé
thng (khong tinh Agribank), tong s6 du tréi phiéu céc t6 chifc kinh té ma cac NHTM dau tu tai 31/12/2021 1a khoang
214 nghin ty dong, tdng 17% so vdi cudi nam 2020. Ty trong binh quan dau tu TPDN trong tong tin dung cla céac
NHTM nay giit nguyén 6 mic 3,1%. Cac NHTM s@ hitu lugng TPDN I16n nhét tai cu6i nam 2020 |a TCB, MBB, VPB,
TPB.

Xét riéng cac TPDN phi ngan hang, di s du tréi phiéu ma cac NHTM ndm giit van tdng 1én nhung téc do ting thap
han nhiéu quy mo thi truong trai phiéu nén ty trong TPDN nam giit bai cac NHTM lién tuc giam tit 71% (2018) xudng
25% (2021).

Su thu hep vai trd cua cac ngan hang & ca khia canh t6 chitc phat hanh va nha dau tu trén thj truong TPDN cho thay
su tang trudng thuc chét cua thi trudng nay voi dinh hudng dan trg thanh kénh dan von trung va dai han thay thé cho
kénh tin dung.

Co cau nha dau tw TPDN trén thj trudng so cap 2021 Co cau s& hitu TPDN phi ngan hang dang lvu hanh

Khéng ro
18.0%

Cé nhan
6.0%

To chitc khéc
24.4%

Ngubn: HNX, SSI t6ng hop

900 -
800 -
700 -
600 -

500 -
400 -
300 - .

CTCK 200
26.6% 100 -

Ngénhang  ®T0 chitc khac va ¢4 nhan

Nghin ty dong

2018 2019 2020 2021

Ngudn: HNX, BCTC cac NHTM, SSI udc tinh

Hinh thitc phat hanh da dang hon

Trong nam 2021, c6 6 dot phat hanh tréi phiéu quoc té thu vé tong cong 1,74 ty USD — tuong duong khoang 40 nghin
ty ddng, gap 5 1an lugng phat hanh 2020 va chiém 5,5% tong phat hanh toan thi truong nam 2021.

Vi cac dot phat hanh noi dia, c6 23 dot phat hanh ra cong chiing thu vé 26 nghin ty dong, chi tang 12% so vai 2020
nhung cac t6 chic phat hanh da dang hon nhiéu. Néu nhu ndm 2020, cac dot phat hanh ra cong chang chi dén tir 4
doanh nghiép thi sang nam 2021, c6 14 cong ty thuc hién cac dot phat hanh ra cong chang, phan 16n 1a cac doanh
nghiép da niém yét trén san chitng khoan (MSN, HDG, VNT, LPB, CTG, VIC, VHM, ClI...). Néu loai trit cac NHTM,
tong Iugng TPDN phat hanh ra cong chang nam 2021 12 18 nghin ty ddng — tang 28% so vdi ndm 2020.
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Nhin chung, phat hanh riéng & van 1a hinh thitc phat hanh cha dao, chiém t6i 91% tong lugng phat hanh TPDN nhung
dudi su tac dong cua quy dinh vé diéu kién mua TPDN phat hanh riéng Ié phai la NDT chitng khoan chuyén nghiép co
hiéu Iyc tr 2021, cac doanh nghiép da hudng dén hinh thitc phat hanh ra cong chang nhiéu hon. Tuy vay, stc cau thi
truong doi vai TPDN 16N va thu tuc phat hanh cong chung ton kha nhiéu thoi gian khién cho dong Iuc dich chuyén hinh
thic phat hanh tuf riéng 18 sang céng ching khong cao.

Co cau TPDN 2021 theo hinh thifc phat hanh
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Nha dau tu nudc ngoai gia tang s& hitu TPDN Viét Nam

Trong ndm 2021, cac NDTNN mua téng cong 48,2 nghin ty dong TPDN so cap, tang 288% so vdi lugng mua ndm
2020. Néu loai trir s6 trai phiéu phat hanh quoc té, so trai phiéu phat hanh ndi dia NDTNN mua nam 2021 1a 8 nghin
ty dong — tang 80% so vai 2020. Mac du lugng mua ctia NDTNN van kha nho bé, chi chiém 6,7% lugng phat hanh ca
ndm 2021 nhung da tang dang ké so véi ty trong chi 2,7% trong ndm 2020 cho thay stc hap dan cua thj trudng nay
trong mat cac NDTNN ciing dang tang Ién.

Ky han va lai suét danh nghia binh quéan cia TPDN giam trong nam 2021

Ky han binh quéan ctia TPDN phat hanh ndm 2021 giam xu6ong 3,86 nam tit mifc trung binh 4,23 ndm ctia 2020 chul
yéu 1a do trai phiéu ciia nhom Ngan hang va Bat dong san déu ¢ ky han binh quan ngén hon 1an lugt 1a 0,5 nam va
0,3 nam vé mtc 1a 4,2 nam va 3,6 nam. Nhom nang Iugng va khoang san cing co ky han ngan hon 0,86 nam xudng
binh quén 6,4 ndm va van a nhom c6 ky han dai nhat.

Theo Ngan hang Nha nudc, mat bang i suét cho vay clia cac ngan hang giam 82bps trong nam 2021. Phu hop véi
xu huéng do, 1ai sut danh nghia binh quan cac TPDN phat hanh cing giam 111bps trong nam 2021, vé muc
7,86%/nam trong d6 mdc giam manh nhét ghi nhan trong Q4/2021. Cu thé, Iai sudt binh quén cla trai phiéu ngan
hang va TPDN phi ngan hang phat hanh trong Q4/2021 Ian luot 12 4,07%/ndm va 9,43%/ndm — giam 1an lugt 12 61bps
va 73bps so vai binh quan Q3.2021 trong khi mat bang lai suat tién g van di ngang @ mitc théap.

C0 thé thay lai suat TPDN dang & mitc thap nhat tut trudc dén nay nén cac doanh nghiép tang cudng huy dong von tir
phat hanh trai phiéu cung la dién bién dé hiéu. Trong khi do, chénh lgch Iai suat TPDN phi ngén hang so véi lai suat
tién gt van duy tri & mifc rat tt (4-5%/ndm) khién cho nhu cau TPDN cao. Sy gia ting ca tif phia cung va phia cau
da gidp thi truong TPDN téng trudng manh.
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Ky han TPDN phat hanh binh quéan Lai suat danh nghia trai phiéu phat hanh binh quéan
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Ngubn: HNX, SSI téng hop
Trai phiéu Bat dong san van 12 nhom co lai suat hap dan nhat thi truong

Lai sut trai phiéu binh quan nam giam O tt ca cac nhom, mitc giam I6n nhat 6 nhom Ngan hang (ttr 6,34% nam
2020 xudng 4,31% nam 2021) mdt phan do ky han tréi phiéu phat hanh ngan hon (tir 4,7 nam xuéng 4,2 nam). Nhom
trai phiéu dinh ché tai chinh phi ngan hang va nhom céac doanh nghiép khac c6 1ai suét giam 1an luot 12 113bps va
148bps, vé mutc 8,4% va 8,54%/nam, du ky han binh quan tang nhe thém 0,5 va 0,2 nam.

Hai nhom trai phiéu phat trién ha tang va khoang san, nang Iugng ¢ mdc giam it hon 1a 62-70bps nhung van nhiéu
hon dang ké so vai mitc giam ctia nhom trai phiéu BDS (-19bps, vé 10,4%/ndm). Nhom tréi phiéu BDS c6 lai suét
duy tri @ mdc cao trong ca 3 ndm gan ddy (10,3%-10,6%), trong boi canh mat bang 1ai suat giam thap thi muc giam
clia trai phiéu BDS van nho nhat va mot phan dén tit ky han phat hanh ngan hon (0,33 ndm). Mt s6 doanh nghiép
BDS phat hanh trai phiéu 1ai suét cao nhat thi truong (12-13%/ndm) la CTCP Phat trién BDS Phat Dat, CTCP Hoang
Phi Vuong, CTCP Osaka Garden, CTCP Galatic Group, Cty TNHH Dau tu BDS Unity. ..

Nhu cau huy dong von thong qua phat hanh trai phiéu cta cac doanh nghiép BDS ngay cang tang do kho tiép cén tin
dung ngan hang hon. S6 Iugng cac doanh nghiép BDS phat hanh tang tit 141 doanh nghiép nam 2020 Ién 193 doanh
nghiép trong nam 2021. D& hap dan nha dau tu khi ma chat lugng tai san dam bao khong cao, nhom nay phai duy tri
|ai sut phat hanh t6t hon cac nhom khac.

Dién bién Iai suat danh nghia va ky han binh quén cia tréi phiéu BDS Lai suat TPDN binh quan nam cua cac nhom to chic phat hanh
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Nhom céc doanh nghiép BDS phat hanh trén 5.000 ty dong trai phiéu trong nam 2021

T8 chifc phat hanh Ph::’xt Ilanh Ky han binh QEIﬁn Lai suét tréi phii:au
(ty dong) (ndm) binh quan
1 Vingroup 18.475 4,24 5,30%(*)
2 Novaland 12.408 3,49 4,59%
3 CTCP Hung Thinh Land 12.350 1,90 7,70%
4 CTCP Osaka Garden 11.100 2,31 11,67%
5  CTCP Vinpearl 9.775 5,00
6  CTCP Dau tu va Xay dung Van Truong Phat 8.000 5,00 10,00%
7 Cty TNHH Mediterranean 7.200 1,00 8,00%
8  CTCP Dich vu Giai tri Hung Thinh Quy Nhon 7.000 3,00 4,49%
9  CTCP Pau tu va Phat trién Sai Gon 6.575 3,00
10  Vinhomes 6.530 3,64 6,02%
11 CTCP DAu tu Golden Hill 5.760 3,00 9,70%
12 CTCP BBS BIM 5.600 4,61 1,79%

(*) Vingroup phat hanh 500 trigu USD trai phiéu qudc té ky han 5 nam, lai suat 3%/nam
Tréi phiéu dam bao bang co phiéu va khong c6 tai san dam bao van chiém hon mét nira

Gan nhu toan bg 226 nghin ty dong trai phiéu Ngan hang va 28,5 nghin ty dong trai phiéu cac dinh ché tai chinh khac
(cha yéu 1a cong ty chiing khoan) phat hanh trong ndm 2021 déu khong co tai san dam bao. V6i dac tinh Ia cac trung
gian tai chinh, c6 kha ndng thanh toan va thanh khoan cao, dugc giam sat chat ché bdi co quan quan ly nén viéc cac
trai phiéu nay khong co tai san dam bao cting khong dang ngai va la thong 1@ thj truong.

VGi 468 nghin ty TPDN con lai, s0 trai phiéu khong co tai san dam bao la 83 nghin ty dong (chiém 18%), dam béao
toan b bang cd phiéu 1a 33 nghin ty dong (chiém 7%), dam bao mot phan bang tai san/bat dong san va mot phan
béng c6 phiéu 1a 131,3 nghin ty dong (chiém 28%). Nhu vay s6 TPDN khong c6 TSPB hodc dam bao (mot phan/toan
bg) bang ¢ phiéu van chiém 53% tong TPDN phi tai chinh phat hanh.

Tinh riéng nhom trai phiéu BDS, s6 trai phiéu khong co TSDB hodc dam bao (m6t phan/toan bo) bang cd phiéu la
172,5 nghin ty dong - chiém 54,2% lugng phat hanh 2021. Con s6 thuc té ¢6 thé 16n hon vi ¢o t6i 33 nghin ty dong
(10%) trai phiéu BDS phat hanh khdng ¢ thong tin vé tai san dam bao.

TPDN phat hanh nam 2021 (loai trif trai phiéu dinh ché tai chinh) phan loai theo tai san dam bao

140 -
=y
8 120 -
=
£ 100 -
(=]
= 80 .
60 - 2020
40 - m 2021
20 _ I
0
Tai san Mot phanlacé  Toan bo la cd Khong c6 TSDB
phiéu phiéu

Ngudn: HNX, SSI téng hop

https://www.ssi.com.vn/ 6



Du bao thi truong TPDN nam 2022
Thi trirgng TPDN 2022 vén cd khad nang ting trudng tot do cung cau duy tri & mic cao

Ching t6i du doan mét bang I4i suét tién gifi ndm 2022 cd thé ting nhe 20-25bps nén chénh léch 14 suét kénh TPDN
S0 vai kénh tién gti van duy tri 6 mdc hap dan, nhu cau dau tu TPDN van cao.

Mat khac, s6 TPDN d4o han nam 2022 udc khoang 266 nghin ty dong, tang 39% so vdi nam 2020 va chiém khoang
19% Iugng TPDN Iuu hanh. Nhu c4u phat hanh dé dam bao vong quay von cua cac doanh nghiép kha cao. Cung vai
do, hoat dong san xuét kinh doanh dugc ky vong sé s6i dong hon 2021 khi nén kinh té dang md cira trd lai sau dai
dich. Bdi vay, ngudn cung TPDN du kién van rat doi dao.

Nhimg thay déi vé quy dinh phap Iy cd thé tac déng manh dén thi truong

Du thao stra doi Nghi dinh 153/2020/ND-CP dbi vdi phat hanh trai phiéu riéng 18, ngoai viéc quy dinh chi tiét hon vé
trach nhiém cong b6 thong tin, hoat dong Iuu Ky tap trung, diéu kién dang ky/ thay d6i/ hiy bo giao dich trén Sd giao
dich chiing khoan... dé phat trién thi truong thit cap; du thao con dua ra mot so diém stra doi bo sung quan trong, co
thé tac dong manh dén thj truong TPDN. Cu thé b6 sung cac yéu cau sau:

«  Doanh nghiép khong dugc phat hanh trai phiéu dé gop von dudi moi hinh thitc, mua co phan, mua tréi phiéu cua
doanh nghiép khac, hodc cho doanh nghiép khac vay von.

o Truong hop phat hién doanh nghiép phat hanh sit dung tién thu tir phat hanh trai phiéu khong dung muc dich tai
phuong an phat hanh trai phiéu hodc cam két vai NDT thi NDT yéu cau doanh nghiép phat hanh trai phiéu mua
lai trai phiéu trudc han.

e Yéu cau co xép hang tin nhiém dbi véi doanh nghiép phat hanh trai phiéu va trai phiéu phat hanh trong truong
hop phat hanh tréi phiéu cho NDT chitng khoan chuyén nghiép 1a ca nhan, phat hanh trai phiéu khong co TSDB,
khong c6 bao lanh thanh toan, doanh nghiép phat hanh ¢6 két qua kinh doanh ctia nam lién trudc nam phat hanh
16 hodc ¢ 16 1ay ké tinh dén nam phat hanh.

Chuing t6i nhan thay cac TPDN ¢6 muc dich st dung la gop von hay khong c6 TSPB/ bao lanh thanh todn khdng phai
la it. Cac quy dinh trén néu c6 hiéu luc sé giam bét dang ké co hoi huy dong von trai phiéu cua cac doanh nghiép.
Ngoai ra viéc siét cting quy dinh vé muc dich phat hanh véi dong von trai phiéu (thuong dai 3-5 ndm) ciing c6 thé
khién doanh nghiép phai can nhac lai vé kénh goi von nay.

Vai tro cda cac ngéan hang sé tiép tuc thu hep

Théng tu 16/2021/TT-NHNN quy dinh viéc t6 chitc tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai mua, ban TPDN da
chinh thitc ¢6 hiéu lyc tir 15/01/2022. Trong d6 mét s6 quy dinh siét chat han nhu TCTD chi dugc mua tréi phiéu cua
t6 chitc phat hanh khong ¢ phat sinh ng xau trong 12 thang gan nhét (tai tat ca cac TCTD); khong dugc mua lai TPDN
chua niém yét da ban va/hodc trai phiéu phat hanh cung 16/dot vai tréi phiéu da ban trong vong 12 thang; khong dugc
ban TPDN cho cac cong ty con.

Theo dinh hudng, cac NHTM sé tap trung vao kénh tin dung ngan han va TPDN sé Ia kénh huy dong von vay trung va
dai han cta doanh nghiép; viéc cac NHTM cép tin dung cho doanh nghiép thong qua dau tu TPDN ciing sé han ché
han.
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Hoat déng xép hang tin nhiém sé cd nhiéu tiém nang phét trién

Xép hang tin nhiém sé 12 yéu cau bt budc trong tuang lai doi vai mot phan cac dgt phat hanh trai phiéu. Cu thé, theo
Luat ching khoan 2019 va Nghi dinh 155/2020/ND-CP, céc t6 chitc phat hanh hodc trai phiéu chao ban ra cong
chiing phai dugc xép hang bdi to chic xép hang dugc Bo tai chinh cip phép trong cac truong hop: (1) Tong ménh gia
tréi phiéu huy dong trong méi 12 thang >500 ty dong va >50% von chil s6 hitu; hodc (2) Téng du ng trai phiéu theo
ménh gid tinh dén thoi diém dang ky chao ban 16n hon 100% von chi sa hitu. Quy dinh nay c6 higu lyc tir 1/1/2023.

Du thao stra d6i nghi dinh 153 ciing yéu cau bat budc xép hang tin nhiém doi véi mot sé trudng hop phat hanh trai
phiéu (nhu da dé cap 6 trén).

Bén canh do, viéc tham gia cua cac cong ty xép hang tin nhiém con giap phan loai va dinh gia trai phiéu chinh xac
hon, hé trg thi trudng thir cAp phat trién.

Loi suét TPDN cd thé d3 tao day trong nam 2021 va nhich ting trong nam 2022
Do mat bang lai suét tién gt nhich tang nén loi sut TPDN ciing sé tdng theo khi ma hon 70% TPDN phét hanh c6 |4

suat tha ndi. Bén canh do, xu hudng tang 1ai suat diéu hanh cia cac NHTW 16n va ap luc lam phat trén thé giGi co thé
tac dong dén tam ly nha dau tu, 1am tang Ky vong Iai sut véi cac dot phat hanh trai phiéu méi.
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing
khoan va/hodc t6 chic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhigém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé
hodc quan diém trong bao c4o phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang ting gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vdi mic ting chung cla thi truang trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém ning tdng gia dudi 10 diém phan trdm so véi miic tang chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phén trdm so véi mic ting chung cua thj trung trong 12 thang tdi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mutc tang chung cua thj truang trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du bao va du doén trong bdo cdo nay, bao gom ca céc y kién dd thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1 déng tin cay, tuy
nhién SSI khdng dam béo su chinh xac va ddy du cua cac thong tin nay. Bao cdo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Céc y kién thé hién
trong bao cao nay duoc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va can than va dua trén thong tin tot nht chang toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cua chang toi 1
hgp ly trong céc trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki lic nao ma khong can thong béo. Béo cao nay
khong va khdng nén duoc gii thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay béan bét ¢t chitng khoan nao. SSI va céc cong ty con va/ hodc cac chuyén vién,
giam déc, nhan vién cta SSI va cong ty con c6 thé c6 vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khodan cua céac cong ty dugc dé cap trong béo céo nay va co
thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai lidu nay chi dugc Iuu hanh ndi bo va khong dugc cong b6 cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac. SSI khong chiu trach nhigém doi véi bat ky thiét
hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao c4o nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén b, du béo, va du doan nao

trong bao cao nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé

Phan tich c6 phiéu KHCN

Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung

Phé Giam déc

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Théi Thj Viét Trinh
Chuyén vién phan tich Vi mé

trinhttv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iuong
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Ngd Thi Kim Thanh

Chuy@n vién phan tich cao cap
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cap
tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cap
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Nguyén Ly Thu Nga

Chuy@n vién phan tich cao cap
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dit ligu

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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