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SECURITIES

LOI MG DAU

v' Rui ro dao han trai phi€u doanh nghiép |a mét trong nhiing rdi ro trong yéu cda thi trudng khi budc sang nam 2023. Vi su ra d&i ciia Nghi Dinh 65/2022/ND-CP, thi trudng trai phiéu
doanh nghiép da chinh thiic ching lai vé ca s6 lugng va gia tri phat hanh trong nhiing thang tiép theo. Trong boi canh chinh sach cho nganh bat dong san néi riéng va vi mé thé gidi noi
chung con nhiéu bat én, dong tién trong nén kinh té€ bi anh hudng va tac déng truc ti€p 1én hoat ddng kinh doanh cia nhiéu doanh nghiép. Do dé, dang c6 nhiing rdi ro vé viéc cac té
chuc phat hanh khong thuc hién chi trd dang han cac khoan lai ciing nhu géc trai phiéu khi ddo han, dac biét 1a cac t6 chuc véi stic khde tai chinh kém.

v & géc nhin dinh tinh, chiing t6i danh gia su suy gidm niém tin thi trudng van dang a rti ro Ién nhat, mic dé trong thai gian sép téi cé thé tang dan khi giai doan 2023 -2024 |a thai diém
déo han dinh cao cta thi trudng. Chinh vi vy, nhiing chinh sach, quy dinh hay cac van dé dugc dé cap trong thdi gian sdp téi sé xoay quanh viéc gidm thiéu rdi ro nay, déng thai dé tranh
di nhirng d6 v& day chuyén dan t6i nhiing hau qua I6n han.

v’ Trong tuong lai dai han hon, ching t6i nhan thdy nhimng dién bién ngan han hién tai cu thé Ia viéc thanh loc cac té chiic phat hanh yéu kém, sé c6 tac dong tich cuc tdi thi trudng trai
phiéu. Khi nhin trén méi quan hé téng thé ctia nén kinh té€ sé can khodng 5-7 nam dé thi trudng trai phi€u doanh nghiép thuc su di vao hoat ddng én dinh.

CAC LUAN PIEM CHiNH

v" Ap luc déo han trong nam 2023 sé dat dinh vao thang 9/2023 véi gia tri hon 41,6 nghin ty déng. Cac thang 5, 6, 7 va 12 la nhiing thang c6 gia tri dao han cao - trén 20 nghin ty déng. Binh
dao han cuia sé du trai phiéu (bang VND) la vao ndm 2024 véi ~345 nghin ty dong. K& tir nam 2026 trd di, ap luc dao han sé giam dan.

v Gia tri con lai d&i véi trai phi€u ngan hang va bat dong san tinh téi thai diém 12/1/2023 van la rat I6n vai lan luot 374 nghin ty déng (chi€ém 57% gia tri phat hanh cGa nganh nay) va 273
nghin ty déng (chiém 61% gia tri phat hanh cia nganh nay). Dac biét, ky han con lai binh quan cha trai phiéu nganh bat dong san chi khoang 1,3 nam.

v G khia canh tich cuc, phia Co quan nha nudc cling visa ban hanh Nghi dinh 08/2023/NB-CP c¢6 hiéu luc ngay ngay 05/03/2023 sifa d8i, bé sung Nghi dinh 65/2022/ND-CP dé c6 thé néi
I6ng hoac kéo dai mét s6 diéu khoan gitp cac Doanh nghiép cht dong hon trong viéc tai cau tric nguén vén. Ngoai ra, cac doanh nghiép van can tich cuc tim kiém cac nguén vén déi dao
tU cac t6 chuc qudc té khac dé da dang héa nguén, gidm chi phi vén, su phu thudc vao thi trudng trong nuéc cling nhu nang cao uy tin trén thi trudng thé gidi.

DE XUAT
Bat déng san la mét trong nhitng nhdm nganh phat hanh trai phiéu nhiéu nhat va cac trai phiéu nay dang déi mat véi cac rui ro vé viéc thanh toan goc lai. Do d6, cac gidi phap sé can phai

tap trung dé thao g& khé khan cho cac doanh nghiép bat ddng san trén khia canh chinh sach, nguén vén va méi trudng kinh doanh néi chung. Tir d6 lan téa va ho trg ngugc lai cho thi
trudng trdi phiéu:

v' V& chinh sach: Trong ngan han can su linh hoat, nhung trong dai han phai sém xay dung va ban hanh nhiing chinh sach déng bd, c6 tdm nhin lau dai va luén theo dinh huéng minh
bach, cdng bang xa hoi, dac biét 1a doi vai thi trudng bat dong san. Giai quyét duoc nhu cau I16n cda xa héi cling chinh 14 1i gidi tét nhat cho su phat trién cta bat ky thi trudng nao.

v V& nguédn vén: Thic ddy manh hon cac chinh sach va giai ngan uu tién cho Nha & xa héi, thu nhap trung binh/thap, viéc nay cling doi héi su déng bo vé phé duyét, cat gidm su chéng

chéo cta nhiéu quy dinh hién hanh.
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TONG QUAN THI TRUONG TRAI PHIEU VIET NAM

CAU TRUC THI TRUONG TRAI PHIEU

v Theo Bo6 Tai Chinh (Mof), thi truong trai phiéu cta Viét Nam dugc hinh thanh tir nam 1990 va bat
dau phat trién tir ndm 2000. Trdi qua thai gian dai phat trién, thi trudng trai phi€u da cé nhiing
déng gop quan trong cho nhu cau huy déng vén cta Chinh phu, Chinh quyén dia phuong, Ngan
hang va cac Doanh nghiép.

v La 1 bd phan quan trong cua thi trudng tai chinh ma cu thé |a thi trudng ching khoan. D6 16n cla
thi trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam cling khong ngling tang truéng. Theo di liéu tur
HNX t&i ngay 12/1/2023, gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép / GDP nam 2022 da dat 21%,
tang manh so con s6 5,3% dugc Bo Tai Chinh cong bé nam 2016.

v" Tuy nhién, xét vé quy mé ty trong Du ng trai phi€éu DN phat hanh/ GDP ctia Viét Nam van con kha

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

Hinh 1: Phén cap quan ly thi truéng
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Hinh 4: Hanh trinh xay dung chinh sach

4 ) r \ [ h ( ) f 2 e N
. 3 Ngay 01/07/2016
] Ngay 26/11/2019 gay 20/07/2012 Ngay 20/06/2015 . - )
Lust Ching khodn s6 9y Nghi dinh s6 58/2012/ND- Nghi dinh 20/VBHN-BTC Nohi dinh 86/2016/NB
70/2006/QH11 st Ch in s cp Nghi dinh 60/2015/NB-CP g o e
. . . Luat Ching khoan sé ) ; R A gnt dinh | oL diéu cla Luat ching Quy dinh diéu kien dau
Stia d6i bo sung vao 54/2019/QH14 Huéng dan thi hanh Luat sia doi, b6 sung mot sé khodn va Luat sia ddi, w0, kinh doanh <hing
ngay 24/11/2010 ching khodn va Luat sla diéu clha Nghi dinh bé sung kh’oén
\ y, \ J déi, b6 sung 58/2012/ND-CP
\_ J \ J \ J \_ J
/ . ™ é ) s N e N c 2
Ngay 05/07/2019 3 3
Ngay 04/12/2018 'ga'y Ngay 07/09/2020 Ngay 31/12/2020 Naay 31/12/2020
. Nghi dinh 37/VBHN-BTC VBHN 36/VBHN-BTC-2020 Nghi dinh 153/2020/ND-CP gay
Nghi dinh 163/2018/NDb-CP oo, . ! Nahi dinh 155/2020/ND-CP
e s . Van ban hgp nhat s6 37 Van ban hgp nhat hai Nghi Nghi dinh ctia Chinh pht ghtdin -
Quy dinh vé phat hanh trai j . o A dinh dinh V& phat hanh dinh vé& chao ban. i dinh thi hanh mét s& did
phi€u dugc sra d6i trong Hudng dan thi hanh mot Inh quy dinh ve phat han quy dinh ve chao ban, giao Qyellitn il i e el
Nghi dinh 81/2020/ND-CP s6 diéu Luat Ching khoan trai p‘hley doanh pghlep do d!chﬂ trai p’hleu doanh cla Luat ching khodn
C va Luat stfa d8i bS sung B& Tai chinh ban hanh nghiép riéng lé
& J \ ) \. J . J \ Y,
Ngay 05/03/2023 Ngay 16/09/2022 Ngay 10/11/2021
Nghi dinh 08/2023/ND-CP Nghi dinh 65/2022/NB-CP Thong tu 16/2021/TT-NHNN
Stfa d8i, bS sung 1 s6 diéu Stfa d6i, bS sung 1 56 diéu Quy dinh viéc TCTD, NH nudc ngoai
Nghi dinh 65/2022/ND-CP Nghi dinh 153/2020/ND-CP mua, ban trai phiéu

Nguén: HNX, CTCK Réng Viét

v' Chung t6i nhan thay rang, cac quy dinh cho viéc phat hanh trai phi€u doanh nghiép qua tiing thai ky cé su stfa déi, bé sung theo hudng ngay cang chat ché, véi nhiéu diéu kién khat khe
han. Dac biét, giai doan ké tir nam 2018 c6 5 Nghi dinh mdi dugc ban hanh nham theo kip su phat trién cda thi trudng trai phi€u doanh nghiép.
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PIEU KIEN PHAT HANH TRAI PHIEU RIENG LE QUA TUNG THOI KY
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Nghi dinh s 65/2022/ND-CP

Pham vi diéu chinh

Nghi dinh s& 163/2018/ND-CP

Nghi dinh s& 81/2020/ND-CP

Nghi dinh s& 153/2020/ND-CP
Trai phiéu phat hanhriéng lé

Nghi dinh 08/2023/ND-CP

Ménh gia trai phiéu (dénqg)

100.000

100.000

100.000

100.000.000

Chua thay déi

Trai phi€éu doanh nghiép phat
hanh riéng Ié

Phat hanh cho dudi 100 nha dau tu, khdng ké nha dau tu ching
khoan chuyén nghiép

Phat hanh dudi 100 nha dau tu,
doi tugng mua la nha dau tu
ching khodn chuyén nghiép
(Quy dinh tai Nghi dinh
155/2020/NBb-CP

Phat hanh dudi 100 nha dau
tu, déi tugng mua la nha dau
tu ching khodn chuyén
nghiép quy dinh tai Diém d,
Diéu 8 ctia Nghi dinh nay

Hoédn viéc xac dinh nha dau tu
ching khoan chuyén nghiép t&i
hét nam 2023

Giao dich tréi phiéu

Han ché trong pham vi dugi 100 nha dau tu, khéng ké nha dau tu
ching khoan chuyén nghiép trong vong 1 nam ké ti ngay phat

hanh

Chi dugc giao dich gilta cac nha
dau tu ching khoan chuyén
nghiép

B6 sung thém diéu kién DN
phdi dang ky giao dich trén hé
théng giao dich trai phiéu
riéng lé

Chua thay déi

Diéu kién phat hanh trai phiéu

TH khong kém ching quyén:

v Thanh toan da géc/lai trong
3 nam lién ti€ép trudc dot
phat hanh trai phiéu

v' Hoat dong t6i thi€u 1 nam,
BCTC kiém toan nam

v Dap Ung cac ty lé an toan tai
chinh

Stra d6i, bd sung khoan 3, diéu

13:

v' Y kién kiém toan déi véi
BCTC la y kién chdp nhan
toan phan

v’ Yéu ciu néu cu thé hon vé

muc dich phat hanh (Stra déi
diém b, khoan 1, diéu 14)

Quy dinh thsi gian phan phoi
clia tung dot chao ban khéng
qua 90 ngay ké tir ngay céng bo
thong tin truéc dot chao ban

Stra d6i khoan 2, Biéu 10

Thai gian phan phdi trai phiéu
clia tung dot chao ban khong
vugt qua 30 ngay ké tur ngay
cong boé théng tin trudc dgt
chao ban

Thai gian phan phéi ting dot la
90 ngay kéo dai tsi hét nam 2023.
TU ngay 1/1/2024 thuc hién lai
theo quy dinh cta Nghi dinh
65/Nb-CP

Xép hang tin nhiém

Khong yéu cau

Quy dinh bét budc tai Khoan 2
Piéu 19 va khodn 3 Diéu 310
Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP

Hoan viéc xép hang tin nhiém téi
hé&t nam 2023.

Pam phan diéu kién, diéu khoan

Thuc hién theo Diéu 286, B6 luat Dan sunam 2015

Pugc s6 ngudi s& hiu trai
phiéu dai dién ti 65% téng s6
trai phiéu cung loai dang luu
hanh tr& l1én chap thuan (B
sung Diéu 5)

v' Cho phép kéo dai ky han tréi
phiéu t&i da 2 nam.

v' Ty lé biéu quyét it nhat 65% dé
dat dugc dong thuan thay doi,
trudng hop thay ddi ma co nha
dau tu khoéng chap thuan thi
DN phai thuc hién day du
nghia vu cho nha dau tu nay

Nguén: CTCK Réng Viét
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NGHI PINH 65/2022/ND-CP CHINH THUC HAM “PHANH” THITRUONG

Sau nhing su kién thanh tra, ra soat thi trudng trai phiéu, bat ddng san cting nhu Nghi dinh 65/2022/ND-CP (stia d6i Nghi dinh 153/2020/ND-CP) ¢6 hiéu luc tir ngay 16/09/2022. Thi trudng
trai phi€u doanh nghiép chinh thuc chiing lai sau giai doan phét trién manh mé 2018-2021:

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

v Gia tri phat hanh méi (bang VND) nam 2022 chi dat han 251 nghin ty déng (s6 liéu tir CBIS ngay 12/1/2023, gidm 65% so vSi nam 2021), xu huéng bt dau chiing lai han ké tir thang

6/2022 (gia tri phat hanh dat dinh trong nam la 43,6 nghin ty dong).

v Lai suat phat hanh tham chi c6 xu huéng giam trong giai doan 2020-2022, ky han binh quan tang nhe trong ndm 2022 nhung nhin chung trong xu hudng giam trong di liéu dugc thong
ké, ngoai trir nhém nganh (1) Du lich (2) Dugc pham va Y t&€. Nhém Nang luong c6 ky han phéat hanh binh quan gidm manh tir 7,19 ndm vao nam 2021 con 4,3 nam vao nam 2022.

v’ Gia tri mua lai cing dat dinh vai hon 218 nghin ty déng (+51% svck). Gia tri mua lai dat 39 nghin ty trong thang 12/2022, néi bat trong s6 d6 la 2 nhém ngéan hang va bat dong san vai gia
tri mua lai lan lugt trong thang 12/2022 1a 21,9 nghin ty déng (+94% svck) va 7,5 nghin ty dong (+178% svck).

v Gia tri con lai d6i véi trai phi€u ngan hang va bat déng san tinh tai thoi diém 12/1/2023 van la rat |6n véi gia tri lan luot luot dat 374 nghin ty dong (chi€ém 57% gia tri phat hanh) va 273
nghin ty déng (chiém 61% gia tri phat hanh). Ching téi thay rang, ap luc ddo han déi véi 2 nhém nganh nay néi riéng va thi trudng trai phiéu n6i chung van con kha I6n trong nam 2023-
2024. Dac biét khi ky han con lai binh quan ctia trai phiéu nganh bat déng san chi khoang 1,3 nam, trong khi ky han con lai binh quan cuta trai phiéu nganh ngan hang la 3,4
nam.

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Hinh 5: Gia tri phat hanh cac nam bang VND (ty déng)

| 3,000

BN 32,350

I 58,686

I 47,380

I 151,435

I 280,136
I 436,132
T 708,261
I 251,427

Hinh 6: Lai suat phat hanh binh quan cac nam (%)

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

I 15.5%
I 18.0%

I 11.0%

I 8.2%
I 7.8%
I 7.3%
I 8.2%
I 9.0%
I 9.6%
A 11.2%
I 8.6%
I 8.0%

2009
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Hinh 7: Binh quan ky han phat hanh cac nam (Nam)
e
e

I

Nguén: CTCK Réng Viét
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v' Gia tri phat hanh trai phi€u (GTPH) nhom doanh nghiép niém yét giam: tuong tu nhu dién bién Hinh 8 : Lai suat trai phi€u phét hanh (%)

toan thi trudng, gia tri phat hanh trai phiéu nhém doanh nghiép niém yét giam trong nam 2022 12.0%

nhung muc d6 suy gidm nhe hon so véi thi truong chung (gidm khodng 50% so véi muc 65%). 10.0%

0,
v' Gia tri phat hanh theo nhém nganh gidm: nhém ngan hang chiém ty trong phat hanh I&n nhat 8'05)
trong nam 2022 (chiém 83% tong gia tri phat hanh) tuy nhién gia tri phat hanh gidm 23% xuéng 6'0(?
con 113 nghin ty dong, it hon so véi da gidm chung clia thi trudng. Nhém bat déng san va tai 4.0%

> e . 7 X 2 Y . Y 2 . 0
chinh sut gidm kha manh véi muc gidm hon 62%, tong gia tri phat hanh chi con lai 15,5 nghin ty 2.0%
0.0%

doéng trong nam 2022 (chiém 11% toan thi truéng).
9 9 ( ° ’ 9) Bds Chung Céng DichVu Khac Nang Ngan Nguyén San Tai Xay
v’ Lai suat phat hanh (VND): nhin chung cdc nhém nganh trén 2 san & muic thap hon thi trudng Khoan Nghiép  Tiéu Lugng Hang Vatlieu Xuat Chinh  Dung,
o Lime e e . a N s a2 Ny A P Ny A , A s Dung SX&CN
chung, dac biét doi véi nhém Ngan hang va San xuat. Riéng nhém DN bat dong san trén san

HNX lai c6 muic 13i suat cao han binh quan thi trudng (khodng 12,7% so véi 10,4%). —Lai suat phat hanh tréi phiéu DN san HOSE (%/nam)

= | 3i suat phat hanh trai phiéu toan thj trudng (%/nam)

Hinh 9: Gia tri phat hanh 2 san bang VND (ty d6ng) Hinh 10: Gia tri phat hanh va luu hanh theo nganh 2 san HOSE, HNX (ty d6ng)
300,000 B Gid tri phat hanh HOSE (ty d6n B Gié tri phat hanh HNX (ty d6n 600,000 . .
atnp (ty déng) ratnp (ty déng) B Gi4 tri phat hanh (ty dng)  ® Gid tri con luu hanh (ty déng)
250,000 500,000
400,000
200,000 326,593
150,000 300,000
200,000
100,000
100,000 37,031 26,695
50,000 , ) 29,096
. . ] m e e L1025 5282 4512 1970 350 470 150
- o . Ngan Bds Tai Khac Xay Chdng Nang Cong Nguyén San Dich Vu
2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Hang Chinh Dung, Khoan Lugng Nghiép VatLiéu Xudt Tiéu
oA \ . . . SX &CN Dung
(*) S6 liéu tobng hop ngay 12/1/2023 Nguobn: CBIS, CTCK Rong Viét tong hop
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TOAN THI TRUONG

AP LUC MUA LAI

v Téng gia tri mua lai dat ky luc vao nam 2022 véi ~219 nghin ty déng (+ 51% svck) va tap
trung I6n nhat vao thang 7 &12 vai s6 du lan lugt la 33,2 va 39 nghin ty dong. Theo s6 liéu tu
Sé& giao dich HNX tinh t&i ngay 6/2/2023, téng gia tri mua lai trai phi€u vao khoang 4,8 nghin
ty dong (-51% svck) trong thang 1/2023.

v Trong nam 2022, nhiting nganh c6 gia tri mua lai nhiéu nhat bao gom: Ngan hang, bat déng
san va cac nganh khac. So véi nam 2021, nganh bat déng san cé gia tri mua lai tang manh va
dat 31,7 nghin ty dong (+59% svck). Hoat ddng mua lai ch( yéu vao thang 10 & thang 12 sau
thai diém Nghi dinh 65/2022/ND-CP ¢6 hiéu luc.

v' Thgi gian nam gilr thuc té&: mac du ky han phat hanh dai tuy nhién nhitng nhém nganh lai c6
thdi gian ndm gilr thuc té kha ngan. Xét téi thai diém ngay 6/2/2022, nhém Ngan hang chi co
thdgi gian nam gitr binh quan khoang 1,9 nam va nhém bat dong san la 1,8 nam. Ty trong
nam gilr thuc té trén thoi gian phat hanh lan lugt 43% va 22%.

Hinh 11: Top nganh mua lai trai phiéu (ty dong)

Hinh 12: Gia tri trai phi€u mua lai dn niém yét san HOSE

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

TRAI PHIEU CAC DOANH NGHIEP NIEM YET SAN HOSE

v' Gia tri mua lai: tang manh vao nam 2022 véi gia tri han 101 nghin ty déng (+20% svck),
Tuong tu, ngan hang van la nhém cé gia tri mua lai cao nhat va theo sau la nganh bat
dong san.

v Thai gian mua lai cila nhom bat dong san tap trung vao Quy 4/2022 véi gia tri khoang
3,9 nghin ty déng (-13% svck).
v" Nhom ngan hang niém yét trén HOSE chiém phan I&n gia tri mua lai cda toan thi truong.

v/ Nhom bat dong san nam 2022 lai ¢é ap luc mua lai gidm so véi nam 2021. Nhu vay, véi
l&i suat phat hanh cung ap luc mua lai thap hon, nhém DN bat déng san san HOSE gap
ap luc it hon déi véi viéc ddo han trai phiéu so véi cac doanh nghiép OTC cung phan con
lai cUa thi truong.

Hinh 13 : Gia tri luu hanh con lai cac nganh (nghin ty dong)

ty don e
93,929 82.590 (ty g) 700.0 ™ Gia tri phat hanh (nghin ty d6ng) ® Gia tri con lai (nghin ty déng)
® Nam 2021 ® N3am 2022 EN3m 2021 ®mNi&m 2022 = Nam 2023 600.0
500.0 373.7
273.5
56,969 400.0
300.0
31 711
200.0
6,453 9,494 9,326 6,130 100.0
2 e m 2,710 3,648 2,334 m 3 . 5’?4 3,175 2758 463 684 310 100 300 I| 1 T
| - s S s - — —
’ . q%ooqe‘?’be?z?-oqé\
O o & O R > O XS Y F O S RO R & 0 P FE D FF TS
%o ,Qo NN N R S B e S > o & X S S *o~ RS S & &
S} T OO ® < L & & & £ © > C & >
<O A\ I @"' 183 \\Q\S. q@ & & @ 6\4. eo?ﬁ & W& X
NS & 43 < _@0 "

Nguén: CBIS ngay 12/1/2023
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RONG VIET

SECURITIES

TOAN THI TRUONG

AP LUC DAO HAN THI TRUOGNG CHUNG (1)

v Binh dao han cuta sé du tréi phiéu (bang VND) la vao nam 2024, sau d6 ap luc sé giam dan
ké ti nam 2026.

v' Ap luc dao han trong nam 2023 sé dat dinh vao thang 9/2023 vdi gia tri hon 41,6 nghin ty
déng. Cac thang 5, 6, 7, 12 la nhiing thang c6 gia tri dédo han cao - trén 20 nghin ty déng.

v Nhém bat déng san co ap luc dao han cao ké tir thang 5/2023 va ciing dat dinh vao thang
9/2023 véi gia tri hon 19 nghin ty déng.

v Trong nam 2023, nhéom bat dong san va ngan hang ciing la nhém ¢6 s6 du dao han I6n
nhat vdi lan luot 1a 84,5 nghin ty dong va 38,5 nghin ty dong. Nam 2024, nhém ngan hang
dan dau vé s6 du dao han vai gia tri hon 118 nghin ty dong va bat dong san véi 83,4
nghin ty déng. Ap luc sé gidm dan ké ti nam 2026 déi véi ca hai nhdm nganh nay.

Hinh 14 : Gia tri trai phiéu dao han toan thi trudng (ty dong)
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FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

TRAI PHIEU CAC DOANH NGHIEP NIEM YET SAN HOSE

v' Tuong tu nhu vay, trai phiéu cac doanh nghiép niém yét san HOSE ¢6 dinh dao han roi vao
nam 2024. Trong nam 2023, s6 du ddo han nhiéu nhat vao thang 8 va 9 véi gia tri lan lugt
12,9 va 10,9 nghin ty dong.

Phan ky theo nhom nganh

v Nhém bat dong san: Ap luc vao Quy 2 va Quy 4/2023 véi gia tri lan lugt 6,6 va 3,4 nghin ty
dong.

v Nhoém tai chinh: Bat dinh vao Quy 3/2023 véi gia tri 7,8 nghin ty dong.

v Nhém ngan hang: Gap ap luc han vao Quy 2 va Quy 4/2024 véi gia tri lan lugt |a 48,5 va 31
nghin ty dong.

Hinh 15 : Gia tri trai phi€u dao han cia doanh nghiép niém yét san HOSE (ty dong)
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Nguén: CBIS, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET AP LUCDAO HAN THITRUGNG CHUNG (2) FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

SECURITIES
Hinh 15: Ky han phat hanh binh quan 2016-2022 (Nam) Hinh 16: Ky han con lai binh quan ctia cac nganh (Nam) Hinh 17:Th&i gian ndm gill thuc té ctia cac nganh (Nam)
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Q) Hinh 18 : Co cau von cac DN bat dong san trén 3 san
11 1.1

C6 thé thay rang, t6c d6 quay vong vén clia cac doanh nghiép rat nhanh qua viéc so sanh thai gian phat hanh 10
va thai gian ndm gilr thuc té. Trong giai doan 2016-2022: 14% 10% 17%
v Nhém ngan hang c6 ky han phat hanh binh quan thuéc nhém sut gidm manh tir 8,73 ndam xudng con 5,43 2%

nam (gidm 38%), véi thai gian thuc t& ndm gilr trai phi€u chi khodng 1,9 nam. C6 thé hiéu rang, viéc phat 37% 34%

hanh trai phiéu ngoai phuc vu nhu cau vén kinh doanh con gitp cac ngan hang dap tng cac tiéu chuan 16% 16% 14%

phap ly vé ty |& an toan von va thanh khoan.

26% 27% 24%

v' Nhém bat déng san cliing thuéc nhém sut gidam manh nhat vé ky han phat hanh véi 6,7 nam giam xuéng

con 3,5 nam. Véi ky han binh quan con lai nhé hon thai gian nam gilt thuc té, nhém nay dang thuc su gap ap 2020 2021 2022

luc dang ké trong giai doan 2023-2024 mac du da mua lai 1 lugng 16n trai phiéu trong nam 2022. mm VVay ngéan han mmm Vay dai han
v Ca cau vén nhin chung cla cac DN bat dong san trén 3 san khéng c6 ap luc qua I6n. Mac du vay, tac déng Vén chti s hiu mmm Nguoi mua tra trudc ngan han

Khéc = D/E

day chuyén la diéu kho tranh khoi.

Ngubn: Fiinpro, CBIS, CTCK Réng Viét
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RONG VIET

SECURITIES

AP LUCDAO HAN VGl NHOM NGAN HANG FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

v' Theo SBV, téng du ng tin dung déi véi nén kinh té tinh tdi cudi nam 2022 dat 11,924 triéu ty dong (+14% so vai thai diém dau nam).

v’ Theo s6 liéu tir Vu tin dung (thudc SBV), tdng du ng tin dung ddi v6i nganh bat déng san cla cac T chuc tin dung dat 2,58 triéu ty déng (+24% svck va chi€ém ~22% téng du ng tin
dung), la 1 trong nhirng linh vuc dat muc tang trudng cao nhat so vai cac nganh nghé khac.

v’ Xét vé mat rdi ro, nhdm nay dang phat sinh rdi ro tin dung ddi véi nhém nganh bat dong san va cu thé la rdi ro tap trung (concentration risk), khi dién bién vi mé tiéu cuc, su thay déi cua
chinh sach sé tao ra tac dong day chuyén dan tdi rdi ro thanh khoan.

v Theo théng ké cta ching téi, du ng tin dung cho kinh doanh bat déng san ciia nhém NHTMCP I6n gia tang manh nhu: TCB, VPB, MBB, VIB, MSB, LPB... di cung v&i lugng hang tén kho
bat dong san (théng ké tir 121 doanh nghiép bat dong san niém yét) gia tang ké tir Quy 3/2019-Quy 4/2022. Day cling la nhém ngan hang (ngoai trit LPB) tham gia tich cuc vao thi
trudng trai phiéu doanh nghiép cac nam vira qua.

v Nam 2023 la dinh cao d4o han d8i véi trai phi€u bat déng san, trong do6 cac thang dao han nhiéu nhat roi vao thang 6, 9 va thang 12. Diéu nay sé gdy ap luc dang ké cho cac Ngan hang
¢6 du ng va nam gilr lugng trai phiéu bat déng san nhiéu nhu: TCB, VPB, MBB, OCB, TPB, HDB.

v Nhém cac ngan hang cé lugng ng qua han 1én ciing nhu muic chénh léch thanh khoan rong am tinh t&i cuéi thang 3 va cuéi nam 2023 (Hinh 20) sé gap ap luc: CTG, BID, HDB, MBB, LPB,
OCB, SHB, STB, VPB.

Hinh 19: Du no tin dung kinh doanh bat déng san qua cac nam (ty dong)

120,000 ABB 2,608 1,659 i(2,661) 17,701)
[ 108,906 | 1,001 1.780 17798 ﬁm
11,260 5,688 4,396 || 09,684)
100,000 17,711 18,842 )
2,758 1,341 §(5,004)
80,000 4,451 7,387 [H7.264)
57593 809 356 [ 998
ssooo LPB 1,055 1,510 W5493)
60,000 MBB 8,163 m713
MSB 2144 1,905 15719
NAB 1,611 3,351 M2298)
40,000 31'493 BAB 499 422 1.370
21 358 NVE 2,400 1,762 [(4.833)
20,000 1,597 1,068 4,625 ,
1°’387 L2102 2,928 9,704 3,372 2140 ,
| | |1 T - - T T }
1,034 (170 ]
MBB MSB TPB KLB ABB ACB EIB HDB LPB NAB OCB TPB 286 M4.734) ,
V(B 4309 14,729 42,552 ,
m2017 ®2018 m2019 m2020 m2021 m2022 vie 1,491 1,960 §(4,198) .
| vPB | 15741 11,622 @1.804) 64,860)

Hinh 20: N¢ qua han va muic chénh léch thanh khoan réong trong nam 2023 (ty déng)

Nguén: Fiinpro, CBIS, BCTC cdc ngdn hang 2022, CTCK Réng Viét
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RONGVIET NGUYEN NHAN CO BAN NHAT CUA DIEN BIEN THI TRUONG HIEN TAI FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

SECURITIES

Chung téi danh gia rang, “nut c6 chai” 16n nhat van nam & thi trudng bat ddng san. Cac chinh sach, quy dinh trong suét giai doan ké tir khi Luat dat dai 2013 ¢6 hiéu luc ciing da thé hién
cac dinh huéng chinh sach xoay quanh 4 van dé chinh (1) Tranh lang phi nguén luc tur dat dai (2) Tang thu thué (3) Chong dau co, phé va quy hoach (4) Cong bang xa héi.

Thuc té trong qua trinh phé duyét du an va trién khai cac chinh sach, cac doanh nghiép nganh bat déng san vuéng mac rat nhiéu van dé nhung tap trung vao 4 van dé chinh sau (1) phap
ly dau tu (2) phap ly dat dai (3) quy hoach (4) nguén vén. Trong do:

1. Viéc phé duyét chi truong dau tu va lua chon nha dau tu theo Luat dat dai, Luat nha & va luat dau tu chua cé su théng nhat. Biém mau chot gay tdc nghén nam & khoan 1, diéu 23
luat nha &, dugc stra ddi tai diéu 75 ludt dau tu va trong luat stra 9 luat vao dau nam 2022. Cac chd dau tu thuc hién du an theo cach lam c, di mua gom tat ca cac loai dat sau dé dé
xuat xin chu truong dau tu dong thai thuc hién tha tuc cdng nhan chd dau tu da bi vuéng déi véi cac loai dat: ndng nghiép va san xuat kinh doanh mua lai tir cac DN san xuat nong
nghiép, nha may, xi nghiép...

2. Giao dat sai véi quy dinh, khéng théng qua dau thau, dau gia, tinh tién sir dung dat qua thap hodc khéng du can cu, khéng thuc hién dung quy trinh. Dat cé vudng dat cong, dat
kénh rach xen ké tuy nhién co ché x(t ly méi chi cé gan day quy dinh tai Nghi dinh 148/2020/ ND-CP va con kha cham.

3. Cac dé an quy hoach da cii trong khi qua trinh dé thi héa nhanh chéng, khién DN mua gom dat réi van khong thé thuc hién ducc du an do hiéu qua tai chinh khong dam bao. Dat
dai ti€p tuc bi bé hoang phi do qua trinh diéu chinh cé ky han 5 nam/lan. Cling qua trinh d9, viéc cdp phép cac du an phan 16 ban nén tran lan ciing pha nat quy hoach. Cac quy chuén
xay dung cling thay déi lién tuc khién cha dau tu kha bi dong, dan téi sai pham va tir d6 cling khong thé ra dugc sé.

4. Nguédn vén: phat hanh trai phi€u dé dang, chd yéu dung dé tai trg, di mua gom quy dat, tién ti ki€u héi chuyén vé khéng rd ngudn géc....st dung vén khéng dung muc dich da bi qua
trinh thanh kiém tra gt gao chan ding.

Trong d6, yéu t6 Nguén vén déi dao trong cadc nam qua dan téi viéc phan bé vén ciing dé dang trong béi canh viéc van dung cac chinh sach da dan thay déi theo mét “Luat choi méi”, dan
t&i viéc vén chay vao va bi tic vi ba loai vudng méc phia trén. Khi nhiing tac dong tir thi trudng bat dong san dan 16n téi quy mé cé thé gay “ tdc ddng tiéu cuc” téi su phat trién chung clia
nén kinh té€. Théng qua mot s6 biéu hién nhu (1) Gida nha qua cao so véi thu nhap (2) Mat can ddi gilra ca ciu san pham, thiéu nghiém trong cac san pham & phan khuc vira tui tién (3)
Chénh léch giau nghéo ngay cang tang (4) Nguén luc dé vao viéc dau co bat déng san qua nhiéu va mac ket dan téi su han ché vao cac nganh nghé khac.

Qua d6, chiing t6i nhan thay rang, vai viéc méi trudng kinh doanh cia nganh bat déng san thay doi I6n trong nhiing nam viia qua da “kich hoat” hang loat nhiing hién tugng bat én khac
di kém. Nhing thay déi Ia thuc su can thiét dé gidm bat su phu thudc cia nén kinh té vao thi trudng nay qua thai gian, ciing nhu kién tao mét chudi gia tri bén virng hon nham dam bao
hai hoa lgi ich cho cac bén lién quan hon.
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SECURITIES

RONG VIET DPANH GIA CHUNG, BAI HOC VA BE XUAT FLASHNOTE | Tu'Van Ca Nhan

Tém lugc lai, sau nhiing béc tach can thiét vé thi truong trai phiéu doanh nghiép Viét Nam chiing téi rat ra moét sé két luan nhu sau:
Nhin tir géc dd cta su phat trién

v/ Thi trudng trai phi€u van dang & trong giai doan non tré, tuong tu nhu dac thu cla cac nén kinh té€ can bién. Su phat trién thudng di kém véi nhiing su bat 6n, rdi ro va chi phi vén cao
gan Vi viéc st dung vén chua hiéu qua. Kénh trai phi€u nhin trong tuong lai dai han van sé la mét trong nhiing kénh dan vén quan trong nhat ddi vai nén kinh té€, cac chu thé doanh
nghiép nham gidm bt ganh nang cho hé théng ngan hang.

v’ Viéc phat trién qua ndng trong giai doan viia qua (nguyén nhan tu dinh gia bat hap ly va tir géc d6 quan ly) cda thi trudng trai phiéu lai gan lién véi su bat 6n clia nén kinh té vi mé (tac
déng 2 chiéu). Trong 1 giai doan 5 nam phat trién 2017-2022, chi trong vong 2 ndm 2020-2022 da c6 it nhat 4 chinh sach lién quan truc tiép tai thi trudng trai phi€éu dugc ban hanh nham
tang cudng tinh kiém soat. Diéu nay cling thé hién su quan tam, két néi gilia viéc theo déi, ban hanh va thuc thi phép luat lién quan téi thi trudng nay ctia Co quan chinh quyén. Ching
toi danh gia ap luc 1a diéu “can thiét” dé tao ra cac thay déi tich cuc. Day la tin hiéu tét trong “dai han” va can it nhat 5-7 ndm n(ia dé thi trudng trai phiéu cé thé hoat dong 6n dinh nhin
trén téng thé su lién thong clia cac thi trudng.

v G buc tranh 16n hon, su phét trién ca thi trudng trai phiéu can gan vai phat trién kinh t& vi mé noi chung va lién quan téi hang loat cac nganh nghé, chinh sach, phan bé nguén luc mot
cach t6i uu dé“vén” chila 1 trong nhiing “cdng cu” can thiét, st dung c6 chon loc va tranh bi truc Igi tir viéc bat can xdng théng tin.

Nhin tir géc d6 cac nhém nganh

v" Chuing t6i danh gia rang, ap luc dao han déi véi trai phi€u va nhom nganh bat dong san van con kha l1én trong nam 2023. Trong béi canh mat bang lai suat huy dong cling da ngang bang
hodc trén muc lai suat thoi diém trudc dich. Ap luc duy tri Igi nhuén, ap luc thanh khodn hé théng ciia nhém ngan hang va cac yéu t6 ngoai cdnh khac (lam phat, ty gi4, 13i suat...) c6 thé
ti€p tuc gay anh hudng tiéu cuc téi nhém nganh bat déng san.

v' Tuy nhién, & chiéu tich cuc thi phia Co quan nha nuéc da ban hanh Nghi dinh 08/2023/nd-cp stia déi, b sung Nghi dinh 65/2022/ND-CP giup kéo dai mét sé diéu khoan, tir dé gilp cac
Doanh nghiép cht déng hon trong viéc tai cau trdc nguén von. Viéc phat hanh mai trong giai doan nay cting doi hoi cdc DN can chuyén nghiép, minh bach va cé ké hoach ky luéng hon
giai doan trudc.

v' Ngoai ra, cac doanh nghiép van can tich cuc tim kiém cac nguén vén déi dao tir cac té chic qudc té khac véi gia von thap hon nhung tiéu chuan phat hanh cao hon.

Nhin tir géc dé dau tu

v' Chung tdi cho rang can danh gia ki cang nguén géc va muc dé rai ro dé c6 thé khéng hoang loan theo “tam ly dam déng’, déng thai cé thé ndm bat co hoi dé tich lay c6 phiéu tét &
nhiing thai diém phu hop.
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RONGVIET DANH GIA NHANH NGHI PINH 08/2023/NP-CP FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

SECURITIES
Nghi dinh 08/2023/ND-CP dugc ban hanh va c¢é hiéu luc vao ngay ngay Chii Nhat 05/03/2023 cho thady su cap thiét trudc boi canh thi trudng néi chung va cac thanh phan tham gia
dang gap rat nhiéu kho khan. Chuing t6i nhan thady mét so diéu nhu sau:

v' So v6i ban Bao cdo tom tat ngay 13/02/2023 vé viéc ban hanh Nghi dinh stia d6i Nghi dinh 65/2022/ND-CP thi cac diéu kién dé xuat da dugc dua vao thuc té.

v" Tinh than ctia Nghi dinh 08/2023/ND-CP nhin chung la duy tri cac diéu khoan giébng véi véi ban Nghi dinh 153/2020/ND-CP t&i hét nam 2023. Ngoai trls, viéc gilr nguyén ménh gia trai
phiéu la 100 triéu déng.

Xét trén goc dd xir ly nhitng 16 trai phiéu da phat hanh:

v’ Viéc cho phép kéo gian ky han thanh toan t6i da 2 nam da “mé& canh cong” xét vé mat chinh sach, diéu nay han ché kha nang cac nha phat hanh khéng con con dudng nao khac ngoai
viéc tuyén b6 mat kha nang thanh todan, pha san. Va dac biét doi véi hé thong Ngan hang nai riéng trong viéc ghi nhan ng xau, cac trai chd néi chung c6 thém thai gian dam phan, lva
chon linh hoat cac phuang an xr ly tot nhat véi muc thiét hai nhé nhat.

v’ Déi véi viéc yéu cau phai c6 65% s6 ngudi s& hitu s6 trai phiéu (trai chd) cung loai dang dugc luu hanh chap thuan mdi dugc phép thay déi diéu khodan, diéu kién sé tao ra nhiéu kich ban
X0 ly van dé. Khac véi trudng hgp biéu quyét nhu c6 phiéu, 35% s6 trai phi€u néu khéng déng thuén, van sé dugc thanh toan nhu phuong an phat hanh da cong bé trudc dé thay vi cac
phuong an khac da dugc 65% s6 ngudi s& hitu trai phi€u dong thuan. Ching téi danh gia rang, & géc dé ngudi di vay ng, nhiing nha phat hanh c6 thé gap ap luc vé mat dong tién thanh
toan (goc + 1ai) nhé hon so véi trudng hgp khéng duoc dam phan lai. Mat khac, nhom 65% sé ¢ thé c6 thém quyén loi vé mat lai suat nhan dugc khi nha phat hanh cham thanh toan
(g60).

v’ Trong trudng hgp trai cht chap thuan nhan thanh toan bang tai san khac khéng bang tién (can ho hinh thanh trong tuong lai), van dé can nhac vé tai chinh, rdi ro dao duc va danh gia
nang luc hoan thién sdn pham sé la cau hoi Ién can phai giai quyét. Trong san chai nay, ching téi van nghiéng vé kha nang cac trai cht chuyén nghiép (chu yéu la cac té chic) sé thuéc
nhém 65% s8 trai phi€u déng thuan va nhém nha dau tu ca nhan khéng chuyén (thuéc nhém 35% khéng déng thuan) sé can cé mét ti€éng noéi chung dé nhan dugc day du quyén lgi ctia
minh.

Xét trén g6c dd phat hanh trai phiéu mai:

Chung t6i luu y rang, sau thai diém ban hanh Nghi dinh 153/2020/ND-CP thi gia tri phat hanh tréi phiéu da dat dinh vao nam 2021.

v’ Xét vé mat diéu kién, véi ménh gia trai phi€u 100 triéu déng sé la“bé loc” dau tién khién sé lugng trai chd tham gia sut giam.

v’ Xét vé mat béi canh, giai doan “tién dé&” da qua, thi trudng chiing khoan van dang cé dién bién chua thuan lgi, cac chinh sach vé nguén vén, bat ddng san...van dang theo hudng that
chat dé thanh loc va lai suat trong nudc van dang duy tri & muc cao, lai suat Fed con du kién c6 thé tang lén mat bang méi khoang 5.25-5.5% trong nam 2023.

Vi vay, v6i nhiing 1ap luan phia trén ching téi két luan hai diéu nhu sau (1) Thai gian con lai nam 2023 1a giai doan cac nha phat hanh danh nguén luc dé x ly nhiing 16 trai phiéu ci dang

gap van dé (2) Viéc phat hanh mdi tiép tuc khé khan va khé tang manh tré lai trong tuong lai gan.
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RONG VIET

SECURITIES

BAI HOC KINH NGHIEM TU CAC QUOC GIA TREN THE GIOI

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

Bang 1: So sanh cac chinh sach chia cac qudc gia c6 thi trudng trai phiéu phat trién

Thdi gian

Sau khuing hodng 1997

Han Qudc
Giai doan 2000-2017

Giai doan 1997-2017

Trung Quéc
2014-nay

Giai phap cot 16i

Tang tinh minh bach cta thi truong

Tang tinh minh bach cta thi trudng

Tang tinh minh bach cia thi truong

Tang tinh minh bach cta thi truéng

Bién phap thuc thi

v

Chia nho thi trudng thanh 3 dang : niém yét,
chuyén nghiép va OTC dugc quan ly béi S&
giao dich va Hiép héi (JSDA)

Thiét lap céc kénh thong tin da dang bao
gém chinh théng qua S& giao dich va cac hé
théng cla riéng cac DN

v" Ap dung hé théng dinh gia TPDN
v' Nam 2019, thanh lap 3 cg quan dinh
gia trai phiéu

Stta d8i cac Pao luat vé chiing khodn

v' Tat cad trai phiéu phat hanh déu phai
dang ky va yéu cau XHTN.

Cac chinh sach ban hanh

v

Nam 2006, T chuic luu ky JASDEC thiét lap
hé théng luu ky tap trung déi vai TPDN, tién
hanh tap trung héa dir liéu.

Nam 2009, Hiép hoi ching khoan (JSDA)
thanh 1ap t8 chlc nghién cliu sdu vé thi
trudng TPDN

Hiép héi dau tu Trai phiéu va Cac Cong ty xép
hang tin nhiém cung cdp théng tin vé dinh
gia va xép hang.

B3t budc XHTN déi vai phat hanh ra cong
chung.

Khuyén khich viéc phat trién XHTN cla céc
cong ty Nhat Bdn thdong qua viéc hoc hdi cac
cong ty S&P, Moody va Fitch.

Nhiéu cai tién vé co ché, cdng nghé khac
gilp tang tinh linh hoat, cap nhat

v Cai thién cdu tric phat hanh va giao
dich tréi phiéu

v" Thanh lap hé théng méi gidi va cac
céng ty méi gidi trai phiéu

v' Ché& d6 cong b6 théng tin cap nhat
thudng xuyén, minh bach

v' Cap phép bao lanh kinh doanh bao
hiém

v Ludt doanh nghiép cho phép thanh
lap cong ty quan ly trai phi€éu nham
bao vé nha dau tu

v Cung cap lgi ich thué cho cac quy dau
tu, thuc ddy cac quy dau tu TPDN

v Céc ché tai can thiét doi vai viéc cong
b6 théng tin sai léch nham truc loi

Hiép héi thi trudng trai phi€u (BMA)
ddng vai tro 1a giam sat, phéi hgp cung
Uy ban Chiing khoan yéu cau nghiém
ngat trong ché dé cong bé théng tin.
Tat ca cac nha giao dich trai phiéu déu
phai dang ky tiéu chuin véi BMA.

Yéu cau dang ky Xép hang tin nhiém
trudc khi phat hanh ra céng ching.
Trong trudng hgp dai ly phéat hanh
phan phoi véi gia tri 16n, cac dai ly sé
phai thanh 1ap mét t6 chiic dé bao lanh
phat hanh.

Cac nha dau tu ca nhan, nho lé sé
khong dugc giao dich trén thi truong
oTC.

v' Tang cuong trach nhiém cla cac bén
trung gian

v Nang cao chéat lugng XHTN: yéu cau bé
sung hé théng tham dinh chat lugng tin
dung thay vi chi danh gia dua trén Bao
cdo tai chinh.

v Nang cao ché tai xi phat trong cung cap
dich vu XHTN.

v’ Sla d6i cac quy dinh nhm tang tinh da
dang, thu hat thém céc nguén vén dau
tu nudc ngoai nhdm thidc ddy thanh
khodn thij trudng.

v Tang cudng céng bé théng tin, yéu cau
danh gid trong viéc st dung vén huy
dong t& TPDN nhdam thanh toan ng
TPDN.

Hai dé xuat cho nganh bat dong san nham déng gép cho thi trudng trai phi€u phat trién bén viing hon:

Nguén: CTCK Réng Viét

1. Vé chinh sach: S6m xay dung va ban hanh nhiing chinh sach déng bé, c6 tam nhin lau dai va luén theo dinh huéng minh bach, cong bang xa hoi, dac biét la di vai thi trudng bat dong san. Giai quyét
dugc nhu cau 16n ctia xa hoi ciing chinh la 16i gidi t6t nhat ctia su phat trién clia bat ky thi trudng nao. Chung t6i ky vong, nhiing tinh than tir Nghi quyét 18-NQ/TW sé thuc thi trong nhirng B6 Luat méi
dugc trinh trong ndam nay (Pat dai, Nha &, Kinh doanh bat déng san...) va cac van ban dudi Luat. Déng thai, xem xét giai quyét nhanh cac truang hgp chi dau tu da dap ting day da quy dinh ctia phap
luat hién hanh dé ho trg viéc thu héi vén nhanh hon.

2. V& nguén vén: Thuc ddy manh hon cac chinh sach va giai ngan uu tién cho Nha & xa hoi, thu nhap trung binh/thép, viéc nay cling doi hoi su déng b vé phé duyét, cat gidm su chong chéo cia nhiéu
quy dinh hién hanh. Mat khac, diéu nay cling ho trg rat tét vé mat dong tién cho cac doanh nghiép bat déng san.
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SECURITIES

RONGVIET TOP CAC NHA PHAT HANH TRAI PHIEU TREN 3 SAN FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

Bang 2: Top nha phat hanh trai phiéu nam 2022
Gia tri phat hanh

Nganh (ICB Cap 4)

Bang 3: Top nha phat hanh trai phiéu nam 2021
Gia tri phat hanh

Nganh (ICB Cap 4)

(ty dong) (ty dong)

VIC HOSE 58,394 B4t dong san VIC HOSE 46,230 Bat dong san

VJC HOSE 10,000 Dich vu hang khéng NVL HOSE 28,772 Bat dong san
BCG HOSE 7,533 Tai chinh dic biét VHM HOSE 10,290 Bat dong san
VHM HOSE 6,462 B&t dong san MSR UPCOM 9,238 Khai khoang
HAG HOSE 4,272 Nudi trong néng & hai san VJC HOSE 7,782 Dich vu hang khéng
IPA HNX 3,999 Tu van & H6 trg KD cl HOSE 6,776 Xay dung

Cll HOSE 3,085 Xay dung HAG HOSE 5,143 Nubi trong ndng & hai san
MSR UPCOM 2,979 Khai khoang DIG HOSE 3,387 Bat dong san

CC1 UPCOM 2,639 Xay dung KBC HOSE 3,233 Bat dong san
NLG HOSE 2,565 B4t dong san VRE HOSE 2,966 B4t dong san

REE HOSE 2,350 May c6ng nghiép SBT HOSE 2,482 Thuc phdm

SBT HOSE 2,049 Thuc pham REE HOSE 2,470 May cong nghiép
DIG HOSE 1,862 Bat dong san DNP HNX 2,273 Vat liéu xay dung & Noi that
DXG HOSE 1,789 Bat dong san HPX HOSE 2,169 Bt dong san

HPX HOSE 1,523 Bat dong san PDR HOSE 2,127 B&t dong san

HTP HNX 1,507 Sach, an ban & san pham van hoéa NLG HOSE 2017 B4t dong san

SCG HNX 1,498 Xay dung SCG HNX 1,495 Xay dung
GEG HOSE 1,185 San xudt & Phan phdi bién DXG HOSE 1,420 Bat dong san

PC1 HOSE 1,179 Xay dyng APH HOSE 1,251 Containers & Dong goi
KDH HOSE 1,100 Bat dong san IBC HOSE 1,130 Tai chinh déc biét
APH HOSE 1,086 Containers & Béng goi PAN HOSE 1,123 Thuc phdm

KBC HOSE 975 Bat dong san AGG HOSE 1,019 Bt dong san

VT HOSE 968 Vat ligu xay dung & Néi that KDC HOSE 990 Thuc phdm
HBC HOSE 962 Xay dung FLC HOSE 868 B&t dong san

Nguén: Fiinpro
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RONG VIET NHOM CAC DOANH NGHIEP CO GIA TRI DAO HAN PANG CHU Y NAM 2023 FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

SECURITIES

Bang 4: Nhém bat dong san toan thi truong Bang 5: Nhém doanh nghiép niém yét trén san HOSE
CTCP TAP DOAN SOVICO 15,000 8 5,000 NVL 13,213 Tai chinh
CTCP TAP DOAN DAU TU AN DONG 14,969 9 14,969 ACB 6,300 Ngan hang
CTCP HUNG THINH LAND 6,395 3 2,685 BID 5,500 Ngan hang
CTCP BAU TU QUANG THUAN 4,950 7 3,450 VIB 5,330 Ngan hang
CTCP DAU TU KINH DOANH BAT BONG SAN S-HOMES 3,400 9 2,400 VPB 5,150 Ngan hang
CTCP VINHOMES 3,361 5 3,361 SHB 3,550 Ngan hang
CTCP BIA OC PHU LONG 3,200 8 1,800 VHM 3,361 Bat dong san
CTCP SOVICO 3,000 7 2,000 VCB 3,000 Ngan hang
CTCP BAT DONG SAN BNP GLOBAL 2,600 6 2,600 HDB 2,650 Ngan hang
CONG TY TNHH PHAT TRIEN BAT BONG SAN AN KHANG 2,480 12 1,480 MSN 2,300 Khac
CTCP PHAT TRIEN BAT DONG SAN PHAT DAT 2,234 12 1,086 PDR 2,234 B4t dong san
CTCP TAP POAN FLC 1,550 12 1,550 STB 2,000 Ngan hang
CTCP HUNG THINH INVESTMENT 1,400 11 800 LPB 1,800 Ngan hang
TONG CONG TY PHAT TRIEN DO THI KINH BAC 1,400 6 1,000 MBB 1,631 Ngan hang
CONG TY TNHH BAT BONG SAN DA LAT VALLEY 1,100 12 1,100 FLC 1,550 Bat dong san
CTCP SIGNO LAND 1,067 6 1,066 KBC 1,400 B4t dong san
CONG TY TNHH BAT BONG SAN VINH XUAN 1,000 7 600 VDS 1,325 Tai chinh
CTCP BAT DONG SAN BIM 1,000 12 1,000 PAN 1,135 Cong nghiép
CONG TY TNHH DAU TU BIA OC NOVA SAIGON ROYAL 1,000 0 1,000 VRE 1,050 Tai chinh

(¥) S6 liéu téng hop ngay 12/1/2023 Nguén: Fiinpro, VBMA, CBIS
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RONGVIET NHOM CAC PAO HAN TRONG TUONG LAl GAN NAM 2023 (1) FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

SECURITIES

Bang 6: Nganh bat déng san

Doanh nghiép Gia tri dao han (ty déng) Thoi gian dao han nam 2023
CTCP BAU TU KINH DOANH BAT BONG SAN HA AN 171

CTCP DAU TU PHAT TRIEN BAT DONG SAN TNR HOLDINGS VIET NAM 1,300 Théng 1
CONG TY TNHH AU TU VA PHAT TRIEN O THI MINH TAN 600

CTCP TAP DOAN BAT DONG SAN MAT TROI 1,100

CTCP TAP BOAN SOVICO 312

CTCP HATECO THANG LONG 400 Thang 2
CTCP PHAT TRIEN BAT DONG SAN PHAT DAT 200

CTCP TAP DOAN KHAI HOAN LAND 400

CTCP BAT DONG SAN NGOI NHA HANH PHUC 3

CTCP AU TU IDJ VIET NAM 200

CTCP D{“&U TU‘VA PHAT TRIEN BAT DONG SAN AN GIA 1,600 Théng 3
CTCP TAP DOAN SOVICO 161

CONG TY TNHH DAU TU VA PHAT TRIEN NOVA SONG GIANG 600

CTCP DU LICH VA DAU TU XAY DUNG CHAU A 2,685

CTCP BAU TU KINH DOANH BAT BONG SAN HA AN 42

CTCP KHU CONG NGHIEP KY THUAT CAO AN PHAT 1,300

CTCP TAP DOAN SOVICO 148 Thang 4
CTCP PHAT TRIEN BAT DONG SAN PHAT DAT 300

CTCP TAP DOAN KHAI HOAN LAND 171

Nguén: CBIS ngay 12/1/2023
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RONGVIET NHOM CAC DAO HAN TRONG TUONG LAl GAN NAM 2023 (2)

SECURITIES

Bang 7: Nganh tai chinh

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

Doanh nghiép Gia tri dao han (ty dong) Thang dao han nam 2023
CTCP KINH DOANH F88 200 Thang 1
CTCP KINH DOANH F88 200

CTCP CHUNG KHOAN QUOC GIA 198

CTCP CHUNG KHOAN RONG VIET 17 Thang 2
CTCP LAVIDA INVEST 62

CTCP TAP DOAN DAU TU DIA GC NOVA 1,000

CTCP CHUNG KHOAN KIS VIET NAM 300

CTCP CHUNG KHOAN RONG VIET 313

CTCP MUA BAN NO THUAN MINH 489 Thang 3
CTCP TAP DOAN DAT XANH 370

CTCP TAP BOAN BAU TU BIA OC NOVA 1,748

CTCP KINH DOANH F88 100

CTCP CHUNG KHOAN RONG VIEET 114 Théng 4
CTCP TAP DOAN PAU TU BPIA OC NOVA 220

CTCP VINCOM RETAIL 1,050

CTCP KINH DOANH F88 400

CONG TY TAI CHINH TNHH NGAN HANG VIET NAM THINH VUONG SMBC 1,000

CTCP CHUNG KHOAN BAN VIET 313 Thang 5
CTCP DAU TU MHC 200

CTCP TAP BOAN DAU TU BIA OC NOVA 1,000

Ngubén: CBIS ngay 12/1/2023
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SECURITIES

RONGVIET NHOM CAC DAO HAN TRONG TUONG LAl GAN NAM 2023 (3)

Bang 8:Nganh Ngan hang

Doanh nghiép

Gia tri dao han (ty déng)

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

Thang dao han

NGAN HANG TMCP QUOC TE VIET NAM 2,000

NGAN HANG TMCP PHAT TRIEN THANH PHO HO CHI MINH ( HDBANK) 650 Théng 4
NGAN HANG TMCP VIET NAM THINH VUGNG 2,650

NG/E\N H/:\NG TMCP A CAHAU 2,000 Théng 5
NGAN HANG TMCP VIET NAM THINH VUGNG 500

CONG TY TNHH MTV QUAN LY NG VA KHAI THAC TAI SAN- NGAN HANG TMCP BAI CHUNG VIET NAM 100

NG@N H{ANG TMCP Bgu DIEN LII?N VIET 900 Théng 6
NGAN HANG TMCP DONG NAM A 500

NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM 3,000

NGAN HANG TMCP TIEN PHONG 450

NGAN HANG TMCP A CHAU 500 Théng 7
NGAN HANG TMCP SAI GON - HA NOI 500

NGAN HANG TMCP BUU DIEN LIEN VIET 900

NGAN HANG TMCP A CHAU 1,300

NGAN HANG TMCP QUOC TE VIET NAM 700 Théang 8
NGAN HANG TMCP SAI GON - HA NOI 1,400

NGAN HANG TNHH MTV HSBC (VIET NAM) 600

NGAN HANG TMCP SAI GON - HA NOI 500 Thang 9
NGAN HANG TMCP SAI GON THUONG TIN 2,000 Théng 10
NG{\N HA:\NG TMCP \'/IET NAM THINH VUONG 2,000 Thang 11
NGAN HANG TMCP A CHAU 2,000

NGAN HANG TMCP SAI GON - HA NOI 500

NGAN HANG TMCP A CHAU 500

NGAN HANG TMCP QUAN DOI 900 Théng 12
NGAN HANG TMCP SAI GON - HA NOI 500

NGAN HANG TMCP PHAT TRIEN THANH PHO HO CHi MINH ( HDBANK) 2,000

Nguén: CBIS ngay 12/1/2023

21



SECURITIES

RONGVIET TOP TG CHUC LUU KY NGANH BAT DPONG SAN FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

Bang 9: Top td chiic luu y trai phiéu bat dong san

Doanh nghiép G'(:;';éf:;;(y
CTCP CHUNG KHOAN TAN VIET 90,331
CTCP CHUNG KHOAN KY THUONG 90,108
CTCP CHUNG KHOAN HD 66,263
CTCP CHUNG KHOAN TIEN PHONG 55,310
TRUNG TAM LUU KY CHUNG KHOAN VIET NAM 46,220
NGAN HANG TMCP HANG HAI VIET NAM 43,329
CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM 41,938
CTCP CHUNG KHOAN NGAN HANG DAU TU VA PHAT TRIEN VN 38,862
CTCP CHUNG KHOAN BAO VIET 38,719
NGAN HANG THUONG MAI CO PHAN QUAN DOI 35,940
CTCP CHUNG KHOAN KS 34,865
CTCP CHUNG KHOAN SSI 34,207
CTCP CHUNG KHOAN QUOC TE VIET NAM 29,747
CTCP CHUNG KHOAN VPS 29,337
CONG TY TNHH CHUNG KHOAN NHTMCP NGOAI THUONG VIET NAM 27,753
CTCP CHUNG KHOAN AN BINH 26,292
CTCP CHUNG KHOAN THU O 24,856
CTCP CHUNG KHOAN TP.HCM 24,223
CTCP CHUNG KHOAN BETA 23,856
CTCP CHUNG KHOAN DAU KHi 22,426
CTCP CHUNG KHOAN RONG VIET 22,402
NGAN HANG TMCP DAU TU VA PHAT TRIEN VIET NAM 15,580
CTCP CHUNG KHOAN SMARTINVEST 15,360
CTCP CHUNG KHOAN NAVIBANK 15,300
NGAN HANG THUONG MAI CO PHAN TIEN PHONG 13,762
CTCP CHUNG KHOAN VNDIRECT 8,258

Nguén: CBIS ngay 12/1/2023
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SECURITIES

RONGVIET NHOM DOANH NGHIEP CHAM THANH TOAN TRAI PHIEU FLASHNOTE | Tu'Van Ca Nhan

Bang 10: Nhém doanh nghiép cham thanh toan

Doanh nghiép M tréi phicu Lai chéljl tI:anh toan  Géc ché!n tbanh toan Ngay thanh toan theo ké
(ty dong) (ty dong) hoach
CTCP TAP DOAN DAU TU BIA OC NOVA (NVL) NVLH2123009 53.2 1,000 13/02/2023
CONG TY TNHH BAT BONG SAN GIA PHU GPRCH2123001 3.3 - 13/02/2023
CTCP FUJINUTRI FOOD FNFCH2223001 25.2 - 20/02/2023
CONG TY TNHH DAU TU VA PHAT TRIEN BAT DONG SAN NICE STAR NCLCH2226001 51.0 10/2/2023
CTCP LAVIDA INVEST LVDCH2123001 1.7 62 8/2/2023
CONG TY TNHH DAU TU VA PHAT TRIEN BAT DONG SAN SEASIDE HOMES SRECH2226001 51.0 - 10/2/2023
CTCP LAU DAI TRANG LDTCH2123001 0 240 5/1/2023
CTCP TAP DOAN BUC LONG GIA LAI (DLG) 30122017-01 64.0 117 30/12/2022
CTCP HUNG THINH INCONS (HTN) HTNBH2122002 0 210 3/1/2023
CTCP HOANG ANH GIA LAI (HAG) HAGLBOND16.26 140.3 881 30/12/2022
CTCP NOVA FINAL SOLUTION s OLU'\T'%V,Q; (;ILA[; 5019 35.6 - 13/12/2022
CTCP XUAT NHAP KHAU AN GIANG AGMH2223001 0 93,9 Ng thué qué 90 ngay
Téng cong 425.5 2,604.3

Nguon: HNX dit liéu ngay 23/2/2023



SECURITIES

RONGVIET TOP TG CHUC NAM GIU NGO CUA TAP DPOAN NOVALAND (HOSE-NVL)

S6 du cudi nam 2022

Trai phiéu ngén han

Vay ngan han

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

S6 du cudi nam 2022

(ty déng) (ty déng)
Ngan héng TM‘CP Viét Nam Thinh Vugng 7,000 Credit Suisse AG - Chi nhanh Singapore 1,905
Coéng ty C6 phan Ching khodn Ky Thuong 1,300 R ; " .
Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng - Chi nhanh TP HCM 1,100 Ngan hang TMCP Ngoai Thudng Viét Nam - Chi nhanh TP HCM 1
Céng ty C6 phan Chung khoan Dau khi 2,000 Ngan hang TMCP Quan Doi - Chi nhanh Bac Sai Gon 150
CTCP Chung khodn Ngan hang Cf)‘ng Thuaong Viét,Nam 1,000 HSBC - Chi nhanh Singapore 190
CTCP Chung khodn Ngan hang Dau tu va Phat trién Viét Nam 1,677 Naan hang TMCP Viat Nam Thinh v Chi nhanh TP HCM 206
Cong ty C6 phan Ching khoédn MB 864 gan hang et Nam Thinh Vuong -Chi nhan
Ngan hang TMCP Bai Chung Viét Nam - Chi nhanh Sai Gon 1,350 Ngan hang TMCP Hang Hai Viét Nam - Chi nhanh TP HCM 500
CTCP Chl.’fng khoan Ngén héng Dau tu va Phat trién Viét Nam 626 Ngén héng TMCP Céng ThUGng Viét Nam - Chi nhanh TP HCM 285
Ngéan hang TMCP Quan Béi - Chi nhanh Béc Sai Gon 847 — —
Cong ty TNHH Chiing khodn Yuanta 258 Deutsche Investitions -und Entwichklungsgesellschaft mbH 68
Ngan hang TMCP Tién Phong - Chi nhanh Bén Thanh 160 Ngan hang TMCP Phat Trién Nha TPHCM- Hoi S& 0
Ngan hang TMCP Hang Hai Viét Nam - Chi nhanh TP HCM 138 A Ls . i
T~ j Ngan hang TMCP Céng Thuong Viét Nam 65
Cong ty C6 phan Chung khodn Thanh Cong 125 g 9 g g =
Téng cong 18,445 Tong cong 3,385
" S6 du cudi ndm 2022 . S6 du cudi nam 2022
ai phiéu dai . VEVACETILET) Sy
Trai phiéu dai han (ty déng) y : (ty d6ng)
Credit Suisse AG - Chi nhanh Singapore 8,240 Ngz}m h?ng TMCP Qf‘én Boi - Chi r?f\énh Bdc Sai Gon 3,100
Dallas Vietham Gamma Ltd 4,620 Ngeﬂm h?ng TMCP C?ng T']f"’_rlg viet Nam. : 1435
- S - — Ngan hang TMCP Hang Hai Viét Nam - Chi nhanh TP HCM 1,050
Cong ty C6 phan Chuing khoan Tan Viet 2,195 Ngan hang TMCP Cong Thuong Viét Nam - Chi nhanh TP HCM 499
Cong ty C6 phan Chung khodn Dau khi 1,500 Vietnam Joint Stock Commercial Bank for Industry and Trade Filiale 475
Ngan hang TMCP Tién Phong - Chi nhanh Bén Thanh 1,440 Deutschland
Ngan hang TMCP Quan Déi - Chi nhanh Bic Sai Gon 5,330 Z‘a}’bi:jk '“tTT\:‘ ”Ca;'g[‘a' LTa:"a“ B\r/ff‘[‘cl*\‘l G 42735
A s . " . NP gan hang ong Thuang Viét Nam - Chi nhdn
Ngan harjg TMCP,DE}I CAhun‘g VletI\lam - ‘Chl rThart\ Sa.iGon 1,650 Ngan hang TNHH MTV HSBC (Viet Nam) 338
CTCP Ching khoan Ngan hang Bau tu va Phat trién Viét Nam 750 Deutsche Investitions -und Entwichklungsgesellschaft mbH 237
Téng cong 25,725 Téng cdng 7,631

Nguén: BCTC NVL ndm 2022
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(@

Ha Noi
CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN RGNG VIET - HOI & )
L&u 1-2-3-4, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TPHCM
© (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ (+84)2862917986 @ wwwvdsc.comvn
MST 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Téa nha Eurowindow

02 Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. Béng Pa, Ha Noi
© (+84) 24 6288 2006

@ (+84) 246288 2008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khénh Hoa

© (+84) 25 8382 0006

© (+84) 2583820008

CHINHANH CAN THO

Tang 8, Toa nha Sacombank

95-97-99 V4 Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tha
© (+84)2923817578

@ (+84)29 23818387

CHINHANH VONG TAU @
Tang 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc, ¥ NhaTrang

P.7, Thanh phé Ving Tau, Tinh Ba Ria - Ving Tau

@ (+84) 25 4777 2006 @
Binh Dugng

CHI NHANH BINH DUONG

Tang 3 Becamex Tower, & 230 Dai 16 Binh Duong, fass) Dong Nai
P. Phu Hoa, TP, Thi Ddu Mét, tinh Binh Duong @ < g4 Ria Ving Tau
© (+84)274777 2006 (a5} TP. H& Chi Minh

CHI NHANH PONG NAI
Tang 8 Toa nhaTTC Plaza, s6 53-55 Vo Thi Sau,
P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai CénTho

@ (+84) 251777 2006

TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua
ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo
dugc trinh bay trong ban bdo cdo ndy khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc
va hodn cdnh cu thé cta ting nha ddu tu. Ngodi ra, nha dau tu ciing y thiic ¢é thé ¢é cdc xung dot
lgi ich dnh huéng dén tinh khdch quan cda bdn bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu
mét nguén tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chju toan bé trdch nhiém déi véi quyét
dinh dau tu cua chinh minh. Chiing khodn Rong Viét tuyét d6i khéng chiu trdch nhiém déi véi toan
bé hay badt ky thiét hai ndo, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung todn b hodc ting
phdn théng tin hay y kién ndo ctia ban bdo cdo nay.

Toan bo cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhén ciia ngudi phan tich.
Khoéng cé bdt ky mét phdn thu nhdp ndo ctia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn tiép dén
cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Chiing khodn Réng Viét thu thdp tir nhitng nguén ma
chung téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la
hoan chinh hodc chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cia ching téi cé gid tri dén
ngay ra bdo cdo va cé thé thay déi ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Ban bdo cdo nay duoc giir badn quyén va la tai san cia Rong Viet Securities. Moi su' sao chép, chuyén
giao hodc stra déi trong bat ky trudng hop ndo ma khéng cé su déng y ctia Rong Viet Securities déu
trdi lugt. Ban quyén thuéc Chiing khodn Réng Viét.
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THONG TIN LIEN HE

PHONG TU VAN DAU TU KHACH HANG CA NHAN

Tran Ha Xuan Vi
Truéng phong
vu.thx@vdsc.com.vn

+ 84 28 62992006 (1512)

Nguyén Minh Hiéu

Chuyén vién

hieu.nm@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1295)

Nguyén Huy Phucong
Pho phong
phuong.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1241)

Dinh Vinh Hién
Chuyén vién
hien.dv@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006

Nguyén Pai Hiép
Trudng bé phdn
hiep.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 62992006 (1331)

Pham Thu Ha Phuong
Chuyén vién
phuongl.pth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1372)
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