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Két luan thanh tra trai phiéu khéng bao hiéu dong thai
siét chat mai

Ngay 17/10/2025, Thanh tra Chinh phu da cong b K&t luan s 276/KL-TTCP ngay 05/08/2025 vé
viéc chdp hanh quy dinh phap luat trong phat hanh va st dung von tu trai phiéu doanh nghiép

phat hanh riéng 1& (TPDN riéng I&) clia 67 t8 chic phat hanh trong giai doan tu 01/01/2015 dén
30/06/2023 (giai doan ra soat).

Trong giai doan ra soat, 67 TCPH da phat hanh 827 ma TPDN vdi tdng gia tri Ién dén 462,8 nghin
ty dong, chu yéu dén tuté chuc tin dung. Quy mé phat hanh va muc dich st dung theo nhom nhu
sau:

e 516 chic tin dung - MBB, ACB, VPB, VIB va OCB (255 nghin ty déng) - muc dich cho vay
khach hang.

e 6 congty thudc Masan Group (64,6 nghin ty déng) - tdng quy md hoat déng va/hoac
thuc hién du an dau tu, va/hoéc co cau no.

e 7congtythudc T&T Group Joint Stock Company (18,2 nghin ty déng) - dau tu cac du an
do doanh nghiép lam chi dau tu (6 nha may dién gié va 1duan BpS).

e 18codngty, bao gém Novaland Group va cac cong ty con (67,1 nghin ty dong) - khéng bao
g6m 22 ma TPDN riéng | (13,6 nghin ty ddng) phat hanh giai doan nam 2015 - dau nadm
2019 dé tat toan nhung khong thu thap dugc tai liéu vé muc dich st dung vén, con lai
53,5 nghin ty déng danh cho: (1) tang von diéu 1é/mua c8 phan von gop; (2) thanh toan
hop déng gdp von hap tac kinh doanh; (3) nhan chuyén nhugng du an BBS; (4) tang quy
mo von hoat dong/thuc hién du an dau tu; va (5) tai co cau na.

e 20 cong ty lién quan dén Novaland Group (25,65 nghin ty dong) - muc dich (1) mua c6
phan/gop vén; (2) tang von gop; (3) thanh toan khoan gop vén hgp tac kinh doanh; (4)
thanh toan/dat coc chuyé&n nhugng du an BBS; va (5) thuc hién chuong trinh déu tu cla
t6 chuic phat hanh.

e 11cong ty khac (31,1 nghin ty déng) - danh cho (1) mua c& phan/gop vén; (2) gop vén
hgp tac kinh doanh; (3) thanh toan/dat coc chuyén nhugng du an; (4) thuc hién chuong
trinh/dy an clia TCPH; va (5) tang quy mé von hoat dong.

Thanh tra Chinh phti phat hién cac vi pham trong phat hanh TPDN cula 67 t6 chic phat hanh, bao
gbm mot s6 cong ty trong danh muc theo déi clia chung t6i. Trong s6 nay c6 5 ngan hang (MBB,
VPB, ACB, OCB, VIB), 6 cong ty thuéc Masan Group (MSN), va Novaland Group cung cac cong ty
con (NVL). Vi pham ctia 5 ngan hang néu trong két luan gém: hé so phat hanh chua day da, su
dung von sai muc dich so vdi phuang an phat hanh, va khéng kip thdi cdng bé thong tin. 6 doanh
nghiép thudc Masan Group bi néu tén do muc dich phat hanh khong rd rang, dung vén nhdm co
céu ng du kndng néu trong phuong an, va cham cong b6 thong tin. NVL cling bi két luén vi pham
cac van dé tuong ty.

Quan diém cla chung téi: Day 14 mot cudc thanh tra tuan tha héi td (theo Quyét dinh sé 605,
thang 10/2023) ddi véi cac dat phat hanh trai phiéu trong giai doan 2015-2023, dugdc thuc hién
sau giai doan siét chat vaxirly manh thi trudng nam 2022. K&t luan thanh tra ghi nhan cac vi pham
trong qua khu theo quan diém clia Thanh tra Chinh phu, nhu s dung vén sai muc dich hoac sai
sOt trong cong bo thdng tin, tai cac t6 chic phat hanh bao gém NVL, cac cong ty thudc Masan
Group, va 5 ngén hang.

Theo chung téi, dién bién nay khéng phai 1a dau hiéu cho thay co quan quan ly dang that chét
thém nira déi véi thi truéng trai phiéu doanh nghiép. TU cudi nam 2022, co quan quan ly d& ap
dung nhiéu bién phap kiém soat chat ché hon, dong thai hoan thién khung phap ly cho hoat dong
phéat hanh trai phi€u nhdm tang cusng minh bach, ky luat cong bé théng tin va bao vé nha dau tu.
Nhing diéu chinh nay dugc thé hién qua Nghi dinh 65/2022/ND-CP, Luat Chuiing khoan 2024 va
Nghi dinh 245/ND-CP.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn October 21, 202511


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Ngan hang

Nam t& chuc tin dung dugc néu trong két luan thanh tra bao gém MBB, VPB, ACB, OCB va VIB. Tu
2015 dén thang 6/2023, cac t6 chuc nay da phat hanh 386 16 TPDN khéng co tai san bao dam voi
t6ng gia tri khoang 255 nghin ty déng, chd yéu dé hé trg tang trudng tin dung va bé sung vén cap
2. Tinh dén thang 6/2023 (thai diém thanh tra), con 173 16 dang luu hanh (khoang 98 nghin ty
doéng), khdng ghi nhan khoan quéa han géc hoac |3i.

Céac phat hién chinh ctia thanh tra tap trung vao: (1) hé so phat hanh thiéu mét sé chi tiét vé muc
dich strdung von; (2) st dung vén khdng dung vai muc dich néu trong phucng an phat hanh; (3)
cdng bo thdng tin kndng kip thai theo quy dinh; va (4) cac ngéan hang chao 14i suat c6 dinh du

chua cé khung phap ly rd rang vé cach xac 1ap Iai sudt déi vai TPDN do ngan hang phat hanh.

Hinh 1: T8ng hgp cac phat hién chinh vé TPDN do ngan hang phat hanh

Dé muc Vipham MBB ACB VIB VPB OCB Chuthich

Phathanhtraiphiéu  Khongtuanthiquy — x X X X N&i dung tai liéu cong b théng tin — tai muc “ké'hoach su
dinh vé hé so phat dung vén dugc tu dgt phat hanh”— khdng néu ré thai gian
hanh trai phiéu. giai ngan nguon vén tu phat hanh TPDN.

Phat hanh traiphi€éu  Khong xay dung ké X
hoach huy dong va

Phat hanh trai phiéu

Muc dich st dung von

Muc dich st dung von

Cong b6 théng tin

st dung vén hang

nam cla nam tai

chinh lién quan dén

viéc phat hanh

TPDN.

Phat hanh TPDN X
khéng dung vai

phuong an phat

hanh da dugc HBQT

phé duyét.

Sirdung von tuphat  x X X
hanh TPDN khdng

dung vai muc dich

néu trong phuong

an phat hanh.

Khong thuc hiénday  x X X X X
du trach nhiém quan

ly nguén von thu

dugc tu phat hanh

TPDN.

Cong b6 thong tin X X X X X
khéng kip thdi theo
quy dinh

- ACB va VPB d3 s dung tién thu ti phat hanh trai phiéu dé
cho vay ngén han, trong khi theo phuang an phat hanh
dudc HPQT phé duyét, muc dich sirdung dugc néu la “phuc
vu nhu cau cép tin dung trong trung va dai han.”

- MBB d& sur dung nguon vén cho vay thay vi thuc hién hoat
dbng dau tu phi hop véi muc dich phat hanh néu trong tai
liéu da dugc cong bd trudc phat hanh — cuthéla “‘dé'tang
vén cdp 2 dai han theo quy dinh cua NHNN, cho vay, dau tu,
vé téng quy mé vén hoat déng cua ngén hang nham dap
ung myc tiéu tang trudng cho ndm 2022 va cac ném tiép
theo, tuén thu quy dinh cda phap ludt vé té chuc tin dung”.
N&m t8 churc tin dung cho biét ngan hang knéng thé phan
tach chinh xac di liéu vé viéc stirdung nguén vén cho tiing
khoan vay va ting khach hang cu thé, do toan bd tién thu
dugc tU phat hanh trai phiéu kndng dugc theo déi riéng ma
hoa vao ngudn von kinh doanh chung cua té chiic trudc khi
gidi ngan cho khach vay. Do hoat dong kinh doanh co tinh
lién tuc va dan xen, cac t6 chuc nay khong theo doi riéng &
c8p do tung khach hang dé& phan biét khoan vay nao dugc
tai trg tirngudn von tu TPDN.
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Nhin chung, ching tdi dy kién két qua thanh tra sé khéng anh hudng dén kha nang phat hanh
trai phi€u clia cac ngan hang. Dua trén cac cong b chinh thic va thao luan theo sau véi 4/5
ngan hang, cac bén cho biét da kip thai ra soat va khac phuc cac thiéu sét, cling nhu cac van dé
tiém &n dugc néu trong K&t luan Thanh tra. Bén canh do, khung phap ly hién hanh van chua co co
ché rd rang vé xac dinh I3i suat déi véi TPDN do ngan hang phat hanh, va Thanh tra Chinh phti da
kién nghij tiép tuc ra soat, lam rd.

Phat ngdn chinh thic t mot s6 cac ngan hang trén:

e MBB: Ngan hang dugc thanh tra lién quan dén mét sé dgt phat hanh trai phiéu riéng 1€,
trong do muc dich st dung von da céng bé 1a phuc vu nhu cau cép tin dung va dau tu.
Cac 16 trai phiéu dugc chon mau ra soat tai thai diém MBB chua trién khai hoat déng dau
tu, do ngan hang dang uu tién ngudn von cho vay — phu hgp vai ndi dung va pham vi da
cdng bé. Cac 16 trai phiéu ducc dé cap déu da dugc MB thuc hién day du nghia vu, phan
I6n da tat toan, s6 con lai (~ 650 ty dong) dang dugc quan ly dung quy dinh.

e ACB: Ngan hang da ban hanh Cong van s6 18728/CV-TC.25 ngay 24/9/25 dé béao cao két
qua thuc hién viéc tuan thu chinh sach, phap luat doi vai trai phiéu riéng & va viéc su
dung nguén tién tu trai phi€u. Theo bao céo, ACB d& hoan tat cac bién phap khic phuc;
cam két duy tri ki€m soat, giam sat tuan thu, va kip thai bao céo khi phat sinh van dé lién
quan dén phat hanh hoac strdung von trai phiéu. Pong thai ACB cling sé& bao dam quyén
loi va 18i suat cho nha dau tu.

e OCB: DGivaikét luan clia co quan chic nang vé mot sé 16i phat sinh trong giai doan trusc
day, ngan hang déu da bao céo, giai trinh chi i€t nguyén nhan va hudng khéc phuc ngay
khi nhan dugc yéu cau. Nhimg ndi dung kién nghi, nhéc nhd cling déu dugc OCB tiép thu,
rut kinh nghiém va kip thai bd sung cap nhat vao quy trinh, thd tuc ndi bd cho nghiép vy
phat hanh trai phiéu doanh nghiép tré vé sau.

Quan diém cla chung téi

K&t luan thanh tra lién quan dén cac dot phat hanh giai doan 2015-2023 va dugc trién khai theo
Quyét dinh s6605/QD-TTCP (ngay 31/10/2023), dién rakhodang mot nam sau giai doan chan chinh
va cung c6 thi trusng trai phi€u. Do do, chung toi nhan thay day 1a cudc ra soat tuan tha héi té,
khong phai la dau hiéu cho thay co quan quan ly dang thét chat thi trusng thém nita. TU cudi nédm
2022, khung phap ly déi v&i chao ban riéng 1é da dugc cai t8 dang k& nham nang cao minh bach,
ky luat cong b6 thong tin va bao vé nha dau tu (xem Phu luc).

Masan Group

Sau té chuc phat hanh thudc Masan Group (MSN, MCH, MML, WCM, MHT, Céng ty TNHH Khai thac
Ché bién Khoang san Nui Phao) dugc néu tén trong két luén vdi téng gia tri trai phiéu dat 19 nghin
ty dong (2015-6/2023).

Tém tét cac vi pham culia sau t6 chuic phat hanh:

e Trong ho so phat hanh, chua néu rd chi tiét mét s6 du an dau tu, dgt giai ngan va so tién
st dung; st dung cum tU “muc dich dugc phép khac theo quy dinh clia phap luat dugc ap
dung’, la khéng dung quy dinh.

e SO dung sai muc dich nguén vén trai phiéu: Mdt phan ngudn tién trai phiéu dung dé tai
cd c8u ng nhung khong dugc néu trong muc dich clia mot s6 dgt phat hanh.

e CbNg b thong tin: chdm thoi han cong bd va cac vi pham khac.

Yéu céu khéc phuc:
e Cham dut toan bd cac vi pham da dugc két luan;
e Khan truong ra soat, chan chinh va khac phuc cac thiéu sot, vi pham va hé qua phat sinh

hién tai.
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Thanh tra Chinh phi déng thdi ki€n nghi Bo Tai chinh va Uy ban Ching khodn Nha nudc tang
cudng quy dinh, tach biét tai khoan, cling nhu xUr phat cac t& chuic phat hanh vi pham.
Theo quan sat clia chung téi, chua co quy dinh hoac kién nghi cu thé nao co kha nang dan téi muc
phat va/hodc anh hudng dén kha nang phat hanh trai phi€éu cta MSN va cac cong ty lién quan
trong tuong lai.
Theo MSN:

e Caccongty da thanh toan toan bd nghia vy cua cac 16 trai phi€u nay trusc han.

e Khong bixur phat do d& hét thai hiéu xtr phat vi pham hanh chinh déi vai cac 16 trai phiéu

néu trén.

e MSNdalam ré cac van dé lién quan vai co quan chic nang.

Novaland Group va cac cong ty con (NVL)

K&t luan clia Thanh tra Chinh phi dé cap dén Novaland Group cung cac cong ty con (NVL) lién
quan dén cac van dé (1) tuan thu quy dinh vé phat hanh trai phiéu, (2) st dung nguén tién tu phat
hanh trai phiéu, (3) cdng b thdng tin, va (4) cac van dé khac, bao gém thanh toan géc va l&i, hoat
dong huy déng trai phiéu trong linh vuc BDS, tai san bao dam, va nghia vu thué.

Ngay 17/10/2025, NVL cong bé thdng cao chinh thic (link) phan héi két luén clia Thanh tra Chinh
phu vé viéc phat hanh trai phiéu. Théng cao phan hoi tap trung lam ré cac ndi dung lién quan dén
muc dich st dung von, céng b théng tin, nghia vu thanh toan goc va l3i, va tai san bao dam.

Theo NVL,

e Surdung ngudn tién: NVL cho biét da si dung nguén tién ti phat hanh trai phiéu theo dung
muc dich phat hanh va phuong an phat hanh dugc phé duyét. Lién quan dén dau hiéu sirdung
nguén von phat hanh dé€ mua phan vén gop ma vén gop cla bén ban khéng phai 1a von gop
thuc chat nhu K&t luan Thanh tra co dé cap, NVL khang dinh khong lién quan dén céc giao
dich trudc dé cua ngudi ban.

e Coéng bd thdng tin (CBTT): Do cac yéu t6 khach quan va su kién bat kha khang ndm ngoai
kha nang kiém soat clia NVL - dac biét Ia dai dich COVID-19, viéc thuc hién CBTT trai phiéu
x&y ra cham tré va co thiéu sot mét s6 théng tin khdng trong yéu. Sau khi cac nguyén nhan
khach quan dugc khéc phuc, NVL dé thuc hién céng b6 day du va chinh xac theo quy dinh
phap luat.

e Nghia vy thanh toan géc va I3i: NVL cap nhat tinh trang cac trai phi€u phat hanh ti ngay
01/02/2015 dén ngay 30/06/2023. D&n ngay 30/09/2025, NVL dé tat toan 15,3 nghin ty dong
(tuong duong gan 44% du ng tai ngay 30/06/2023) va du ng con lai cla cac trai phiéu nay la
19,6 nghin ty dong. B&i vai 24 goi trai phi€u ma Thanh tra Chinh phu ki€n nghi chuyén théng
tin dén cac co quan chuic nang: 15 goi trai phiéu (7.000 ty dong) dé tat toan (57,7% téng du
Nno ban dau); 01 goi trai phiéu (250 ty dong) dugc ca cdu va gia han; 07 géi trai phi€éu dang
thanh toan dung han tu nguén doanh thu hgp phap cla cac du an; va 01 trai phiéu qua han
d& giam con 833 ty dong, dang ti€p tuc xu ly bang nhiéu giai phap dugc cac trai chu déng
thuan.

e Taisanbao dam: NVL cam két thuc hién dung quy dinh cia phap luat cling nhu tuan thi cac
thda thuan vdi cac trai chu.

Ngoai ra, NVL nhan manh rang tu cudi nam 2022, cong ty d& chu déng thuc hién cac bién phap

kh&c phuc va dang trién khai nhiéu giai phap linh hoat, nham sém hoan tat thanh toan phan du ng

con lai cho céc trai chu. Céng ty cling da guii cac van ban giai trinh dén Thanh tra Chinh phd, dé
cd quan chuc nang co co s xem xét lai K&t luan Thanh tra, dong thai cap nhat thong tin vé du ng
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va phuong &n thanh toan cu thé déi vai cac goi trai phiéu, qua do tai khdng dinh cam két tiép tuc
thuc hién cac nghia vu trai phiéu.

Chung tdi cho rang qua trinh thanh tra nay sé khéng gay thém tac dong dang k& dén hoat
dong kinh doanh ctia NVL, méac du cong ty van sé tiép tuc hop tac véi cac co quan chuic nang cho
cac yéu cau phat sinh (néu co) sau khi co két luan thanh tra nay. Trong ngan han, chiing toi duy
tri quan diém réng NVL sé tap trung hoan tat cac thi tuc phép ly tai cac du an trong diém va day
nhanh tién dé thi cobng nham ban giao nhiing san phdm da dugc gidi thiéu trong cac giai doan
trudc; chung téi cho rdng NVL cé thé uu tién tang vay ngan hang thay vi phat hanh trai phi€u mai.
Mé&c di nam 2027 |a giai doan cao diém vé nghia vu dao han trai phiéu, ching t6i ky vong NVL co
thé ki€m soat dugc ap luc nay nhd dong tién ban hang sé dugc cai thién va trién vong tai cau truc
$é tiép tuc cé chuyén bién tich cuc.

Phu luc
Khung phap ly dugc tai dinh hinh, hé trg cho hoat dong trai phiéu

K& tU giai doan siét chat va x{r ly manh thi trusng TPDN nam 2022, Chinh phd da ban hanh mét
loat quy dinh ma&i nhdm tao diéu kién cho thi trusng TPDN t&ng trudng bén viing trong dai han.
Khung phap ly nay tung budc that chat muc dich phat hanh, tiéu chudn nha dau tu va thu tuc
chao ban theo Nghi dinh 65/2022/ND-CP; md rdng va lam rd co ché bao vé nha dau tu cling nhu
th&m quyén giam sat thong qua Luat s6 56/2024/QH15; va gan day nhét, tang cusng yéu cau doi
v&i chao ban ra cong chung va niém yét trai phiéu tai Nghi dinh 245/2025/ND-CP. T8ng thé cac
bién phap nay knéng chi nang cao tinh minh bach va ky luat céng bé théng tin, ma con tiém can
hon vai théng 1€ quéc té cla thi trusng trai phiéu, hudng ti kndi phuc niém tin clia nha dau tu
dong thai dam bao kénh huy dong vén 6n dinh cho doanh nghiép. Trong tudng lai, nén tang phap
ly nay sé tao nén tang dé thj trusng TPDN Viét Nam phat tri€n manh mé va bén viing hon.
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Hinh 2: Khung quy dinh vé thi trudng trai phi€u doanh nghiép tai Viét Nam

Ngay

Quy dinh

Tém tét nhiing thay ddi chinh

16/09/2022

Nghi dinh 65/2022/ND-CP

Siét chat muc dich phat hanh trai phiéu: Khong ducc st dung vén tu TPDN dé tang
von luu ddng chung hoac tai co cau ngudn vén, ngoai tri tai co cu na.

Tiéu chi chat ché hon déi véi nha dau tu ca nhan chuyén nghiép:

« Phai nam gitr danh muc chung khoan niém yét/dang ky giao dich (khéng bao gom
mot s6 giao dich vay mugn hodc repo/trading exposures) vdi gia tri thi trudng trung
binh > 2ty déng trong 180 ngay lién ti€p trusc do.

« Nha dau tu phai ky cac van ban xac nhan da hiéu vé cac diéu khoan, rdiro, v.v. cla
dot chao ban trai phiéu.

Siét chat quy trinh phat hanh trai phiéu riéng lé:

« Yéu céu hé sa chat ché hon: Cu thé nhu tinh trang phap ly cla tai san bao dam,
dinh gia bdi t& chuc thdm dinh gia, dang ky bién phap bao dam, thu tu uu tién thanh
toan cla trai chd trong trudng hap trai phiéu cé bao dam, xac nhan cda ngan hang
vé tai khoan nhan tién.

« Yéu cau x€p hang tin nhiém trong mét s6 trudng hop: Khi t8 chuic phat hanh phat
hanh lugng trai phiéu 16n (trén 500 ty dong va trén 50% von chu so hiu trong 12
thang trudc do) hoadc co lugng trai phi€u dang luu hanh vuot qua 100% vén chl sd
hdu.

29/11/12024

Luat s6 56/2024/QH15

« M6 réng khai niém vé nha déau tu ching khoan chuyén nghiép (ca ca nhan va tg
chuic, bao gém ca nha dau tu nudc ngoai dau tu vao Viét Nam).

« Thu hep pham vinha dau tu chuyén nghiép ca nhan c6 thé tham gia vao TPDN phat
hanh riéng |& — chi gidi han & trai phiéu co x€p hang tin nhiém va tai san bao dam,
hodc co bao Ianh thanh toan tu t6 chuc tin dung.

11/09/2025

Nghi dinh 245/2025/Nb-CP

Yéu cau ddi véi chao ban trai phiéu ra cong ching:

« Doanh nghiép phat hanh hodc dang ky chao ban trai phiéu ra céng chung phai co
x€p hang tin nhiém, tU 1 trong 3 t6 chuic xép hang tin nhiém hang dau thé gidi -
Moody’s, S&P, Fitch Ratings - hodc tU cac t8 chuic xép hang tin nhiém trong nudc
dugc cap phép. Ngoai 1& ap dung cho trai phiéu do cac t8 chuc tin dung phat hanh,
hoéac trai phi€éu dugc t6 chuc tin dung hoac t8 chuc tai chinh nudc ngoai bao 1anh
toan bo (goc va lai).

« Ty 1& ng/vén chu sé hitu khéng dugc vugt qua 5 1an, ngoai trimét s6 trusng hap
nhat dinh (doanh nghiép nha nudc, doanh nghiép BBS, t& chuic tin dung, céng ty bao
hiém, cong ty chiing khoan va cdng ty quan ly quy).

« B6i v&i nhiéu dgt phat hanh, quy mé ménh gia ciia méi dgt khéng dugc vuot qua
v6n chl s& hitu clia t6 chic phat hanh.

« Viéc chao ban trai phiéu ra cdng chung culia cac t6 chuc tin dung khong con can
chép thuén trudc cda NHNN.

Pon gian héa thl tuc niém yét, rat ngan thai gian chiing khoan vao giao dich: TU
90 ngay xudng con 30 ngay ké tu thai diém Sd Giao dich Chuing knoan phé duyét.

Nguén: B Tai chinh, Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Hoang Nam & cac chuyén vién Phong Nghién clu va Phan tich, xac nhan rdng nhiing quan diém
dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca nhan clia chung toi vé céng ty nay. Chung toi
cling xac nhan r&ng khdng c6 phan thu lao ndo clia chiing tai da, dang, hodc sé truc ti€p hay gian tiép co lién
quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu
phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh
x&c clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu
b6 phan Mai gidi t8 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac

dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cuia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj déu tu can dugc thyc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Huynh Thi Héng Ngoc,
Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Phé Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 584
- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san
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- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
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Phéng Tu Van Dau Tu, Giao dich Chuing khoén - Khach hang t& chirc va Trai phiéu
Tuan Nhan Chau Thién Tric Quynh
Giam déc diéu hanh Giam déc diéu hanh
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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