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Trai phiéu PPP: Dinh hinh tru c6t mé&i cho huy déng
von ha tang tai Viét Nam

Ngu)@" Bao Chau X = Dy thdo Nghi dinh cia Chinh phu gi¢i thiéu khudn khd phat hanh danh riéng cho cac
Chuyeén vién, Nganh Kinh Té Vi M6 dv an PPP bang cach néi Iong cac yéu cau vé lich st hoat dong va Igi nhuén, dong
chau.nbao@hsc.com.vn thoi thét chat cac quy dinh vé bao lanh, xép hang tin nhiém, tiéu chuan cong bd théng

+84 24 3933 4693 Ext. 4876 tin va cac yéu ciu quan Iy rdi ro khac nham ting cudng bao vé NDT va nang cao tinh

Pham Vi Thing Long minh bach cua thj trwdng.

Giam Boc Cap Cao , Kinh Té Vi Mo = Khuon khé phap ly nay cé thé tao ra dw dia tdng cho dw bao tang trwdng phat hanh
long.pvthang@hsc.com.vn TPDN trong nam 2026 clia ching t6i (tdng trwdng 20%). Tuy nhién, ching toi
+84 24 3933 4693 Ext. 4805 hién chwa diéu chinh dy bao cho dén khi cé thong tin vé thoi diém Nghj dinh nay chinh

thire co hiéu luc.

» Néu dwoc ban hanh, hoat ddng phat hanh trong giai doan dau nhiéu kha néng sé dién
ra theo 16 trinh than trong va cé tinh chon loc, tap trung vao cac doanh nghiép phat
trién hang dau, do cac yéu ciu phat hanh trai phiéu PPP nghiém ngét hon so véi phat
hanh riéng Ié.

Sw hinh thanh cua mét khuén kho trai phieu PPP chuyén biét
Dw thdo Nghi dinh vé& phéat hanh trai phiéu dw &n PPP ra cong ching danh dau mét bwéc
tién quan trong huéng téi xay dwng kénh huy déng dai han chuyén biét phuc vu dau tw co
s& ha tang, trong béi canh Viét Nam bwéc vao chu ky phat trién ha tAng méi véi nhu ciu
vén hang nadm wéc tinh tlr 30-40 ty USD trong giai doan 2025-2040. Khung phéap ly nay
dwa ra co ché phat hanh phu hop hon cho cac cong ty thwe hién dw an PPP, bang cach
n&i Idng cac yéu ciu vé lich st hoat ddng va lgi nhuan, ddng thdi that chat cac quy dinh
vé bao lanh thanh toan, xép hang tin nhiém, gi¢i han don bay, va tiéu chuin céng b thong
tin dé tdng cwong bao vé NDT va nang cao minh bach cda thi trweéng. Viéc co quan quan
ly Iwa chon hinh thirc phat hanh ra céng chung thay vi phat hanh riéng 1& cho thay dinh
hwéng rd rang trong viéc xay dwng mét thi truéyng minh bach va cé uy tin v& mét thé ché.
Trong béi canh quy mé thi trwérng TPDN Viét Nam van twong dbi nhé, chi twong dwong
khoang 10% GDP so v&i muc tiéu 25% cGa Chinh pht vao ndm 2030, trai phiéu PPP ¢
thé tr& thanh déng luc téng trwéng dai han quan trong cho thi trwéng vén trong nwérc,
ddng thei déng vai trod 13 kénh huy déng bd tre cho hé thdng ngan hang. Dy thao Nghi dinh
cling c6 thé tao ra dw dia tang déi véi dw bao ting trwdng phat hanh trai phiéu doanh
nghiép n&m 2026 cua chung t6i & m&c 20% so véi cuing ky, du chang téi hién chwa diéu
chinh dy béo cho dén khi thoi diém Nghi dinh chinh thire c6 hiéu lwe dwgc cong bd.
Nhin chung, tac dong trong ngén han nhiéu kha nang sé dién ra theo 16 trinh tirng buérc,
do khuodn khé d& xuét dét ra cac tiéu chuan phat hanh cao hon lién quan dén bao dam
thanh toan, x&p hang tin nhiém, nghia vu céng bé thdng tin va tuan thi quy dinh. Do do,
hoat dong phat hanh ban dau c6 thé van mang tinh chon loc trong sé cac doanh nghiép
phét trién hang dau. Tuy nhién, néu duoc trién khai hiéu qua, khuén khd nay cé thé gop
phan thic day sy phat trién sau réng hon cla thj trwérng von, ddng thdi hd tre hinh thanh
m6t mé hinh huy déng vén cho ha tang bén virng hon trong dai han.

Ban géc béng tiéng Anh cla bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 9/6.

Biéu do6 1: Nhirng diém chinh cia Dy thao Nghi dinh vé phat hanh trai phiéu dw an PPP ra cong chiing

Co ché bdo dam

Té chirc phat hanh & céu truc TP
Doanh nghiép du dn PPF d ki két hop dong
PPP hop phap; tréi phiéu phai cé tai san b3e dam,
khéng chuyén ddi va khdng kém chirng quyén.

Giai doan trundre khi dir an di vao van hanh: Bit buc cé bao
I3nh thanh toan vé didu kién

Giai doan vin hanh: Tréi phiéu cf thé dwoc bao dam bang
1ai san, quy&n kinh doanh/khai théc va bao lanh thanh toan.

Muc dich str dung vén . . Gi@i han vay ng

Ngudn vén huy d8ng chi duro sir dung d trién Dw thao nghij ‘Téng dur na phal ndm trong qidi han quy dinh tai
Khai dyr &n PPP hodc ti cp vén cho cac khodn || = ¢ o h hop abng du &n PP, ngoal trix c4c tnbng hop
ne lién quan dén dy dn. dinh vé quy dinh 14 or cu ng.

chao ban trai

phieu dw an PPP Muyc dich sir dung vén
= = Phin vdn huy d8ng chira duroc gidi ngan chi
ra céng ching durae d3u tr vio céc i s3n b il ro thép nhus

tién giri ngan hang hodc trai phiéu Chinh phi.

in nhiém va bao linh Yéu cau cong bo thong tin
x&p hang tin nhiém, trir tnrimg| T6 chirc phat hanh phai dinh ky céng b tién 46 thire
hop duroc bdo IEnh thanh toan toan bd béi t chirc hién dur 4n, két qua xép hang tin nhiém va céc su kién
13 chinh hoc 16 chiFc tin dung dt didu kién_ trong yéu cé thé anh hudng dén kha ning thanh todn.

Ngudn: D thdo Nghij dinh vé tréi phiéu dw én PPP, HSC

www.hsc.com.vn Powered by FactSet RMS Partners Trang 1

Xin vui I6ng xem néi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay


https://www.mof.gov.vn/bo-tai-chinh/dong-gop-y-kien-du-thao-van-ban/du-thao-nghi-dinh-quy-dinh-viec-chao-ban-trai-phieu-ra-cong-chung-cua-doanh-nghiep-du-an-dau-tu-theo-phuong-thuc-doi-tac-cong-tu

| |
hsc
Bao cao Vi mo Ngay 24/6/2026

Tai tro cho chu ky tang trwéng co sé ha tang tiép theo
cua Viét Nam

Khudn khd phat hanh trai phiéu PPP clia Viét Nam danh ddu moét buéc tién quan
trong hwéng téi xay dwng kénh tai chinh dai han chuyén biét cho dau tw co s ha
tang, trong bdi cdnh nhu cau vén hang ndm & mac 30-40 ty USD trong giai doan
2025-2040. Dy thao Nghj dinh gi&i thiéu co ché phat hanh phu hep hon cho cac dw
an PPP, ddng thdi tdng cudng bao vé NDT théng qua viéc that chat cac quy dinh vé
bao lanh, xép hang tin nhiém, don bay va tiéu chuan céng bd théng tin. Trai phiéu
PPP ciing c6 thé tré thanh dong luc tang trudng méi cho thi trwdng TPDN Viét Nam
v&i quy mé van twong dbi nho, chi twong dwong khodng 10% GDP. Mac du tac déng
ngén han c6 thé dién ra tir tlr dé& cac t6 chirc phat hanh thich nghi véi cac tiéu chuén
quan ly va phat hanh méi, viéc trién khai hiéu qua co thé hé tro thj trwéng vén phat
trién sau réng hon trong dai han.

Béi canh: Thu hep khoang trong tai tro ha ting cua Viét Nam

Khudn khd dé& xuét vé trai phiéu PPP clia Viét Nam dwoc dwa ra trong bdi canh dét
nwédc bwdc vao chu ky phat trién co s& ha tang quy mé I&n, véi nhu céu tai chinh
co so ha tang hang nam wéc tinh dat 30-40 ty USD trong giai doan 2025-2040. Khi
ngudn lwc ngan sach nha nuwdc kho cod thé dap rng day dd nhu cau vén ngay cang
gia tang, viéc huy ddong ngudn vdn dai han tr khu vire tw nhan théng qua thi trwdng
vbn tré nén cép thiét hon bao gio hét.

Hién nay, hoat dong tai tro' cho ha tdng van phu thudc dang ké vao hé théng Ngan
hang, lam gia tang rdi ro méat can di ky han khi cac dw an cé vong doi dai cha yéu
duoc tai tro bang ngudn tin dung ngan va trung han. Trong khi d6, khuén khé phap
ly hién hanh déi véi TPDN chwa thwe sw phu hop véi dic thu caa cac dw an
PPP, dac biét la do dac thu cla cac cong ty SPV tai trg dy an, thoi gian dau tw dai va
cAu truc tai san dam béo chuyén biét.

T d6, Dy thado Nghi dinh nay dwoc ky vong sé thiét lap mot khuon khd huy dong vén
phu hop hon véi cac dw an PPP, qua d6 mé rong cac kénh dan vdn dai han, thuc day
sy phat trién cla thj trwdng trai phiéu Viét Nam va hé tro chién lwoc ting trwdng dua
trén dau tw ha tang cla dat nudc trong thap ky toi

Tong quan vé dw thao nghi dinh d6i v&i trai phiéu dw an PPP
phat hanh ra céng chiing

Duv thdo Nghi dinh thiét lap mét khudn khd phap ly riéng cho hoat dong phat hanh ra
cbng chung trai phiéu dy an PPP, nham tao dieu kién thuan lgi dé tai tro cho dau tw

co s& ha tang dai han dépg thoi tang cudong bao vé NDT va nang cao tinh minh bach
cla thj trwdng. M6t s6 diém ndi bat cda khudn khd dé xuat bao gom:

e Caéu truc trai phiéu: T4t ca trai phiéu PPP phat hanh dai chung phai la trai phiéu
c6 bao dam, khoéng chuyén dbi va khéng kém chirng quyén.

¢ Yéu cau hop déng dw an PPP: Cac cong ty du an PPP dwoc thanh lap véi muc
dich duy nhat dé ky két va thwc hién cac hop ddng dw an PPP. Do d6, doanh nghiép
PPP mudn phat hanh trai phiéu phai cé hop ddng dw an PPP dwoc ky két theo quy
dinh cla phap luat.

* Muc dich str dung von: Nguon von thu duoc tir viéc phat hanh trai phiéu chi dwoc
st dung dé thyc hién dy an PPP hoac co cau lai ng ctia chinh doanh nghiép dw
an dé.

Diéu kién phat hanh chinh bao gém:

e Veé diéu kién két qua hoat dong kinh doanh: Vi tinh chét dac thu cda loai hinh
doanh nghiép PPP, diéu kién chao ban clia doanh nghiép dy an PPP khéng quy
dinh vé thoi gian hoat ddng téi thiéu, didu kién vé két qua hoat déng kinh doanh nhw
doanh nghiép théng thuwdng.

* Xép hang tin nhiém: Trai phiéu phai dugc xép hang tin nhiém béi té chirc doc lap,
trir trwvong hop dwoc cac td chirc tai chinh hoac tin dung dua diéu kién bao lanh
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thanh toan toan bd gc‘)c’vé ai. Trong trwdng hop nay, td chirc thwe hién bao Ianh
thanh toan phai dwgc xép hang tin nhiém.

e Tai san dam bao va bao lanh thanh toan: (1) Trwdng hgp chwa van hanh: Trai
phiéu phai dwoc bao lanh thanh toan vé diéu kién va khéng hly ngang toan bd lai
va gbc bai td chirc tin dung, chi nhanh ngan hang nwéc ngoai hodc td chirc tai
chinh quéc té. (2) Trweng hop da van hanh: Trai phiéu c6 thé dwoc bdo dadm bang
tai san (quyén kinh doanh céng trinh, hé théng co s& ha tang) va/hodc bao lanh
thanh toan.

* Quy dinh kiém soat tbng mirc vay: Tong sé vén vay (bao gbm ca trai phiéu)
khong dwoc vuot qua tdng sb vén vay quy dinh tai hop dong dy an PPP va cac
phu luc lién quan, ngoai trir tredng hgp phat hanh nham tai co cau no.

¢ Khoéng cé no qua han: Cac td chirc phat hanh khong cé cac khoadn no phai tra
qua han trén mot nam.

* Yéu cau vé tw van va dai dién: Phai co cong ty chirng khoan tw van ho so va c6
dai dién ngwoi sé hivu trai phiéu dé bao vé quyén lgi nha dau tuw.

Vé viéc str dung tién va giam sat:

« Phan tién giai ngan: Trong thoi gian chua gidi ngan hét sé tién thu duoc dé thyc
hién dy an, t& chirc phat hanh co thé st dung sb tién nhan réi nay vao cac muc

dich an toan nhu: givi tiét kiém ngan hang, mua trai phiéu chinh pha hoac trai phiéu
dwoc chinh phd bao lanh, mua chirng chi tién gri ctia ngan hang.

* Naéng cao yéu cau céng b6 théng tin: Cac don vi phat hanh trai phiéu PPP phai
cbng bo dinh ky t’ién do thuc hié,n dy an, két qua xép hang tin nhiém va cé’c s kién
quan trong c6 thé anh hudng dén kha nang thanh toan ng. Cac sy kién bat thuong
lién quan dén tai san ddm bao hoadc dong tién dy an phai dwoc cong bd trong 24
gio.

Phat hanh dai ching - Kénh huy déng vén phu hop cho cac dw an PPP

Mét khia canh dang chu y cua Dy thao Nghi dinh nay 1a quyét dinh cla co quan quan
ly vé viéc xay dwng khuén khd phat hanh trai phiéu PPP dai chung, thay vi chd yeu
phat hanh riéng 1é hién dang chiém wu thé trén thi truong. Didu nay phan anh muc
tiéu réng hon la xay dwng moét kénh huy dong dai han minh bach va bén vitng hon
cho phat trién co’ sé ha tang.

So v6i phat hanh riéng 1€, phat hanh dai chidng cho phép cac t6 chirc phat hanh PPP
tiép can co s& nha dau tw rong hon. Theo Luat Chirng khoan 2019 va Luat Doanh

nghiép 2020, TPDN phat hanh riéng 1& chi dwgc chao ban va giao dich gilra cac
NDTCK chuyén nghiép. Nguworc lai, trai phiéu phat hanh dai ching co thé dwoc phan
phdi cho tat ca cac loai hinh NDT theo quy dinh hién hanh, bao gém ca NDT ca nhan
khéng chuyén. Ngoai ra, bd Luat s6 56/2024/QH15 sira dbi Luat Chirng khoan 2019
va tam luat lién quan khac cang siét chat viéc tiép can thi trwdng phat hanh riéng 1é
bang cach quy dinh rang NDTCK chuyén nghiép la ca nhan chi dwgc mua va giao
dich TPDN phat hanh riéng 1& c6 xép hang tin nhiém va cé tai sdn dam bao hoac dwoc
bao lanh thanh toan. Nhirng thay ddi nay cho thay thi trwéng phat hanh riéng 1& dang
dan dwoc dinh vi 1a kénh huy déng vén danh cho nhém nha dau tw chuyén biét, cé
nang lwc danh gia rai ro va kha nang chap nhan rii ro cao hon.

Tt do, viéc str dung hinh thire chao ban cong khai dugc danh gia la pht hop voi dac
thu cGa cac dw an PPP. Cac dy an ha tang thudng doi héi nguon von dau tw I1én va
thoi gian dau tw kéo dai tlr 20-30 nam, theo d6 can tiép can cac nguon vbn dai han
dn dinh. Khuén khd phat hanh céng ching giip mé rdng tap nha dau tw tiém nang,
ddng thdi tao didu kién thu hat cac nha dau tw td chirc dai han tham gia tai tro' cho
cac dw an nay.

Ngoai ra, phat hanh dai ching thwdng di kém véi cac yéu cau nghiém ngat hon lién
quan dén cong bb théng tin, xép hang tin nhiém va giam sat viéc st dung vén. Theo
Nghi dinh 245/2025/ND-CP, c6 hiéu luc tir ngay 11/9/2025, stva dbi va bd sung mét
sb diéu khoan clia Nghi dinh 155/2020/ND-CP huwdng dan Luat Ching khoan, tat ca
cac dot chao ban TPDN cong khai déu phai tuan tha xép hang tin nhiém béat buoc,
ngoai trir trai phiéu do céac t6 chirc tin dung phat hanh hoéc trai phiéu dwoc béo Ianh
thanh toan. M&c du nhirng quy dinh nay cé thé lam tang chi phi phat hanh va kéo dai
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qua trinh chuan bij, viéc tuan thl cac tiéu chuan cao hon vé& minh bach va quan tri co
thé ciing ¢ niém tin ctia NDT, dac biét la sau nhirng bién dong trén thj trwéng TPDN
Viét Nam nhirng ndm gan day. Trong dai han, cach tiép can nay co thé tao nén tang
quan trong cho thi trwéng trai phiéu co s ha tang phat trién én dinh va bén virng hon.

Can bang giira linh hoat trong huy déng vén va bao vé nha dau
tw

Mac du Dw thdo Nghij dinh xay dwng mét khudn khd phat hanh riéng danh cho cac
doanh nghiép dw an PPP, quy dinh nay khong don thuan la viéc ndi long cac yéu cau
phap ly hién hanh. Thay vao d6, khuén khd nay phan anh mét cach tiép can kép: cho
phép linh hoat hon trong cac linh viec ma cac quy dinh vé TPDN théng thwéng khong
phl hop v&i cAu trac tai chinh dy an, ddng thoi tng cudng cac bién phap bao vé
NDT.

Trén thyc t&, Dy thdo nay néi 1dng mot sé yéu ciu vé diéu kién lién quan dén lich st
hoat ddng, loi nhuan va yéu ciu vé BCTC trong hd so chao ban déi véi cac doanh
nghiép dw an ma&i thanh 1ap - nhwng that chat cac didu kién vé bao lanh thanh toan,
xép hang tin nhiém, han ché s dung vdén va nghia vu cong b théng tin trong sudt
vong doi trai phiéu. Chung téi so sanh trong Bang 2 bén duai, thiét ké téng thé cla
khuoén khé phap ly dwérng nhw huéng téi viéc can bang gitra hai muc tiéu: tao diéu
kién cho hoat déng huy déng vén dai han phuc vu phét trién ha tAng, déng thei duy tri
niém tin ctia NDT trong méi trwdng thi trwyng TPDN sau khiing hoang.
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Bang 2: Nhirng thay ddi chinh trong Dw thao Nghi dinh vé trai phiéu PPP so véi quy dinh trwéc dé
Cac doanh nghlep dw an PPP dwoc néi 1dng cac diéu kién phat hanh trai phiéu, ddng thoi phai dap (rng cac yéu cau chat ché hon
v& quan tri rdi ro va cdng bd thong tin, v.v..

Tiéu chi so sanh

TPDN dai chiing (Luat Chirng
khoan nam 2019, Nghi dinh
155/2020/ND CP, dworc stra do6i

Trai phiéu dw an PPP (Dw thao
Nghi dinh 2026)

Tac dong

Lich st hoat déng

BCTC trong hd so
phat hanh

Két qua kinh doanh

Tai san bdo dam

Co s& phap ly
phat hanh

Bao lanh thanh
toan

CAu tric bao lanh

Gidi han don bay

Xép hang tin
nhiém

Muc dich str dung
von

Nghfta vu cong b
théng tin

www.hsc.com.vn Trang 5

Céc t6 chirc phat hanh phai hoat
dong téi thiéu 1 nam tinh dén
ngay dang ky chao ban.

Céc 6 chire phat hanh duoc yéu
cau ndp BCTC da dwoc kiém toan
trong 02 nam gan nhat.

Cac tb chirc phat hanh phai c6 lai
trong nam lien trwéc va khéng
c6 16 liy ké.

Tai san bao dam thudng bao gdbm
cac tai san hiru hinh nhw BDS,
may moc hodc bao lanh cua bén
th ba.

Viéc phat hanh dwa trén phuo’ng
an kinh doanh do cAp c6 tham
quyén cta doanh nghiép

thdéng qua.

Trai phiéu c6 thé dwoc phat hanh
c6 hoac khong co tai san bao
dam hoac bao lanh thanh toan.

Cac thoa thuén bdo lanh phu
thudc vao sy dong thuan gilra bén
phat hanh va NDT.

Khong c6 gioi han gén v&i hop
dong hanh chinh; kiém soat glan
tiép qua hé sb no trén vén chii s&
hiu trong mét sb trwéng hop nhét
dinh.

Bat budc xép hang tin nhiém cho
td chire phat hanh hoac trai phiéu
(ngoai trtr TCTD ho&c trai phiéu
dwoc bao lanh thanh toan toan
bo).

S6 tién thu dwoc cé thé duwoc st
dung phuc vu hoat ddng san xuét,
kinh doanh, dy an dau tw hodc co

c4u no tai chinh.

Bat bugc cong bé dinh ky BCTC
va bao céo str dung von.

Khéng quy dinh th&i gian hoat
ddng téi thiéu.

Chi yéu cau BCTC trong 01 ndm
gan nhat. Déi véi doanh nghiép
hoat dong chwa du 1 nam, bao céo
tai chinh kiém toan dwoc thay béng
bao cao vé vén diéu & da gép tinh
dén thoi didm dang ky chao ban.

Khéng yéu cau vé lgi nhuan.

Cho phép st dung quyén kinh
doanh céng trinh, hé thong co
s& ha tang lam tai san bao dam.

Bat budc phai c6 Hop dong duw an
PPP dwoc ky két theo quy dinh
phap luat.

Bat buéc dam bao thanh toan
day dua ca goc va lai.

Déi v&i cac dw an chwa van hanh:
can bao lanh thanh toan v diéu
kién va khong thé hdy ngang tir cac
t6 chivc tin dung hodc tai chinh. Di
V@i cac dy an da di vao hoat

dong: dwoc bao dadm bang tai san
hodc quyén kinh doanh céng trinh.

Téng sb tién vay, bao gbm ca phat
hanh trai phiéu, khéng dwoc vwot
qua téng vén vay quy dinh tai Hop

dong dw an PPP va phu luc.

Bat buéc xép hang cho trai phiéu
hoac xép hang cho chinh té chirc
bao lanh thanh toan.

Sé tién thu dwoc chi dwoc sir
dung cho viéc thwe hién dw an
PPP hoac co cau lai ne clia chinh
doanh nghiép dv an dé.

B sung bao cao dinh ky (6
thang/nam) ve tien do trien khai
thwc té cua dw an PPP.

Viéc loai bd y&u cau v& lich sir hoat dong tdi
thiéu sé phan anh tét hon ban chat ctia cac
cong ty tham gia dw an PPP, vén thudng
dwoc thanh lap riéng cho tirng dw an va
chwa c0 lich st hoat dong dai trwdc thoi
diém huy déng vén

Quy dinh linh hoat hon vé yéu cau bao cao
tai chinh gitp tao diéu kién cho cac doanh
nghiép dw an mai thanh 1ap tiép can thi
trwdng vén sém hon, dong thoi phan anh
dac thu ctia mé hinh SPV khi doanh nghiép
thuong chwa cé day di lich st tai chinh
trong giai doan dau trién khai dw an.

Phu hop hon v&i chu ky dau tw dai han cta
cac dw an co sé ha tang, trong dé dong tién
chi dwoc tao ra sau khi cong trinh

hoan thanh.

Viéc cho phép st dung quyén kinh doanh
cong trinh va hé thdng co sé ha tang lam tai
san bao dam giup mé& réng kha nang huy
ddng vén cho cac dy an PPP, dong thoi phu
hop hon véi ddc diém tai san ctia cac dw an
ha tang, vén thwong kho siv dung tai san
hiu hinh truyén théng dé thé chép.

Viéc bat budc phai cé Hop déng dy an PPP
da ky két gitip néng cao tinh phap ly va mrc
do rang budc cia dy an, qua do cing cbd
niém tin cGia nha dau tw dbi véi dong tién va
co ché thwe hién dw an.

Yéu cau bat budc vé bao Ianh thanh toan
day da cho thay cac co quan quan ly dang
wu tién co ché bao vé nha dau tw ddi véi loai
tai san c6 vong doi dai va rdi ro trién khai
cao nhw PPP.

Co ché bao lanh dwoc thiét ké chat ché hon
déng ké so v&i TPDN thong thuong, déc biét
& giai doan dw an chwa van hanh. Biéu nay
g6p phan giam rdi ro tin dung trong giai doan
xay dwng - vbn |a giai doan rdi ro nhét cia
dw an PPP.

Viéc gi¢i han tdng dw no vay theo quy md
vbn vay quy dinh trong Hop ddng PPP gitip
kiém soat don bay tai chinh ctia dw an, han

ché tinh trang huy déng vén vuot qua nhu
cau thye té hodc vuot kha néng tra no clia

dy an.

Dw thdo Nghi dinh mé&i yéu cau bat budc xép
hang tin nhiém déi véi trai phiéu hoéc t6
chtrc bao lanh thanh toan. Quy dinh nay gitp
téng tinh minh bach va hé tro nha dau tw
danh gia rdi ro tin dung t6t hon déi v&i cac
dw an ha tang dai han.

Viéc gi&i han muc dich st dung vén chi cho
dw an PPP hodc co cau lai no cta chinh dw
an dé gitp gidm rdi ro st dung vén sai muc
dich, dong thoi tang tinh minh bach trong
quan ly dong tién ctia dw an.

Yéu cu cong bd dinh ky tién dd trién khai

thwe té clia dw an PPP gitp nha dau tw theo
ddi sat hon tinh trang thi céng va van hanh
dw an, qua do cai thién tinh minh bach va
kha nang giam sat sau phat hanh.
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Thay ddi phwong
an str dung von

Quan ly phan tién
chuwa giai ngan

Céc co ché phé duyét noi bo clia
cong ty dwgc ap dung; HDQT co
thé phé duyét cac thay di duoi
mot ngwdng nhat dinh néu duoc
Oy quyén.

Ké tir ngay két thic dot chao ban
cho dén khi giai ngan hét sb tién
huy dong, doanh nghiép phai bao
céo Uy ban Chirng khoan Nha
nwéc vé tién do st dung von va
cong b théng tin dinh ky 6 thang
nay trén trang thong tin dién to
clia minh va Sé& giao dich chirng
khoan.

Phai duoc s6 nguoi s¢ hivu trai
ph[éu dai dién ttr 65% téljg s0 trai
phiéu cung loai tré 1én chap thuan.

Trong thoi gian chwa giai ngan hét
sb tién thu dwoc dé thwe hién dw
an, t chirc phat hanh c6 thé sir
dung s6 tién nhan réi nay vao
cac muc dich an toan sau: gui tiét
kiém tai ngan hang, mua trai phiéu
Chinh pht hoac trai phiéu dwoc
Chinh pht bao lanh, mua chirng chi
tién gtvi clia ngén hang.

:hsc

Ngay 24/6/2026

Quy dinh yéu cau sw chap thuan cua toi
thiéu 65% trai chu trege khi thay ddi phwong
an str dung von gitp tang quyén bao vé nha
dau tw va han ché rii ro doanh nghiép diéu
chinh muc dich st dung vén ngoai ky vong
ban dAu.

Quy dinh chi cho phép str dung phan vén
chwa giai ngan vao cac tai san c6 mirc do an
toan cao phan anh dinh huomg bao toan
dong tién cta dw an PPP, déng thoi han ché
rdi ro doanh nghiép str dung vén huy déng
cho cac hoat dong mang tinh dau co hoac
ngoai pham vi dv an.

Luu y: Cac 6 mau xanh thé hién quy dinh dugc ndi Idng hoéc linh hoat hon, trong khi cac 6 mau dé thé hién cac yéu cau quan ly chét ché hon so véi khung phép ly hién
hanh dbi véi tréi phiéu doanh nghiép phat hanh ra cong ching.

Nguén: Luat Chiing khoén 2019; Nghj dinh 155/2020/ND-CP, duoc stra dbi, b6 sung béi Nghij dinh 65/2022/NB-CP; Dy thdo Nghij dinh vé trai phiéu dw an PPP phat
hanh ra céng ching; HSC.

Tac dong déi véi thi trwrng TPDN Viét Nam

Dw thao Nghi dinh vé phat hanh trai phiéu dai chung cho cac du an PPP duoc ky
vong sé tré thanh mét déng lwe tang trwedng méi cho thi trwong TPDN Viét Nam trong
trung va dai han, dc biét trong béi cadnh nhu cau tai tro' cho ha tang tiép tuc gia tang
trong khi dw dia cung trng tin dung ciia hé théng ngan hang ngay cang han ché. Viéc
thiét 1ap khung phap ly chuyén biét cho trai phiéu dw an PPP khéng chi mé rong cac
kénh huy dong dai han cho cac dy an co s ha tang chién lwgc ma con hé tro qua
trinh chuyén déi rong hon ctia Viét Nam tir mé hinh tai tro' dwa chi yéu vao ngan hang
sang mé hinh huy déng vén dwa nhiéu hon vao thj trwdng vén.

Quy mbé thi trwong: Du thdo Nghi dinh nay c6 thé mé duwdng cho sy xuét hién cla
m6t phan khuc trai phiéu co s& ha tAng chuyén biét vai tiém nang tang trwdng dang
ké trong nhirng nam t&i, dac biét la khi Viét Nam budc vao chu ky dau tw méi, tap
trung vao phat trién co s& ha téng quy md Ion trong giai doan 2026-2030. Trong
dai han, diéu nay cé thé gép phan nang cao ty I quy mo thij treong TPDN/GDP, doéng
theri cai thién do sau cda thi trwdng von trong nwée, hé trgr muc tiéu clia Chinh phi 13
nang téng gia tri TPDN dang lwu hanh dat 25% GDP vao ndm 2030. Khac véi cac chu
ky phat hanh trwdc day vén tap trung chi yéu vao nhém BDS va Ngan hang, trai phiéu
PPP c6 thé gitip da dang hoa thi trwéng trai phiéu va tao ra mét cu trac thi trudng
TPDN can bang va bén virng hon (Biéu db 3).

Biéu dé 3: Gia tri TPDN lwu hanh theo nganh
Voi quy mé hién tai con twong dbi khiém tén, thi treong TPDN Viét Nam c6 thé hudng
loi dang ké tlr sy phat trién cuda trai phiéu PPP

= BDS
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Ghi chu: Dir liéu trong béo céo ctia chiing téi duoc trich xuét tir cong HNX va VBMA ngay 8/5.
Nguén: VBMA, HNX, HSC
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Khéi lwong phat hanh: Khuon khd dy thdo ciing cé thé hd tro hoat ddng phat hanh
trén thi treorng so cp bang cach cho phép cac cong ty dw an PPP tiép can ngudn vén
théng qua co' ché phu hop hon véi dic diém clia cAu trac tai chinh dwa trén SPV. Cac
diéu khoan nhw mién yéu cau vé lich st hoat ddng téi thiéu hoac diéu kién loi nhuan
cho thdy cac co quan quén ly dang xay dung moét khudn khd twong thich hon voi dac
tinh vong doi dai va dong tién d&c thu cla cac du an ha tang. Didu nay cé thé day
manh nguén cung trai phiéu ky han dai trong trung han, d&c biét 1a & cac phan khuc
giao théng, ndng lwong va co sé ha tang db thi.

Dwa trén nhitng yéu té nay, Dw thao Nghi dinh c6 thé tao ra dw dia diéu chinh ting
déi v&i dw bdo tang trwdng phat hanh TPDN ca ndm 2026 cla ching tdi, & mirc
khoang 20% so v&i cung ky, sau khi tdng trwdng 32% trong nam 2025 (Biéu dd 4)
(M&i xem: “Trién vong thi trwdng tréi phiéu doanh nghiép: Trién vong thi triérng TPDN:
Nang dw béo loi suét trong bdi cdnh phat hanh tdng manh”, ngay 25/5/2026). Dy bao
hién tai ctia ching t6i da phan anh cac yéu tb bat loi tir tinh hinh bat 6n dia chinh tri,
ap lyc lam phat, méi trwéng |4i suét gia ting va diéu kién thanh khoan hé théng kém
thuan lgi. Ngoai ra, cac quy dinh phat hanh chat ché hon dwoc ap dung sau nhirng
bién dong thi trwdng trong nhirng nam gan day da khién nhiéu doanh nghiép than
trong hon trong ké hoach huy dong. Theo kich ban co s& cua chung t6i, dong lwc tang
trwdng cua thi tredng chd yéu van nho phat hanh trai phiéu dé cing c¢b ngudn vén
clp 2 tlr cac ngan hang va s phuc hdi cé chon loc trong nganh BDS. Tuy nhién,
chung t6i hién chwa diéu chinh dy béo do théi diém Nghi dinh cé hiéu lwc chinh thire
van chwa dwoc céng bb. Chung toi sé tiép tuc theo ddi cac dién bién xung quanh
khudn khd phap ly nay.

Biéu do 4: Gia tri phat hanh TPDN hang nam theo nganh

Chung t6i duy tri dw bao tang trwdng gia tri phat hanh TPDN nam 2026 & mdc 20% trong
bdi canh Dy thao Nghi dinh vé trai phiéu PPP van chwa c6 16 trinh trién khai hodc thoi diém
co hiéu lyc chinh thirc
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Ngudn: HNX, HSC

Co s& NDT: Quy dinh chat ché hon vé bao lanh thanh toan, xép hang tin nhiém va
tiéu chuan cong bd théng tin dy kién sé nang cao minh bach cla thj trwong va kha
nang danh gia rdi ro dw an ctia NDT. Theo thdi gian, diéu nay co thé gidp thu hat
nhiéu NDT t6 chirc dai han, bao gdm cac coéng ty bao hiém, qu§ hwu tri va NDT nuéc
ngoai, nhirng ddi twong co kinh nghiém dau tw phu hop véi cac tai san co sé ha tang
c6 thoi gian ddo han dai va dong tién 6n dinh. Ngoai ra, B Tai chinh cling dang dé
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xuét thanh lap cac quy dau tw trai phiéu co sé ha tang, co thé tao ra mot kénh dan
von bo sung cho ca thj trwong trai phiéu noi chung va trai phiéu dy an PPP naéi riéng.

Lai suat: Tac dong ctia khudn khd méi dbi véi mat bang 1ai suat cé thé dién ra theo
hai chiéu. M6t mét, viéc tdng ngudn cung trai phiéu dai han cé thé gay ap lwc tang 1én
loi suat trung va dai han, dac biét |a trong giai doan dau phat trién thi trwong khi NDT
van dang hinh thanh co ché dinh gia phu hgp cho loai tai san mi nay. Mat khac, cac
co ché nhw bao lanh thanh toan, giam sat dong tién va yéu cau xép hang tin nhiém
nghiém ngé&t hon cé thé cai thién chét lwong tin dung cla tréi phiéu PPP so véi TPDN
thong thuwong, cé kha nang hd tro' viec gidm dan phan bu rdi ro trong dai han néu thi
trwérng phat trién hiéu qua (Biéu dd 5).

Biéu dé 5: Lai suat phat hanh binh quan TPDN theo nganh
Viéc phat hanh trai phiéu PPP duoc ky vong sé tao thém kénh huy dong vén trung va dai
han cho cac dy an ha tang, qua d6 gidm sw phu thudc vao tin dung ngan hang
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Ngudn: HNX, HSC

Cac rui ro va thach thirc trong qua trinh trién khai

Mac du trién vong dai han nhin chung mang tinh tich cwc, tac dong ngén han cta D
thao Nghi dinh c6 thé van dién ra din dan va cé chon loc. Cac bén tham gia thi trwéong
sé can thoi gian dé danh gia viéc thwe hién quy dinh bao 1anh dwoc dé xuét, kha nang
thwe hién cac hop ddng PPP va dd tin cay cla dong tién dy an, tat ca déu 1a nhirng
yéu t6 quan trong quyét dinh sw quan tam ctia NDT dbi véi trai phiéu co s& ha tang
ky han dai. Ngoai ra, thj truérng TPDN phat hanh ra céng ching tai Viét Nam hién van
dang & giai doan phat trién ban dau. So véi phat hanh riéng 18, hinh thirc phat hanh
coéng chuiing phai dap ng cac yéu cau khéat khe hon, thdi gian phé duyét kéo dai hon
va chi phi phat hanh cao hon do phai thyc hién xép hang tin nhiém va cac co ché bao
Ianh thanh toan.

Do do, hoat dong phat hanh trai phiéu PPP trong giai doan dau cé kha nang sé tap
trung cha yéu vao cac cht diu tw cé néng lwc tai chinh manh va dap ng dwoc cac
tiéu chuén cao hon v& minh bach théng tin cling nhw tuan tha quy dinh phap ly. Vi
vay, sy phat tnen téng thé clia phan khdc thj trwéng nay sé can thoi gian dé ca nguon
cung va nhu cau cta NDT nhan dién tét hon. Tuy nhién, & thoi diém hién tai, cac rui
ro mang tinh hé théng dbi v&i nén kinh t& dwoc danh gia van & mirc cé thé kiém soat,
d&c biét trong giai doan dau trién khai chinh sach.

Két luan
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Nhin chung, Dy thdo Nghi dinh dwgc xay dwng twong dbi toan dién khi vira mé rong
tinh linh hoat trong huy déng vbn cho cac doanh nghiép dw an PPP, vira tang cwong
cac yéu cau lién quan dén quan tri rdi ro, bao d&m nghia vu thanh toan, co' ciu vén
va tiéu chuan cong bé théng tin.

Néu dwoc trién khai hiéu qua, khudn khd phap ly nay cé thé gép phan hinh thanh mot
kénh huy dong vbn dai han chuyén biét cho phat trién ha tang, dong thoi thuc day s
phat trién theo chiéu sau cla thi trwong vén Viét Nam. Tuy nhién, tbc do phat trién
cua thj trucmg sé& phu thudc dang ké vao kha nang dap trng cac tiéu chuén phat hanh
cao hon cla doanh nghiép, dac biét la cac yéu cau lién quan dén bao lanh thanh toan,
xép hang tin nhiém va coéng b théng tin. Do d6, trong giai doan dau, hoat dong phat
hanh nhiéu kha nang van sé tap trung & nhom chd dau tw quy méd Ién va cé nén tang
tai chinh virng manh.
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Phu luc

Biéu dd 6: Gia tri TPDN phat hanh hang nam theo hinh thirc phat hanh

mmmm Phat hanh riéng 1é Chéao ban cong khai ~ —e— Téng
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Gié tri dang Iwu hanh (nghin ty dong)
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Bang 7: Di¥ liéu kinh té vi mé thuc té & dw bao cua HSC

2020 2021 2022 2025E
Ty gia
Ty gia (VND: USD) (cudi ndm) 23,085 22,765 23,555 24,265 25480 26,300 27,000 27,500 27,800
Ty gia (VND: CNY) 3,535 3,579 3,415 3,418 3,491 3,761 4,060 4,167 4,212
GDP va viéc lam
Téc d6 tang trwéng GDP hang nam (%) 2.87 2.55 8.54 4.98 7.04 8.02 7.60 8.00 8.00
GDP (ty USD) 346 370 411 433 476 514 540 572 616
GDP binh quan dau nguoi (USD) 3,558 3,757 4,132 4,316 4,702 5,026 5,235 5,491 5,861
Tai khoan véang 1ai/GDP (%) 4.35 -2.20 0.34 5.96 6.41 6.38 -0.93 0.35 0.49
No cong/GDP (%) 43.8 44.7 374 36.9 37.0 36.8 37.6 39.3 40.9
No Chinh pht/GDP (%) 38.5 39.6 34.7 33.3 33.0 33.2 344 36.4 38.2
Tham hut ngan sach Nha nwéc (% GDP) 2.7 25 3.1 2.9 2.8 3.6 43 5.1 5.2
Téng dw ng tin dung / GDP 115 124 125 133 136 145 150 154 158
FDI gidi ngan / FDI (%) 5.8 5.3 5.4 5.4 53 54 5.6 5.6 5.6
Ty 1& that nghiép, cubi nam (%) 2.37 3.56 2.32 2.26 2.22 2.22 2.60 2.50 2.50
Gia ca
Lam phat binh quan 12 thang (% so v&i cung ky) 3.2 1.8 3.1 3.3 3.6 3.3 47 4.2 4.1
CPI, cudi nam (% so véi cung ky) 0.2 1.8 45 3.6 2.9 3.5 5.1 45 4.3
Tién té va lai suat
Lai suat diéu hanh (%) 4.00 4.00 6.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Lai suat qua dém lién ngan hang (%) 0.2 0.7 4.4 0.5 4.0 1.8 4.0 4.0 4.0
Tang trwdng tin dung (yly %) 12.2 13.6 14.2 13.8 15.1 19.0 14.0 13.5 13.0
Cung tién M2 (nghin ty ddng) 12,111 13,402 14,227 15,999 17,915 20,781 23,482 26,418 29,588
Cung tién M2 (% so v&i cung ky) 14.5 10.7 6.2 12.5 12.0 16.0 13.0 12.5 12.0
Du trir ngoai héi (ty USD) 95 107 85 90 81 83 78 85 95
Lai suét tién gl 12 thang (%) 5.6 55 7.4 4.8 4.6 5.2 5.9 6.0 6.0
Tran 1ai suét huy dong (< 6 thang, %) 4.0 4.0 6.0 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75
Trai phiéu Chinh pha ky han 5 nadm (%) 1.2 1.0 4.6 1.9 24 3.3 4.2 43 44
Trai phiéu Chinh pha ky han 10 ndm (%) 2.0 2.9 4.8 22 2.8 3.8 44 45 4.6
Thwong mai va kinh té dé6i ngoai
Can can thwong mai (ty USD) 19.9 3.3 12.1 28.4 24.9 20.0 22 5.2 71
Tai khoan vang lai (ty USD) 15.1 -8.1 1.4 25.8 30.5 32.8 -5.0 2.0 3.0
Kim ngach nhap khéu (ty USD) 263 333 360 326 381 455 540 594 679
Kim ngach nhap khau (% so v&i cung ky) 3.7 26.7 8.0 -9.2 16.7 19.4 18.7 10.0 14.3
Kim ngach xuét khau (ty USD) 283 336 372 355 406 475 542 599 686
Kim ngach xuét khau (% so v&i cuing ky) 6.9 18.9 10.6 -4.6 14.4 17.0 14.2 10.5 14.5
No nwéc ngoai (ty USD) 129 140 149 142 155 169 177 188 203
No nwéc ngoai/GDP (%) 37.3 37.7 36.2 32.7 32.6 32.8 32.8 32.8 33.0
Vén FDI giai ngan (ty USD) 20.0 19.7 22.4 23.2 254 27.6 30.0 31.9 345
Vén FDI cam két (ty USD) 28.5 31.2 27.7 39.4 38.2 38.4 40.8 45.0 48.0
Kinh doanh & Tiéu dung
PMI nganh san xuét (cubi nam) 51.7 52.5 46.4 48.9 49.8 53.8 50.0 51.0 51.0

Chi s6 s&n xuét cong nghiép (% so vé&i cing ky)

P 9.5 8.7 0.2 5.8 8.8 10.1 9.0 8.0 9.0
(cudinam) o )
Chi s0 san xuéat nganh ché bién, che tao 131 10.9 06 76 102 10.9 10.0 9.0 10.0
(% so voi cung ky) (cudi nam) ] ’ ' ’ ’ ’ ’ ' ’ '
Chi s0 san xuat nganh ché bién, ché tao hang nam 4.9 6.0 8.0 36 9.8 105 10.0 95 10.0
(%) . . . . . . . . .
Doanh sb ban |é danh nghia hang nam (%) -0.9 -9.1 19.8 9.4 9.0 9.2 12.0 13.0 13.0

Ghi chd: Lam phét binh quén 12 thang la lam phat binh quén trwot 12 thang cda lam phat téng thé so vd&i cung ky, st dung phép tinh trung binh nhén.
Lam phat trung binh 12 thang tai thoi diém t0 = [(1 + lam phét y/y tai thoi diém t-11) x...x((1 + lam phat y/y tai thoi diem t0)]"(1/12)-1
Nguoén: Bloomberg, GSO, IMF, MoF, WB, HSC
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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