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Phan bé doanh nghiép BDS nha & tai Viét Nam...

Biéu do 1: Cau tric nganh Bat déng san Viét Nam Biéu do 2: Chu yéu tai TP. HCM, Ha Ndi va mét sé dia phwong c6 téc
dd dé thi hoa rat cao
Khéch san va nghi dwéng

Van phong cho thué .
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Nguén: FiinGroup

Kh A hia Ghi cha: D liéu ttr 3200 doanh nghiép bét déng sén dan cw. Pia ban duoc phan tich trén dia chido
u cong nghiep doanh nghiép déng ky tai Cuc Quén ly Bang ky Kinh doanh cdia B6 Ké hoach va Béu tw

e S phan bb ctia cac DN BDS dan cw chd yéu tap trung tai TP. HCM (2086 DN). Ha Néi (325 DN) va con lai la cac thanh phd 1&n c6 toc do do thi hoa
rat cao. Mac du mét doanh nghiép bat dong san c6 thé cé nhiéu dw an & cac dia phwong khac nhau nhung dia phwong ma doanh nghiép dé thanh
lap va dat dia chi cho thay sw h4p dan vé méi trwérng dau tw cling nhw mang nhirng ngu y vé chinh séch.

Nganh Bat

Thanh phé H6
Chi Minh
56.39%

e Trong tdng sd hon 3.200 DN BDS nha & dang hoat dong thi hién c6 khoang gan 1.000 doanh nghiép tap trung vao can hd dé ban tlr cao cap dén nha
& binh dan. Trong d6 c6 khoang gan 100 don vi la cac DNNY trén HOSE va HNX.

- FiinGroup“’ Théng tin Tai chinh « Théng tin Doanh nghiép * Nghién ctru Thj treéng « Xép hang Tin nhiém



Ho dang huy ddng von tir nhirvng nguon nao?

Biéu do 3: Co cau tin dung chung ctia nganh Bat déng san Biéu dd 4: Co cau von cuia cac DN BPS nha & niém yét (ty VND)
(don vi: nghin ty VND)

S6 dw tai 31/12/2021 Vay ngan hang,
A X e > ~ > 0,
Nguon von vay chinh cua DN BDBS (nghin ty VND) 62,368, 14%
1. Tin dung ngan hang cho nha phat trién BDS 700,0 —
Nguon von khac,
2. Tin dung ngan hang cho ngwdi mua nha 1.312,9 222,584 , 51% o
Trai phiéu, 71921,
. . X . A - 0,
3. Trai phiéu doanh nghiép ndi dia 326,3 L7%
4. Trai phiéu doanh nghiép quéc té 95,2
5. Vay nwéc ngoai ngoai té N/A T .
y 9 goal e KH tra tién truwdrc,
n N 77,838, 18%
6. Huy déng hop tac kinh doanh N/A
Nguén: FiinGroup, NHNN Nguén: FiinGroup.
Ghi chi: N/A = Sé liéu khong sén c6 dbi véi vay nuée ngodi bdng ngoai té va huy déng tir hop déng hop tac Ghi chu: sé liéu duoc phan tich tir 54 DN BPS dan cw niém yét véi téng vén héa 910 nghin ty. Cac doanh
kinh doanh. Tin dung Ngén hang cho nha phat trién BDS da bao gém TPDN do ngan hang ndm git. nghiép nay c6 téng nguén vén vay & mirc 435 nghin ty VND. Ngudn vén khac bao gém cac khoén vay no

nwéc ngoai, hop tac déu tw va cac ngudn khac.

e DPén thoi diém 31/3/2022, dw ne tin dung dbi véi linh vee BDS 1a 2.240.166 * Riéng cac DN BDS niém yét, nguén vén khac (cht yéu bao gdm hop doéng
ty dong, tang 7,87% so v&i 31/12/2021, chiém ty trong 20,23% téng dw ng hop tac kinh doanh) cling la nguén vén quan trong ch khéng chi vén vay
tin dung chung; ngan hang va trai phiéu doanh nghiép.

® Theo NHNN, dw no tin dung tiéu dung/tw st dung (cht yéu l1a BDS nha &
dan cw) chiém ty trong 65,01% dw no tin dung linh viec BDS. Dw no tin
dung kinh doanh BBS chiém ty trong 34,99%.
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Thwe té nang lwce tin dung cta DN BDS van con dw dia dang ke...

Biéu do 5: Hé s6 don bay va kha nang tra |4i vay cua cac DN BDS niém yét co ban van dang & ngwéng thap/ an toan
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Nguén: FiinGroup
Ghi ch: s6 ligu duwoc phan tich tir 54 DN BDS dan cuw niém yét véi tong vén hoa 910 nghin ty. Cac doanh nghigp nay c6 téng nguén vén vay & mirc 435 nghin ty VND. No vay
chitinh No vay ngan han va No vay dai han va chwa bao gom No phai trad khac (chd yéu la von huy déng hop dong hop tac kinh doanh véi khach hang hodc doi tac)

e Ty lé don by No/Vdn Chi s& hiru clia cac DN BDS niém yét giam cuing véi chi sé bao pha 14i vay cho thiy kha ndng vay va trd no ctia cac DN
nay van twong déi 6n dinh, tuy nhién tinh hinh dich bénh va van dé phap ly 1am anh hwéng dén tién do trién khai cac dw an, qua d6 khién viéc tiép
can ngudn von tir cac kénh gap han ché.
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...nhwng NHNN dang kiém soat chat ché hon rii ro tin dung mét sé phan khuc BPS...

Biéu do6 6: Phan bé tin dung ngan hang phan Ié&n danh cho Ngwi mua nha thay vi cha
dau tw BDS nén rai ro dwore danh gia 1a kha phan tan

m== Tin dung cho ngwdi mua nha (Nghin ty déng) w== Tin dung cho nha phat trién BDS (Nghin ty ddng) Tin dung Ch(o CEU d:ta’thlthDB)at dong san
nghin ty
~=Tang trwdng theo nam 634 700
2,000 ~ 522
36.53%
1,500 -
=
i 2018 2019 2020 2021
c i Ve N hY N >
£ 1,000 Tin dung cho ngu&i mua nha (nghin ty VND)
z 1,313
2 1,163
500 - 0%
0 u
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021

Nguén: FiinGroup

Hién nay, Ngan hang Nha nuéc kiém soat chat ché tin dung dbi véi linh vec BDS, dac biét 1a kinh doanh BDS, khuyén khich tap trung nguén vén vao phan
khuc nha & thwong mai gia ré, nha & xa hoi, nha & cho céng nhan, dap rng nhu cau thyc cla ngwdi dan.

Do tin dung ngan hang tap trung t&i 65% cho Nguwdi mua nha nén yéu té rdi ro chi yéu phu thudc vao thu nhap/ tiét kiém ctia nguwdi mua nha va méi trwong
|4 suét vay mua nha do ngan hang ap dung.
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...khién kénh von trai phieu doanh nghiép tré& nén quan trong hon

Biéu do 7: Bén phéat hanh va nha dau tw trén thi trwdng so cap
TPDN 2021 (nghin ty VND)

Bén mua
G Té chirc T chirc
Bén phat hanh hgn CTCK trong nwéc
9 nwéc ngoai
Ngan hang 62.9 94.4 41.0 - 106 219 2308
| Satdongsan 593 525 __ 653 ___25 _115__ 589 _ 250.0
Binh ché tai chinh
khac 8.1 1.6 5.2 0.8 7.1 11.1 33.8
Khac 341 353 47.8 5.3 7.2 37.4  167.0
Tong 164.4 1837 1593 85 364 1292 6815

Nguédn: FiinRatings, HNX

Ghi cha: Sé liéu duoc téng hop tir 1077 dot phat hanh trai phiéu doanh nghiép trong ndm 2021. Con s6 trén day

chwa bao gébm 1,43 ty USD tréi phiéu phat hanh béng ngoai té ndm 2021 trén thi truong quéc té. * = sé liéu “Khéng

r6” do céc théng tin ké khai trong céng b cta té chirc phat hanh khéng ké khai day du.

e Nam 2021, trai phiéu B4t dong san chu yéu duwgc mua bdi cac té chirc

trong nwéc, CTCK va Ngan hang thwong mai.

* Trong béi cadnh nhirng thay déi chinh sach quan trong (TT16 vé&i ngan hang
va ND153 véi trai phiéu riéng 18), viec mé rong tiép can sang Nha dau tw td
chtrc khac bao gdbm cong ty bao hiém va thay dbi hinh thirc phat hanh sang

chao ban dai ching 1& mét can nhac quan trong trong chién lwoc von.

& FiinGroup’

Théng tin Tai chinh « Théng tin Doanh nghiép * Nghién ctru Thj trwdng » Xép hang Tin nhiém

Biéu do 8: Co’ cau nha dau tw tham gia thi trwéng trai phiéu so cap
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Nguén: FiinRatings.

1.2%0.5%
Nha dau tw nwéc
ngoai

Ghi cha: Sé liéu duoc wéc tinh theo gia tri phat hanh, khéng bao gém trai phiéu nhém nganh Ngan hang. Nhém Nha déu tw

t6 churc noi dia khong bao gém ngan hang va céc t6 chie tin dung.

® Sy tham gia cia NDT ca nhan giam di sau khi quy dinh v& NDT chuyén
nghiép tai ND153 c6 hiéu lyc tr dau ndm 2021. Clng ldc véi d6 1a sw tham
gia manh mé cGia CTCK trén thj trwedng so cap va sau d6 phan phéi thir cap

cho NDT cé nhan chuyén nghiép.
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@ Bbi canh vi mo6 dang dit nganh BPS vao mét sé thach thirc 16

Biéu d6 9: Lam phat va |&i suat tang dang lam chi phi dau vao Biéu d6 10: Co’ cau chi phi dau tw ctia mét dy an dién hinh cho
va chi phi von tang thay ap Iwc chi phi cua cac nha phat trien BDS gia tang

—o—CPI —~o- Lam phat co ban

4.6% = Chi phi dat
9.6%
Chi phi xay dwng (da bao
gom 5% CP dw phong)

= Chi phi thép

202 1 Chi phi tw van TK, TVGS,

QLDA

Chi phi Sale & Marketing,
Quan ly chung

Lai vay
41.0%
2017 2018 2019 2020 2021 1Q2022 2022e
Nguén: FiinGroup Nguédn: FiinRatings, GSO, Vién Kinh té Xay dung
e Lam phat dwgc nhan dinh la da tao day va sé tang trong th&i gian téi trwdc sire e Chi phi thép chiém ty trong twong dbi I&n trong cac dw an phat trién bat dong san,
ép tang gia cha cac hang hoa co ban, cang thang dia chinh tri thé gi¢i dan dén dao déng trong khoang 15-20% tdng chi phi dau tw cho méi dw an.

ST A (I CE1: e Gia nguyén vat liéu n6i chung va gia thép nadi riéng tang cao trong thoi gian qua

® M&c du duwoc kiém soat chat ché, lam phat cia Viét Nam trong ndm 2022 duoc lam gia t&ng chi phi dang ké cho chd dau tw. Gia thép thang 4/2022 da tang 46%
dw bao sé dat quanh mdrc muc tiéu 4% cua Chinh phu. so v&i cung ky ndm 2019, twong (ng v&i chi phi déi Ién trung binh gan 7%.
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@ Thanh khoan giao dich can hé thap do COVID-19 lam cham tién dd trién khai dw an

Biéu d6 11: Sé lweng can hd giao dich trén thi trwéng Ha Biéu do6 12: Ty lIé Doanh thu nhan trwéc/Hang ton kho cuaa
N6i va TP H6 Chi Minh giai doan 2007-2021 doanh nghiép bat déng san niém yét
100,000 Thi truong BBS héi 419
phuc va 6n dinh tré lai 0
36%
80,000 Anh 31% 31%
©. huong
< 64,000 cua djch 2504
& 60,000 ) o bénh
“g Lam phat cao va lai suat
1%} tang khién thj trvrong BDS 17%
40,000 52000
25,591
20,000 I I I I I
I 0 I i I 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

P . 2 NS ) Nguén: FiinRatings
Nguoén: FiinRatings tong hop ttr s6 ligu cia CBRE, Savills, VARS Ghi chui: sé liéu tinh toan tir BCTC ciia 56 cong ty BPS nha & niém yét

* Trién khai dw &n cham vi gién cach xa hoi do COVID-19 va thd tuc phap ly dw an — thé hién qua chi sé Doanh thu nhan trwéc/Hang tén kho giam manh.
® San lwong can hd ban dwoc giam manh, gidm con khoang 30% (chi tinh thi trwdng Ha No6i va TP. HCMC — von chiém khoang 60% quy mé ca nuée).

e Tin dung bat dong san g&p kho: Tin dung ngan hang véi Thong tw 16 ctia NHNN va dién bién gan day & kénh trai phiéu doanh nghiép (Dw thao stra dbi Nghi dinh 153); va
thay ddi chinh sach sau sy kién dau gia dat Tha thiém.
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® Ap lvc dao han trai phiéu & mirc cao trong boi canh that chit kénh tin dung

Biéu d6 13: Phan ky Gia tri dao han Trai phiéu doanh nghiép Biéu do6 14: Dong tién tir hoat déng kinh doanh ctia mét s6 DN
BDS Viét Nam (nghin ty VND) BDS déan cw phat hanh TPDN |a DNNY (ty VND)
mNiém y&t = Chuwa niém yét 70,000
250 ”‘_—_—————~--~~ 60,000 57,857
” SN
\
~ JR4
\N P d
S B 40,000
150
106.9 1091 30,000 26,423
100 771 88.0 20,000 18,727
50 39.2 39.9 10,000
16.5 I I 76 14.0 0 )
] — L 2019 2020 2021
2022 2023 2024 2025 2026 Sau 5 nam
Nguédn: FiinRatings, HNX. Nguédn: FiinRatings.
Ghi chi: Sé liéu duoc thu thap ttr 3905 16 TPDN ctia 633 nha phat hanh dang iy hanh trén thj truong Ghi chu: Sé liéu trén duroc tinh toén ttr BCTC cua 26 doanh nghiép BPS niém yét c6 hoat dong phat
TPDN

hanh trai phiéu trong ndm 2021 (khéng bao gédm VinGroup vi da bao gém VinHomes).

* Quy mé TPDN clia nganh Bat dong san khodng 487 nghin ty vao thoi diém cudi thang 4 ndm 2022 va s6 liéu cha ching téi chi ra rdng 63% gia tri nay, twong dwong
v&i khoang 305 nghin ty déng, sé c6 diém roi dao han vao 3 nam tdi day (2022 — 2024).

* Gia tri dong tién tir hoat ddng san xuat kinh doanh ctia cac doanh nghiép BDS niém yét suy gidm do dich bénh, cho thay strc khde tin dung dang suy gidm

I T LETgoIl oM Thong tin Tai chinh « Thang tin Doanh nghiép * Nghién ctu Thi trudng « Xép hang Tin nhiém




@ Strc khoe tai chinh yéu, nhat |a nha phat hanh chwa niém yét, trong khi trién vong
tang trwé'ng loi nhuan nam 2022 thap

Biéu do 15: Hé s6 No’ vay rong/ EBITDA cta cac DN BPS Biéu d6 16: Nganh Bat déng san dan cw |a mét trong cac nganh c6
niém yét phat hanh TPDN tiép tuc tang trong nam 2021 dw bao két qua kinh doanh “di ngang” nam 2022
Niém yét e==Chuwa niém yét Tang trwdng LNST
9.0 8.1 2018 2019 2020 2021 2022F
3.0 Bat dong san va Vat liéu
I L T e e mm————— 1

7.0 | _Datdong sandan oy ol 158.3% __ 392%_____ 42% ___ 343% ____ 2.1% |
6.0 5.3 5.3 5.4 Bat dong san KCN 16.3%  24.2% 3.2% 1.3% 64.1%
5.0 38 Xay dung 15.7%  -6.7% -9.4% 33.4% 36.4%
4.0 3.0 - Thép -16.6%  -13.3% 88.6% 163.1% -8.5%
3.0 1.9 2.2 ' Vat liéu xay dwng 0.6% 11.6% 2.5% -13.3% 20.6%
2.0
1.0 Phi tai chinh

I tai chin 6.1% 4.6% -12.5% 46.1% 12.7%

i TOAN THI TRUONG
Nguén: FiinRatings. Ngudn: FiinPro Platform. Sé liéu 2022 1a sé liéu dw béo, duoc téng hop tir du bao ctia gidi phan tich
No vay rong = No'vay ngdn han + No vay dai han — Tién mét — Dau tw tai chinh ngdn han chirng khoan va chitiéu ké hoach duoc théng qua tai cAc PHCH ndm 2022.
* Nang lwc tin dung ctia cac DN chwa niém yét c6 rdi ro I&n hon so véi e Trong khi cac DN phi tai chinh trén toan TTCK dwoc dw bao van sé duy tri
DNNY trong khi phan I&n gia tri phat hanh va dang lwu hanh lai thudc vé tang trwdng loi nhuan kha tich cwe thi trién vong lgi nhuan céac don vi BBS
cac td chirc phat hanh chwa niém yét. niém yét dwoc dw béo “di ngang”.
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Giai phap va khuyén nghi

Pé tiép tuc duy tri sw phat trién cia nganh BDS dan cw tai Viét Nam trong béi canh hién nay trén co’ s& van dam
bao muc tiéu tang cwéng kiem soat rui ro tin dung, chiang toi de xuat 3 nhdm giai phap chinh sau day:

=

=== ‘

Vi hién céac t6 chire tin dung, nguei
mua trai phieu “ngai rui ro” vi thieu
thoéng tin

Xay dwng co s& div
lidu quéc gia mé vé
phap ly dw 4n Bét
dong san dan cw

Tang cwéng minh
bach théng tin nha ‘ 2 [=
phat hanh va san

Vi thiéu théng tin ra quyét dinh va
quan tri rai ro

pham trai phiéu

) =0 )
Vi sw van hanh dang chirc nang

cta kénh vén TPDN va nhu cau dau
tw cia ngwei dan la lén

Can nhac stra doi
quy dinh phap ly theo
hwéng linh hoat
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Thong tin vé s& hiru dat dai
Thong tin vé phap ly dw an (cap phép va chuyén nhuong)

Théng tin vé trién khai va thwong mai BBS

Cai thién hd so phat hanh: can quy dinh mau OC (Ban
chao ban TPDN) chuén ti thiéu cac DN phai ap dung, V.v.

Ap dung va nang cao van héa xép hang tin nhiém déc lap

Coéng bb thdng tin trong sudt vong ddi cua trai phiéu

Han ché ap dung c4c tiéu chi k§ thuat vé két qua kinh
doanh, ty 1& don bay

D4y manh giam sat cac don vi phat hanh, tw van phét
hanh, phan phéi va quan ly TSBB

M& réng co' s& nha dau tw trong va ngoai nuwéc



Y twdng dé xuat so' bd vé cor s& dir lieu m& qudc gia vé dw an phat trién Bat dong san dan cw

Hé théng thong tin vé nha & va thi
trwdng bat dong san (cta Bo Xay
dwng)

Hé théng thong tin vé dat dai (cda
B TN-MT)

Hé théng thong tin vé bat déng
san (cua cac bd nganh khac lién
guan)

Hé théng thong tin vé bat déng
san (cua Hiép hoi)

Chia sé di¥ liéu gitra cac
B6 nganh

—

Chuén hoa di¥ liéu nham phuc vu muc dich tra cru
co s& va tinh trang phap ly dw &n bat dong san
Chia sé va két ndi gitra cac bd nganh

Open access cho ngwdi dan va cac déi twong

chuyé&n nganh, nhat Ia phuc vu tra cteu phap ly dw
an cta cac NDT trén thj trwong vén

Phan tich/
tbng hop

Co s& Di¥ liéu
Tap trung

CSDL vé s& hiru dat dai

CSDL veé phéap Iy dw an BPS

CSDL vé BDPS cam c6 thé
chap

CSDL ve trién khai dw an
BDS
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* Integrated Land Information Service (INLIS) — co s& diF liéu tich hop vé dat dai: s& hiru, phap ly, v.v. ctia Co’ quan
Quan ly Bat dai Singapore.

« Hé théng Real Estate Information System (REALIS) — chuyén vé théng tin bat déng san clia Co’ quan Phét trién Bat
déng san Do thi Singapore.

Singapore
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Pay manh viéc ap dung xép hang tin nhiém: cai thién minh bach théng tin; hé tro’ kiém soéat rai ro tin
dung; va ho tror cong tac kiem soat rui ro v& no chéo.

Biéu dé 17: Mirc xép hang so bd déi véi cac DN BPS Niém yét va xép hang
chinh thirc ctia FiinRatings v&i mét sé nha phéat hanh

14

12

10

(o¢]

4

Mirc xép
hang TPCP
Viét Nam
theo thang
diém noi dia

aaa aat

Ngubén: FiinRatings
Lwu y quan trong: Ngoai trir cdc nha phéat hanh cé tén hodc logo & trén Bidu dé, day khong phai la két qua xép hang tin nhiém cudi cing ma
FiinRatings thuc hién. Bé thuc hién va c6 két qua xép hang chinh thire, ching t6i ¢dn thuc hién cac phan tich dinh tinh, bao gém phdéng van véi ban
I&nh dao doanh nghiép, thdm dinh tai chinh va dénh gia nhiing dac thu trong mé hinh kinh doanh cta ttrng doanh nghiép cu thé.
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Viéc ddy manh XHTN sé gitp khéng chi nha dau tw ca nhan ma con gitp cac ngan hang

thwong mai trong viéc tham chiéu Iwa chon, danh gia va cho vay tin dung phu hop véi

khau vj rui ro va chi dao ciia NHNN: kiém soat chét ché rai ro tin dung BDS.

Gilp “ddng bd héa

Z 0

a” thong tin vé chat lwong tin dung trai phiéu va tin dung ngan hang va qua dé

hé tror cong tac giam sat rai ro vé& ng’ chéo cha ca thi trwéng tin dung néi chung.

Thoéng tin Tai chinh « Thdng tin Doanh nghiép * Nghién ctru Thj trird'ng

+ Xép hang Tin nhiém

b-

Biéu do 18: Mot s6 dac diém cua cac DN BDS theo tirng
nhom XHTN co ban

[a]

[bbb]

[bb]
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* Quy mo6 lén véi quy dat sach & nhiéu thanh
phd va vi tri trung tam. C6 muc do da dang
héa tbt vé sédn pham cung cap va ngudn
thu.

C6 thwong hiéu tét véi kha nang trién khai
va thye hién cac dy an da dwoc chirng
minh.

Kha nang tiép can ngudn vén tét va murc
dod don bay tai chinh thap.

Quy m6 trén trung binh véi quy dat & cac
thanh phé trung tam. Tinh kha thi, kha ndng
trién khai va thwe thi dw an dwoc chirng
minh

Don bay Tai chinh & mirc thap hon trung
binh

QuY dat tai cac thanh phé, db thj vé tinh
hoac cac vi tri khac..
Mtrc dd don bay Tai chinh cao hon

Quy m6 trung binh hodc nhé.

RUi ro lién quan téi kha nang trién khai va
thwe hién dw an cao hon.

Mtrc d6 don béy Tai chinh cao hon.

Nguédn: FiinRatings
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FiinGroup’

ENLIGHTEN THE MARKET

Tai liéu nay duroc soan l4p béi Cong ty Cé phan FiinGroup chi nhdm muc dich tham khao. Tai liéu nay khéng phai l1a béo céo xép hang tin nhiém
hay dwa ra khuyén nghi mua ban hay ndm git bat ky chirng khoan nao hay cho giao djch cu thé nao. Théng tin trong bao céo nay, bao gém dir lidu,
biéu db, bang biéu, y kién phan tich va nhan dinh cta FiinGroup duoc st dung véi tinh chét tham khéo tly theo quyét dinh va rii ro cda quy vi.
FiinGroup sé khodng chiu trach nhiém vé bat ctr tén that hay hdu qué gi c6 thé duoc gay ra tur viée st dung cac thdng tin trong bao céo nay.

Céng ty C6 phén FiinGroup c6 quyén sé& hitu ban quyén vé tai liéu nay va toan b6 ndi dung trong bao céo. Tai liéu nay duoc bdo hé theo quy dinh
cua phap luat vé ban quyén tai Viét Nam va cac quoc gia khac theo hiép wdéc gidra Viét Nam va cac nwoc.



