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Cac doanh nghiép CPH va thoai von Nha nudc

Thdéng ké so ludc vé tong sé lugng cong ty
thu'c hién IPO va thodai von: cho thdy xu hudng
tang dan trong thdi gian tGi va ngay cang nhiéu
cac doanh nghiép/ téng céng ty I6n thuc hién IPO
va thoai von.

Du kién
2007-2010 2011-2015 2016-2020

S6 lugng
phién dau gia 279 319 500
Téng trudng n/a 14.3% 56.7%

Ngudn: MSI téng hop

Tang trudng gia tri c6 phiéu cia mot sé céng
ty niém yét méi trong nam 2015 so véi VN-
Index: nhin chung gia thi c6 phiéu cta cac doanh
nghiép sau khi niém yét ghi nhan tdng truéng cao
hon tang trudng chung cda toan thi trudng.
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Ngudn: FiinPro, HOSE, HNX, MSI

KY VONG VE HOAT PONG IPO VA THOAI VON TAI CAC
DOANH NGHIEP NHA NUOC TRONG NAM 2016

Thi truéng Viét Nam trong thdi gian t6i dugc du bao la sé
tiép tuc hap dan nhat khu vuc Ddng Nam A va thu hat cac
dong von dau tu ndi ngoai vdi cac chi s6 kinh té€ tang trudng
tot va én dinh (ndm 2015, tang trudng GDP cua Viét Nam la
6,5%, du bdo trong nam 2016 sé dat mic 6,6%-7%), von hoa
TTCK Viét Nam chi mdi bang 33% GDP nén du dia tang trudng
va m@ rong quy mo thi trudng con rat I16n, cac uu dai dén tu
cac Hiép dinh tu do thugng mai da phudng va song phucng
Viét Nam da va dang ky két vdi cac qubc gia khac,...

K& hoach, chién lugc va chinh sach hoé trg thi trudng
chirng khoan (TTCK) cua Chinh phu:

e DAy nhanh tién dd niém yét cac cong ty da IPO hodc thoai
von trén san giao dich chirng khoan tap trung, tdi thiéu la
san UPCoM.

e Nhanh chéng hoan_thién va ban hanh cac Nghi dinh va
Théng tu, hudng dan chi tiét cac quy dinh lién quan dén
TTCK, thuc hién cd phan héa (CPH) va thoéi v6n gan lién
vGi niém yét, rat ngdn thdi gian sd hitu Nha nudc tai cac
doanh nghiép khdng can nam gitr.

e Don gian hda cac quy trinh, hd sa thd tuc nhdm tao thuén
Igi cho ca doanh nghiép (DN) va nha dau tu (NDT).

e Cho phép doanh nghiép tang room cho NDT nudc ngoai I1én
mUc t6i da tuy theo nganh nghé kinh doanh dang ky.

e Cong tac t6 chirc ddu gia chuyén nghiép hon.

e S dung phugng phap xac dinh gia tri doanh nghiép -
phuong phap dung sd (book building) - phuang phap nay
hop ly han.

Ly do thu hat NPT: M&A md réng thi phan va quy mé hién
tai, khai thac cac uu thé kinh té€ cla Viét Nam, ky vong hiéu
qua dau tu cao khi lua chon dau tu vao cac doanh nghiép cé
chat lugng va cd ban tot...

Hai DN c6 gia dau thanh céng binh quan cao nhat trén hai san HOSE va HNX trong 4T.2016

Tén coéng ty

Gia khéi diém Gia diu thanh céng

Tang Ly do dau gia thanh cong

(dong) binh quan (dong)
" A DN dau nganh, quy mo va thi phan I6n,
CT TNHH MTV VN Ky nghé stic san 17,000 80,053  371% san phdm da dang, két qua HDSXKD tdt
(Vissan) ™ N S
va tang trudng 6n dinh...
Nha nudc thoai von toan bo; quan ly,
CT TNHH MTV BXBT Quang Ninh 10,000 46,570 366% khai thac bén xe, cang tau trén dia ban

tinh Quang Ninh --> uu thé nganh dac
thu it canh tranh...
Nguoén: HOSE, HNX
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S0 lugng cong ty da CPH, niém yét va chua
niém yét (tinh dén hét ngay 30/04/2016)
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S0 lugng cong ty niém yét m@i trén 2 san
HOSE va HNX (2000-2015)
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TONG QUAN VE THI TRUONG CO PHAN HOA VA THOAI
VON NHA NUG'C TAI CAC DOANH NGHIEP

Giai doan 2011-2015
Thi truéng chirng khoan Viét Nam

Theo B0 Tai chinh, 2015 la nam cuGi thuc hién Dé an 929 vé
tai co cdu DNNN. Két qua sap xép, d6i mdi va tai co cdu DNNN
trong ndm 2015 dat cao nhat trong 5 ndm, nang téng s6 DNNN
cd phan héa thanh céng 1a 478 don vi, dat 93% ké hoach cua
Chinh phu.

Sau 15 ndm di vao hoat déng va phat trién, TTCK Viét Nam da
ghi nhan su tang trudng manh mé trong ca quy mo lan ching
loai san pham. Tinh dén cudi thang 4/2016, da c6 692 ma c6
phi€u, chirng chi quy niém yét trén hai san HOSE va HNX, 291
mé déng ky giao dich trén san UPCoM, 1.457 ma cd phiéu OTC
va gan 600 loai trai phi€u niém yét.

Tuy nhién, s6 lugng c6 phiéu niém yét va giao dich van con
qua it so vai tdng s8 lugng cac doanh nghiép va cong ty c6
phan dang hoat dong trong nudc. Nguyén nhan chu yéu la do:
(1) anh hudng cua suy thoai kinh té thé gigi khi€n nén kinh té
trong nudc gap kho khan, cac doanh nghiép chi uu tién duy tri
san xuét kinh doanh va chua c6 k& hoach huy déng vén dé mé
rong hoat déng, (2) tiéu chuan niém yé&t ndng cao khién mot s
cdng ty khéng dap Ung dudc cac chi tieu nén khong thé 1én
niém yét trén san giao dich chirng khoan.

Bén canh do, tuy thi trudng trai phi€u cua Viét nam dugc danh
gia 1a co tdc d6 phat trién nhanh hang dau Chéu A, nhung
chiém phan I6n thi truGng nay la trai phi€u chinh pha, trong khi
dd lugng trai phi€u doanh nghiép lai rat nho. Ngoai ra, quy mo
von hda clia TTCK Viét Nam trong nam 2015 chi vao khoang 55
ty USD, con s6 nay rat khiém ton néu so vGi TTCK cua cac
nudc trong khu vuc nhu Thai Lan (500 ty USD), Indonesia (450
ty USD), Philippines (200 ty USD).

C6 thé thdy tiém ndng tang trudng ctia TTCK Viét Nam con rét I6n khi: (1) ngudn cung cho TTCK con rét nhiéu do lugng
doanh nghiép chua CPH va niém yét con rat I1én, (2) lugng cac tai khoan mé mdi tai cac CTCK ngay cang tang cho thay
dau tu chiing khoan dang la mét xu hudng dau tu mdi cila cac NDT bén canh cac lua chon dau tu truyén thong (dau tu
vang, bat dong san...), (3) lugng 16n dong tién tir cc quy dau tu, t& chiic va ca nhan & nudc ngoai tiép tuc d6 vé thi
trudng Viét Nam cho thdy nguon cau ciling dang tang kha manh ... Do dé Chinh pha ti€p tuc dua ra cac giai phap mang
tinh d6ng bd (ddy manh va quyét liét thuc hién CPH gan véi niém yét, nghién clru phat trién san pham mdi dap (ng nhu
cau ctiia NDT d€ tang thanh khoan, hoan thién cac chinh sach phap ly va quy dinh tiéu chudn cho TTCK...) nham tao su
hai hoa, kich thich ngudn cau hap thu ngudn cung, gép phan mé rong quy mo thi trudng va thu hat ngudn vén mdi cho
doanh nghiép phét tri€én hoat dong san xuét kinh doanh, qua dé phat trién nén kinh t& dat nudc.

Chinh sach cua Chinh phu

Qua cac ndm, Chinh phli da ban hanh va diéu chinh cac chinh sach phap ly nham thao g& nhiéu khic mac, téng san
phdm mdi cho TTCK va tao su' thuén Igi, nhanh gon hon cho: (1) cac doanh nghiép tién hanh ban ddu gid c6 phan,
dang ky niém yét va giao dich trén san..., (2) cdc NDT mua ban ¢ phan, tdng cudng tinh cdng khai, minh bach theo
nguyén tac thi truGng.
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Trong ndm 2014, Uy ban Chitng khodn (UBCK) ban hanh Quyét dinh s6 51/2014/QP-TTg cho phép doanh nghiép nha
nudc (DNNN) thodi vn dudi ménh gid, dudi gia tri s6 sach k& toan sau khi dam bao han ché ti da ton that dau tu va
bao ton v6n nha nudc & muic cao nhat khi chuyén nhugng. Cling trong ndm nay, cac Quy hoan déi danh muc (ETF) ndi
da chinh thic di vao hoat dong nhu Quy ETF VFMVN30 , Quy ETF SSIAM HNX30... Nhdm khuyén khich thi trudng quy
ETF phat trién (muc dich la mang lai tv duy dau tuv méi cho NDT, gdp phan thlc ddy dong tién), Trung tdm luu ky
chling khoan Viét Nam (VSD) da théng qua quy ché té chirc hoat dong vay va cho vay chitng khoan.

Trong ndm 2015, nhiéu van ban phap ly quan trong da dudc tap trung ban hanh day du va déng bd, dién hinh nhu:

e Quyét dinh s6 41/2015/QD-TTg cho phép ban cb phan theo 16 gilp tdng mitc do hap dan cla ¢ phiéu d6i véi NDT
va thuan tién hon trong cong tac dau gia.

e Nghi dinh 60/2015/ND-CP (slra doi, b6 sung mét s6 diéu clia Nghi dinh 58/2012/ND-CP) cho phép cac cong ty niém
y€t ndi room cho NDT nuGc ngoai 1én 100% tuy theo nganh nghé ddng ky kinh doanh. Tuy téi thai diém hién tai
van chua c6 danh sach cu thé vé cac nganh nghé dugc va khong dugc phép néi room ngoai lén t6i da, nhung day
van la mét yéu t6 tich cuc quan trong ho trg cho cac doanh nghiép thu hat thém von dau tu' ngoai.

o DE chuén bi cho viéc t chirc van hanh TTCK phai sinh, UBCK da hoan thién va cdng b6 mét s6 du thao nhdm Iy y
ki€n clia cac thanh vién TTCK nhu: (1) Dy thdo Théng tu hudng dan t chirc va hoat dong trén TTCK phai sinh Viét
Nam vaéi quy dinh vé quy moé danh cho CTCK mudn tham gia linh vuc nay, (2) Dy thao thong tu hudng dan dang ky,
luu ky, bl trir va thanh toan giao dich chitng khoan phai sinh.

Thdéng ké tdng két qua dau gia thuc hién trén hai san

HOSE va HNX
Két qua dau gia trén san HOSE (2011-2015) Tong s6 phién ddu gia IPO va thoai v6n Nha nudc tai cac do-
5 e B e 5 P anh nghiép thuc hién trong ndm 2015 dat muc cao nhat trong
e e giai doan 2011-2015, ghi nhén 143 phién véi tong Iugng cb
200 ' J1551 8000 phan chao ban la 1,52 ty c6 phan. Tuy nhién két qua dat dugc
» L 7,000 lai thap hon ndm 2014: Ty I€ ban thanh cong nam 2015 chi la
1000 - 6000 43,9% (lugng cd phan ban dugc la 667,4 triéu co6 phan), tong
80 - {25 | 5000 gia tri vén huy déng dugc la 10.395,8 ty dong (- 5,6% yoy) va
646.9 o | gia tri binh quan cta moi phién la 72,7 ty dong (- 34,7% yoy).
600 - 5355 - r 3,000
. - 2000 Theo thdng ke, san HOSE c6 35 doanh nghiép thuc hién IPO
01 2;7;9 25 1000 vGi 259 triéu cd phan ban thanh céng (bdng 56% lugng c6
w | - o0 M- phan dugc chao ban), gia tri tudng (ing la 3.376 ty dong. Tai
83 293134 27 [ @00 san HNX, c6 66 doanh nghiép) thuc hién IPO vdi kh)c“)'i lugng cd
o om0 Er)é; bﬁn qygcogélzztngEriéu c6 phan (33% lugng c8 phan chao
an), thu vé 4. ong.
Nguon: HOSE, MSI Nam 2015 ciing 1& ndm dau tién cho phép d&u gid c§ phan
K&t qua dau gia trén san HNX (2011-2015) theo 16. Tbeo dd, san HOSE da thuc hién thanh céng dau gia
— : theo 16 c6 phan cia TCT Xay dung Cong trinh giao théng 5
_‘_Zfa,ct:fr‘::bai"a,((‘t'fé;;:))_s"Cpba"“‘-’c‘t"é“") (Cienco 5) va TCT Xay dung COng trinh giao thong 6 (Cienco
s eemE s 6). Tai san HNX ghi nhan 4 phién ddu gia c8 phan theo 16
’ ’ thanh céng la: CTCP Dugc Ha Tinh, CTCP Lién hiép thuc pham
g 8 ' =P thuc p '
1o | N CTCP Dugc VAt tu'y t& Thanh Héa, CTCP Du lich Kim Lién.
800 1 /. P Ngoai ra, trong ndam 2015, Bénh vién Giao thong van tai Trung
ol a : [ 3000 uong 13 bénh vién dau tién thuc hién IPO (4,95 triéu cd phan),
- 2000 dong thai cling la don vi sy nghi€p cong lap I6n dau tién cua
400 1 857, 308.1 9203 | oo Viét Nam chuyén d6i mé hinh hoat dong theo cd ché thi
200 | 193He62 ?sz.g I l ] trLr(‘:ing.
71.6
) l . 277107 . m . . oo
2011 2012 2013 2014 2015

Ngudn: HNX, MST
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SECURITIES
S6 phién dau gia IPO va thodi vén thychign ~ * Nhiing trudng hop dau gia thanh cong (toan b Iugng c6
trén HOSE va HNX (2011-2015) ) ) phan chao ban déu dugc ban hét, lugng NDT va lugng cd
phan dang ky mua cao, gia tri von huy dong dugc Ién...)
W—OSE W HNX o Téng 2san  —— Tang trong (yoy) tiéu bi€u trong ndm 2015 la:
0 2000% e [ 27 HOSE: TCT Cang hang khong Viét Nam (77,8 triéu cp -
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[ 2000% 1.116 ty dong), cao nhat nam 2015; CT TNHH MTV Cang
- 150.0% Sai Gon (35,7 triéu cp-411,1 t))/ dﬁng, CT TNHH MTV Dich
L 000% vu Du lich phd Tho (30,3 triéu cp - 373,7 ty dong)...

- 50.0% HNX: CTCP Du lich Kim Lién cé gid dau thanh cong cao

) L o.0% nhat 274.200 dong/cp, thu vé han 1.000 ty dong; TCT Rau

63.8% ' oo qua Nong san (27,7 triéu cp - 278,1 ty dong), CT TNHH
' MTV Thang Long GTC (33,9 triéu cp - 363,3 ty dong)..

. . . . | o Nguyén nhénﬂ chi“nh gidp cécmdoa}nhNnghié:p nay dﬁﬁu gia

-— 012 2013 2014 2015 ' thanh céng c6 phan la vi ho déu s hitu nhirng uu thé kinh

doanh dugc cac NDT dac biét quan tam: (1) Gia tri ndi tai:

135.7%

11 10 r -100.0%

Ngudn: HOSE, HNX, MSI hau hét déu la cac doanh nghiép thong linh thi trudng
trong nhiéu linh vuc khac nhau (ddc biét la nhitng nganh
nghé ddc thu) va chi€m gilr thi phan 18n; (2) nhiéu quy dat
I6n (co hdi phat trién du an & nhitng vi chi chién lugc tét);
(3) dugc hudng cac chinh sach uu dai tr Chinh pha; (4)
két qua kinh doanh qua cac nam tang trudng an tugng va
bén viing, cac khoan dau tu c6 hiéu qua cao, tiém ndng
phét trién I6n; (5) gia chao ban hdp dan...

Tuy nhién trong ndm 2015 cling ghi nhan nhiing truGng hgp dau giad that bai vdi ty 1€ ban thanh cong qua thap,
dudi 10% :

HOSE: TCT Phat trién KCN Sonadezi, CT TNHH MTV Dich vu Du lich tht Bdc, CT TNHH MTV VLXD Binh Dugng..

HNX: TCT Dién Iuc Vinacomin, TCT Khoang san va TCT Cong nghiép mo Viét Bac thubc Vinacomin, CT TNHH MTV
Cang Cam Ranh, ...

C6 kha nhiéu ly do dan dén nhitng phién d&u gia that bai ndy: (1) Nha nudc van ndm quyén kiém soat sau khi thuc
hién IPO (ty 1€ s hitu ¢ phan tr 51% trd 1&n), khién cdc NDT ndi ngoai khdng mubn dau tu' vao cdng ty khi ho
khong c¢6 vai tro du manh trong viéc quan tri doanh nghiép, cling nhu su' e ngai kha nang tdng hiéu qua kinh doanh
thdp, kho chuyén sang muc tiéu kinh doanh khac. (2) Ban than doanh nghiép IPO chua chuén bj ki khién NDT bi
thi€u thong tin. Mot s6 cong ty cd két qua kinh doanh thua 10, dau tu ngoai nganh c6 hiéu qua kém, khéng cé tiém
nang tdng trudng va chién lugc phat trién... khién cd phan khoéng hdp dan NDT...

Bén canh dé cling cd6 mét s6 phién dau gia bi hily do khong cé NDT dang ky tham gia dau gia.

Théng ké téng két qua dau gia thu'c hién trén hai san HOSE va HNX

SO0 CP chaoban S6 CP bandugc Tylé ban Gia tri von huy dong S0 phién dau gia  Gia tri trung binh

e (triéu cp) (triéu cp) thanh cong dugc (ty dong) thanh cong médi phién (ty dong)
2011 414.6 224.5 54.1% 3,276.4 21 156.0
2012 57.0 245 43.0% 314.2 14 22.4
2013 229.9 138.3 60.2% 1,633.6 42 38.9
2014 1,296.0 843.6 65.1% 11,013.7 99 111.2
2015 1,521.3 667.4 43.9% 10,395.8 143 72.7
TONG 3,518.9 1,898.3 53.9%0 26,633.7 319 83.5

Ngudn: HOSE, HNX, MSI théng ké
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Giai doan 2016-2020

Theo k& hoach ctia Chinh Du kién s& c6 khoang 500 DNNN IPO trong giai doan nay vai téng s& von huy dong cho
phu, giai doan 2016-2020 s& ngan sach Nha nudc udc tinh vao khoang 40.000 ty dong. Viéc IPO dugc thuc hién
la thai han cudi cling dé tai theo 16 trinh v8i muc tiéu gan lién cd phan hda doanh nghiép véi niem yét c6 phiéu.

cau tric cac DNNN va du bao o, " o .
hoat déng c8 phan hdéa va Theo Ban doi ma@i quan ly doanh nghiép, trong giai doan 2016-2020, TP.HCM sé sap

thoi v6n s& dién ra véi quy xEp 46 DNNN, trong do thuc hién c6 phan hda 14 Téng cong ty, cong ty me-con. Bén

md 16n han, chuyén nghiép canh d6, danh sach cac doanh nghiép (da niém yét va chua niém yét) ma TCT Pau tu

hon véi nhitng doanh nghiép va kinh doanh von nha nudc (SCIC) sé thoai von theo chu trugng cla Nha nudc trudc

I6n va chat lugng cao hon. nam 2020 nhu: CTCP Sifa Viét Nam (VNM), CTCP Nhya Binh Minh (BMP), CTCP FPT
(FPT), CTCP Nhya Thiu nién tién Phong (NTP), Téng CTCP Bao Minh (BMI)... déu la
nhirng cai tén 18n rat dugc cac NPT quan tém theo déi bgi day déu la nhitng cong ty
dau nganh véi két qua kinh doanh vugt tr6i va tiém nang tang trudng con rat Ién.

Nam 2016

Ghi nhan tir dau ndm 2016 dén nay, hoat dong CPH va thoai von dién ra rAm rd va soi
nGi véi nhitng két qua thanh cdng vugt mong dgi. Theo thdng ké, t6ng s6 lugng IPO va
thoai von thanh coéng (bao gém tat ca cac hinh thic dau gid) trong 4 thang dau nam
2016 1a 58 doanh nghiép (HNX: 32, HOSE: 26). Theo dd, nhitng trudng hgp tiéu biéu
v@i gid ban thanh cdng cao, thu hat nhiéu nha dau tu trong nudc va nudc ngoai la:

e HNX: Ban diu gia theo 16 TCT Cong nghiép O t6 Viét Nam (VINAMOTOR) véi t6ng
gia tri trung gia la 1.250,5 ty dong; Cong ty TNHH MTV Bén xe - bén tau Quang
Ninh véi gid tring cao nhat 1a 50.700 dong/cp, cao gdp 5 lan gid khdi diém va day
cling la doanh nghiép cé s8 lugng cd phan dat mua gap 12,5 lan lugng cd phan
chao ban, cao nhat tinh trén ca 2 san HOSE va HNX.

e HOSE: Cong ty TNHH MTV Viét Nam Ky nghé suc san (VISSAN) la doanh nghiép c6
tong gia tri tring gia cao nhat san HOSE (906,8 ty dong) va gia trang cao nhat la
102.000 déng/cp (gép 6 lan gia khai di€ém), cao nhéat trén ca 2 san.

Téng s6 céng ty thuc hién IPO va thoai vén Nhin chung trong thdi gian gan day, cac NDT, dac biét la cac
NDT nudc ngoai (TG chirc, Tap doan I6n) da Iua chon dau tu

S6 lugng phién ddu gia ~ —#—Tang trudng theo mét Xu hu‘dng mdi, dét “Chat lugng” cla doanh nghiép

700 - 56.7%  6o% Ién hang dau. Theo dd, nhitng doanh nghiép cd tiém luc tai
500 - oo chinh vitng chéc, c6 kha nang san xuat, cung cap gia tri/dich
500 ? vu/hang héa thuc, du nang luc dé cd thé canh tranh vdi cac

5001 - 40% doanh nghiép nudc ngoai... thudng d&u gid thanh cong. Cu
400 - 319 | 09 thé, NDT ndi ngoai chu trong dau tién 1a cac cong ty co gia tri
300 - 279 ndi tai cao: thuong hiéu dugc xay dung va phat tri€n trong mot
200 1 " 20% thdi gian dai, kinh nghiém quan tri dpanh nghiép phong phd, vi
100 4 / L 10% thé dau nganh, Igi thé nganh nghé kinh doanh (nganh doc
guyén hodc quan trong) gilp it canh tranh, thi phan noi dia

0 M ' ' . 0% IGn, hé thdng phan phdi trai dai hop ly, san phdm da dang phu
2007-2010 2011-2015 o hop vai thi hiéu clia khach hang, thi trudng tiéu thu con nhiéu

du dia dé tang trudng... (dién hinh la: VISSAN, Gelex, ...). Theo

Ngudn: MSI téng hap sau do la nhing yéu t6 cd ban quan trong khac nhu: (1) Quy
dat Ién, khdng chi la tai san s hitu ma con mang lai nhiéu cg
héi phat trién thuong mai; (2) linh vuc kinh doanh chinh la
nhitng nganh nghé dang phat trién manh mé hodc dugdc hudng
uu dai tU cac chinh sach cda Chinh phd...

Theo k€ hoach trong ndm 2016 sé€ ti€p tuc CPH nhiing don vi
I&n, cac cong ty truc thudc Nha nudc va cac bé nganh quan ly
vGi du bado s€ rat tiém nang va thu hat nhiéu sy quan tam tu
cac NDT nhu: TCT Bé&n Thanh, TCT Vién théng Mobifone, TCT
Cong nghiép In-Bao bi Liksin, TCT Dia 6c Sai Gon (RESCO),...
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Thong ké két qua dau gia thu'c hién trong 4 thang dau nam 2016 trén hai san HOSE va HNX

SO0 CP chao ban SO0 CP bandugc Tylé ban Gia tri von huy dong SO phién dau  Gia tri trung binh

San

(triéu cp) (triéu cp) thanh cong dudc (ty ddng) gia thanh cong moi phién (ty dong)
HOSE 327.1 192.2 58.8% 3,164.2 26 121.7
HNX 326.3 226.2 69.3% 2,985.1 32 93.3
TONG 653.4 418.4 64.0% 6,149.3 58 106.0

Ngudn: HOSE, HNX, MSI théng ké

Giai doan 2017-2020

D&y la thdi han cudi cing d€ cac doanh nghiép thuc hién CPH va Nha nudc thodi von tai cdc DNNN. Trong giai doan
nay, ky vong nhiing cong ty I&n, dac biét la cac Tong Cong ty tén tudi va cac tay chai I6n mdi tham gia vao thi trudng.
Danh sach cac TCT tiéu bi€u Nha nudc sé thoai von trong giai doan 2016-2017

Von diéu lé
(ty dong)

Thdi gian du kién
IPO va thoai von

Nganh nghé kinh doanh chinh

Tén Céng Ty

1 T6ng Cdng ty Cong nghiép Sai Gon - 2 500 San xuét kinh doanh thudc 14, cac san pham cao su, nhua va hda chét 2017-2020
TNHH MTV (CNS) ’ khéc, cac san pham dién ti, kim loai ky thuét ...
. T6ng Cdng ty Ca khi Giao théng Van D Ca khi ché tao, cac san phdm cg khi GTVT, kinh doanh bén bai, xe R
tai Sai Gon (SAMCO) ’ buyt, xe 6 t6, 13p rap cac loai xe buyt va xe chuyén dung ...
Kinh doanh dia dc, kho bdi, ha tang KCN, nha &; thiét ké kién tric
3 Téng Cong ty Pia dc sai Gon (RESCO) 3,500 cong trinh dan dung va cong nghiép, quy hoach xay dung; mdi giGi 2016
BDS; mua ban vat tu, may mac thiét bi thudc nganh xay dung ...
o VIR ATy WLTEEG, el 1] Efarm 9,000 Thudng mai, san xuat, dich vu, dau tu. 2017-2020
(SATRA)
5 Tong Cong ty Bén Thanh (Benthanh 2,000 Tap doan da nganh. 2016
Group)
g 1ong Cong ty Du lich Sai Gon 7,000 Khach san & khu du lich, nha hang, I& hang...
(Saigontourist)
7 Téng Cong ty V&n hda Sai Gon 500 In &n va bao bi, san xudt chuong trinh - bdng dia nhac, dién anh, 2017-2020
(SCPC) phat hanh sach, t& chirc su kién - dich vu vén hda.
8 g;gJHCH UG g (2218 CF 67 21 1,600 San xuat, thiét k& va kinh doanh trang strc, vang ... 2017-2020
9 CT TNHH MTV Dugc Sai Gon 500 Kinh doaAflh va\\ phan P?m dugc pham , my pham, nguyén liéu san xuat 2017-2020
(Sapharco) dugc pham va dugc liéu.
Tong Cong ty Cong nghiép In - Bao bi San xudt va kinh doanh cac loai bao bi theo nganh hang nhu: thuc
10 . ¢ 1,000 » » ~ z ~ A . 2016
Liksin pham, dudc pham, my pham, héa my pham, nong san ...
" R A N Xay lap cac cdng trinh dan dung, cong nghiép, k¥ thuat ha tang do
11 (nggcc)ong ty Xay dung Sai Gon 1,400 thj va KCN, dudng bd, cau cang, thly Igi, buu dién, hang khang...; 2017-2020
dau tu du an; tu van thiét ké; vat liéu xay dung ...
DAau tu, xay dung, van hanh, khai thac va cung cap dich vu vién
12 Tong Cong ty Vién thdng Mobifone 15,000 thong, CNTT, truyén thong da phuang tién; XNK, kinh doanh thiét bi 2016
dién tdr...
T6ng Cdng ty Néng nghiép Sai Gon - , N " . a o A i
13 TNHH MTV (SAGRI) 1,690 Cac hoat ddng vé néng nghi€p bao gém: cay trong, chan nudi, ... 2017-2020
A &y A (R Xay dung va thuc hién cac du an dau tu ha tang va phét trién ha tang
14 gog%ty{gﬁi':ﬂgmggfrg;eghi%:% n/a cho cac KCX, KCN tai TP.HCM va cac dia phuong khac; cung cap cac 2017-2020
ghicp ; ; dich vu lién quan cho KCX va KCN...
" R ~ P Quan ly, phét trién hé th6ng cap nudc va khai thac, san xuét, cung
15 :II_—E:'QHCG;‘,S t(é;\a;\?Ang;C Sai Gon 4,678 (ng, kinh doanh nudc sach cho nhu cau tiéu dung, san xuat va san 2017-2020
xuét kinh doanh céc san pham, dich vu khac vé& nganh nudc.

Ngudn: MSI théng ké
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Lugng NDT t8 chdic va NDT
nudc ngoai tang cao, lam
thay d6i co cdu NDT tham gia
thi truGng, va cung cap dong
tién 16n cho thi trudng.

NHA PAU TU THAM GIA PAU GIA IPO VA THOAI VON

Néu nhu trudc day, s6 lugng NBT cd nhan nho Ié chiém phan I&n trong co cdu NDBT
tham gia hoat ddng d&u gid thi nay da co su dich chuyén trong co cdu nay. S6 lugng
cac NDT t6 chlc (Quy dau tu, Tap doan, doanh nghiép tu nhan I6n...) da tang 1én dang
k€& va cai thién ty trong clia bd phan nay trong cd cdu chung. V4i nhitng uu thé vuot
trdi so vai cac NDT ca nhan nho & nhu tiém lyc tai chinh I16n, kha nang phan tich va
danh gia gia tri doanh nghiép chuyén nghiép, ti€p can va xt ly thong tin nhanh chdng...
cac NDT t8 chirc cd kha ndng mua cd phan doanh nghiép thanh cdng cao han. DPéc biét
doi véi nhitng doanh nghiép dau nganh cé hiéu qua kinh doanh t6t, tiém ndng tang
truGng cao va nhiing Igi thé déc thu cua doanh nghiép (VISSAN la mét trudng hgp dién
hinh), cadc NDT t6 chirc san sang tra gia d€ sd hitu cd phan ctia doanh nghiép do.

Bén canh dd, ngoai su tham gia manh mé cla cac NPT t6 chic trong nuéc (Masan,
Vingroup...), trong thai gian gan day, thi truGng cling dang ti€p nhan mét lugng von rat
I6n dén tir cac NDT nudc ngoai, phan I6n tir Han Qudc (Lotte, CJ Group, Samsung),
Nhat Ban (Aeon, Honda, Kirin Holding, Sumitomo), Thai Lan (Berli Jucker BIC, Central
Group, Saha Group), Singapore (Dairy Farm)... Muc dich dau tu chu yéu cta ho la nhdm
nhanh chéng tham nhap vao thi trudng Viét Nam, hodc md réng thi phan va quy mo
hién hitu, cling nhu khai thac cac Igi thé kinh t€ ma Viét Nam dang cé.

Theo Trung tam luu ky ching khoan (VSD), trong 4 thang dau ndm 2016 da cé 496
NDT nudc ngoai (395 c& nhan va 101 td chiic) dugc cdp ma s6 giao dich chitng khoan
(+140% yoy). Theo dd, hién c6 téng cdng 19.016 NDT nudc ngoai c6 ma sd GDCK. T
sau khi Nghi dinh 60 dugc cong b, cho phép cac doanh nghiép nang room cho khGi
ngoai |én 100% tuy theo nganh nghé kinh doanh dang ky, da khi€n sy’ quan tam cua
cac NDT nudc ngoai danh cho thi trudng va doanh nghiép Viét Nam tdng manh rd rét.

LUA CHON PAU TU MOT VA TIEM NANG
Lua chon dau tu méi

Néu nhu trong giai doan trudc day, cadc NDT thudng tap trung tim hiéu va dau tu vao
cac coéng ty niém yét thi hién nay ho bat dau quan tdm nhiéu hon dén cac doanh
nghiép IPO hodc thoai von Nha nudc. Cé kha nhiéu yéu t6 1a nguyén nhan cho su thay
ddi nay, nhung chu yéu 13 do: (1) Cac chinh sach phap ly dugc diéu chinh vdi phuong
hudng gén lién CPH vdi niém yét. Do d6 sau khi thuc hién CPH, trong thdi gian quy
dinh, cac cdng ty sé phai niém yét trén san giao dich ching khoan tap trung, t&i thi€u
la san UPCoM. Diéu nay tao su’ an tam cling nhu gia téng thém Iya chon cho NDT. (2)
Trong giai doan 2011-2015, do tinh hinh kinh t€ chung gap nhiéu khé khan khién mot
s& doanh nghiép I16n khdng thé thuc hién CPH theo k€ hoach. Cung vdi su’ quyét liét
day manh hoat ddng CPH va thodi v8n cua Chinh phu, trong thdi gian t&i, hang loat
doanh nghiép 16n va cac Téng cdng ty tiéu biéu s& phai thuc hién IPO hodc thodi vén.
DAy la yéu t8 rét tich cuc gilp kich thich dau tu’ lam gia tdng dong tién d6 vao TTCK...

Tiém nang phat trién cia TTCK tai Viét Nam

San pham méi - Chirng khoan phai sinh: Hién Chinh phl dang thuc hién cac buSc
tao nén tang cho viéc hinh thanh TTCK phéi sinh, qua do gia tdng san pham, thic day
giao dich nham tang tinh thanh khoan cia TTCK. L0 trinh hinh thanh TTCK phai sinh
gobm 3 giai doan:

e Giai doan 2013-2015: Xay dung khung phap ly tao Iap thi trudng, hoan thién ha
tang cd s@ vat chat, cong nghé (hé théng giao dich va thong ké, hé thGng quan ly
thanh vién, hé thGng giam sat va cong b6 thong tin tai cac SG giao dich ching
khoan, Trung tdm luu ky chiing khodn va thanh vién thi trudng, hé théng hd trg
tinh toan cho céc loai ky quy, hé thong quan ly rdi ro...) vdi nhiéu tinh nang linh
hoat, cé thé tuy bién theo yéu cdu quan ly thi trudng va giai doan phat trién.
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Giai doan 2016-2020: T6 chirc van hanh TTCK phéi sinh vdi cac san pham phai sinh
dua trén chi s6 chiing khodn, trai phi€u Chinh phu va c6 phiéu. Dy kién san pham
giao dich dau tién 1a hgp dong tuang lai dua trén c6 phiéu va hgp dong tuong lai
dya trén trai phi€u Chinh phu.

Giai doan sau 2020: Hoan thién va nang cao chat lugng hoat dong cua TTCK phai
sinh, ting budc da dang héa cac san pham giao dich.

Yéu td hé trg tir cac chinh sach caa Chinh phu:

Trong thdi gian t8i, B& Tai chinh s& sita mét s6 ¢ ché dé khi doanh nghiép tién
hanh IPO thi ho sc IPO dong thai cling 1a ho sd dang ky Iuu ky va dang ky niém yét
trén TTCK (it nhat cling phai dang ky niém yét trén san UPCoM).

Vén dé tang ty Ié s6 hitu cho NPT nudc ngoai tai cac doanh nghiép niém yét:
Thong tin ndi room da dugc ban luan rat nhiéu trong mét thdi gian dai, viéc tdi thoi
diém hién tai van chua c6 danh sach cu thé cac nganh nghé dugc va khdng dugc
ndi room khién cac NDT dang chai san dén va co thé van dé nay s& khong con gay
anh hudng I6n dén thi trudng. Tuy nhién, day van la mot chi dé néng nhan dugc
su’ quan tdm cla gidi dau tu trong va ngoai nudc. Dién hinh nhu trong ndm 2015,
do tinh dac thu nén nganh chirng khoan dugc phép thuc hién sdm viéc ndi room
cho NDT ngoai lén 100%, thuc t€ cho thady sau khi thong tin nay dugc cong bd,
hang loat ma chiing khoan tang gié kéo theo thi trudng tang diém kha tich cuc.
Bén canh dod, viéc mot s6 doanh nghiép I6n san sang bo nhitng nganh nghé dang
ky kinh doanh khdng can thiét nham dugc ndi room Ién mic t6i da ciling tao ra
nhitng anh hudng tich cuc dén tam ly cla cac NDT.

Mt s6 chinh sach khdc duoc mong doi: (1) Cho phép cg ché ban khéng (NDT co
thé vay chiing khoan dé ban trudc mua sau) nham tao ngudn cau gilip co phiéu
tang trd lai, can bang lai thi trudng va ho trg cho nghiép vu quan tri rdi ro (hién chi
cho phép giao dich ky quy vay mua ma chua cho phép ky quy vay ban nén khi thi
trudng rét manh NDT chi c6 thé chd dgi va ban c6 phi€u/chiing chi quy khi cham
ky quy quy dmh), dbng thdi tao san chai méi cho cac NDT. (2) Xay dung quy huu
tri bd sung va quy huu tri tu nguyén nhu mét giai phap nham khai thdng dong von,
kich cau hiéu qua.

Théng tu 203 duoc ky vong s€ giup thanh khoan thi trudng tang manh khi Théng
tu ¢é hiéu luc k€ tr ngay 01/07/2016: Trong thang 12/2015, BO Tai chinh da ban
hanh Théng tu 203/2015/TT-BTC thay thé cho Thong tu 74/2011/TT-BTC vdéi noi
dung chinh la cho phép hoat dong giao dich trong ngay (intraday trading) va ban
chiring khoan trudc khi vé tai khoan, cling nhu dua ra mot s6 quy dinh, diéu kién
doi véi NDT va CTCK cung cdp dich vu. Day la thong tin tich cuc cd nhiéu hitu ich
nhu: (1) lam téng thanh khoan thi trudng ndi chung va céc ¢d phi€u vén hda trung
binh c6 tiém ndng tdng trudng tét ndi riéng, tUr d6 thu hut sy chd y cla cac NDT
trong va ngoai nudc, (2) tang cau doi vai tién margin...

Trong thdi gian t6i, s& cd mdt lugng cung dbi dao véi chat lugng t6t dugc bd sung
vao TTCK Viét Nam, gilp cac NDT cd thém nhiéu lua chon, kich thich nhu cau dau
tu’ va thu hat nhiéu nguén vén mdi tir trong nudc va nudc ngoai, qua dé gép phan
tang quy mo cla TTCK.

NHUNG VAN DE HAN CHE CAN LUU Y

Cac NDT gdp kho khén trong viéc danh gia tiém nang phat trién va xac dinh gia tri
doanh nghiép, dac biét la nhitng doanh nghiép da nganh cé quy mé I8n, tinh hinh
tai chinh phic tap (cac van dé vé cong ng, phuong an sur dung quy dat va tai
san...), can nhiéu thai gian dé tim hiéu.

WWW.Mmsi.com.vn



., A o MARITIME 22
BAO CAO CHUYEN PE IPO & THOAI VON SECURITIES ' ’

e Thanh khoan thi trudng con thap so vdi cac nudc trong khu vuc, dac biét la thi
trudng trai phi€éu do san pham chua da dang, quy md thi trudng nho, trai phiéu
Chinh pha (TPCP) chi tép trung phat hanh cho NDT ndi, lai suat tuong déi thap, cd
cau ky han ctia TPCP thién vé ngan han, diéu kién chuyén doi tir trai phiéu doanh
nghiép sang cd phi€u con phu thudc nhiéu vao dién bién clia thi trudng cd phiéu...
Mlc dé quan tam cua NDT ddi véi cac quy ETF ndi chua cao khién thanh khoan
binh quan cua cac chiing chi quy ETF van & muc thap.

e Tinh trang chdm tré clia cac vén ban hudng dan, thdng tin han ché va chua day
da: (1) Théng tu 203 chua cd quy dinh chinh xac vé dinh muc cho phép cua giao
dich trong ngay va viéc ban chi’ng khoan trudc khi vé tai khoan. Ngoai ra, viéc
Théng tu cé hay khong c6 kha nang anh hudng dén quy dinh phai cé tién mat khi
d3t mua chitng khodn déi véi cac td chirc I16n 1a mét cdu hdi dugc dét ra bdi cac
NDT. (2) Danh sach nhiing nganh kinh doanh dugc tang ty I€ s& hitu cho NDT nudc
ngoai Ién muc t6i da 100% hién van chua hoan thién, gay kho khan cho ca doanh
nghiép lan NDT. (3) Mdt s8 co ché, chinh sach dé giai quyét nhitng khiic mac trong
xac dinh gid tri doanh nghiép dé CPH, trong thodi vén nha nudc dau tu ngoai
nganh kinh doanh chinh, ban von Nha nudc tai cac cong ty Nha nudc khong can
nam giif... chua dugc giadi quyét dut diém...

e Qua trinh thuc hién s3p x&p, CPH doanh nghiép con pht'rg tap. Trong dd, cac budc
nhu xac dinh gia tri doanh nghiép d€ CPH, Iuva chon ¢ déng chién ludc, ... can
nhiéu th&i gian dé€ chuén bi va thuc hién.

e Chua két nGi dugc vai cac san giao dich nudc ngoai.

e ThGi gian niém yét va giao dich chinh thdc trén san chirng khoan cua cac doanh
nghiép da thuc hién c& phan hda hodc thoai von chua dugdc cu thé hoa.

e Cac NDT nho lé thudng kho ti€p can thdng tin, gdp canh tranh quyét liét trong viéc
d&u gid do yéu thé han so véi cac td chirc va DN I8n, phai lua chon dau tu vao cac
cong ty da niém yét hay cac cong ty chuan bi niém yét do ngudn von han ché...

e Céac yéu td vi md khach quan nhu bién dong cla thi trudng tai chinh, chirng khoan
quobc t&€, gia hang héa, gia nguyén vat liéu, gia nhién liéu... tac dong truc ti€p dén
nén kinh té, thi truGng tai chinh, ching khoan trong nudc. TU d6 gay khd khan,
lam cham tién d6 CPH va thoai von nha nudc tai cac doanh nghiép.

PHU LUC: MOT SO CONG TY TIEU BIEU MSI PA THUC HIEN BAO CAO PHAN TiCcH

JU Vén diéulé . s . . Gia khai diém o .. Gia dau thanh céng
Tén Cong Ty (ty dong) Nganh nghé kinh doanh chinh (ddng/cp) Khuyén nghi cua MSI binh quan (ddng/cp)
o . Linh vyc hoat dong chuyén vé
E?”Ng tr?IeTsT:: ;’:}%}gg&ﬁ?m 809.1 SXKD thit tuai sdng va déng lanh, 17,000 g"iLa,JAdgu 61 da: 20,000 dBng/c 80,053
¥ Nghe va thuc phdm ché bién tir thit. T orep
Nha thau da nang, hoat déng
trong cac linh vuc nhu: xay dung
cac cong trinh dan dung, cong
nghiép, giao thong, thiy Igi, dau MUA
Tong Cong ty 36 - TNHH MTV 430.0 tg kinh doa|:1h BDNS; |<Jnr1 doanh 10,000 Gi4 dSu t6i da: 13.700 ddng/cp 15,102
tong hgp, san xuat bé tong
thudng pham; cung cap va 13p
dat thang may, diéu hoa khong
khi; ra pha bom min...
T6ng Cong ty Chén nubi Viét
Nam (VILICO) 631.0 14,200 N/A 16,636
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CTCP CHUNG KHOAN MARITIME (MSI)
Tru sé chinh:

Tang 1&3, Sky City Tower Lang Ha

88 Lang Ha, bong Da, Ha Noi

Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3776 5928

Chi nhanh Ha Noi:
Tang 9, TNR Tower Hoan Kiém
115 Tran Hung Dao, Hoan Kiém, Ha Noi

Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3822 3131

Chi nhanh TP H6 Chi Minh:
Tang 2, TNR Tower Nguy&n Céng Tr(
180-192 Nguyén Cong Tr(r, Q1, TP. HO Chi Minh

Dién thoai: (848) 3521 4299 - Fax: (848) 3914 1969

TRUNG TAM NGHIEN cUU

Tién sy Lé Birc Khanh - Gidm d6c Chién lugc bau tu

Email: khanhld@msi.com.vn
Bui Birc Hoan - Trudng phong
Email: hoanbdl@msi.com.vn

Nguyén Ngoc Nam - Chuyén vién Cao c&p
Email: namnnl@msi.com.vn

Trinh Thi Hong - Chuyén vién Cao cap
Email: hongtt@msi.com.vn

TRUNG TAM NGHIEN CUU — CN. HO CHI MINH
Vo Van Cu'dng - Giam doc Trung tam Nghién clru
Email: cuongvvl@msi.com.vn

Tran Minh Birc - Chuyén vién Cao cap

Email: ductml@msi.com.vn

Bui Ngoc Lan Phuong - Chuyén vién

Email: phuongbnl@msi.com.vn

TRUNG TAM KHACH HANG TO CHUC (ICC)
Phan Nguy&n Hoan Quan - Gidm déc ICC
Email: quanpnh@msi.com.vn

Phung Thanh Huyén - Chuyén vién ICC
Email: huyenpt@msi.com.vn

KHUY EN CAO: Céc thdng tin trong béo cdo duoc xem 13 déng tin
cdy va dua trén cac ngudn théng tin da céng bd ra cdng ching
duoc xem la dang tin cdy. Tuy nhién, ngoai nhiing théng tin vé
chinh MSI (“Cong ty”), MSI khéng chju trach nhiém vé dé chinh
xac cta nhithg théng tin trong bao cdo nay. Y kién, du’ bdo va udc
tinh ch/ thé hién quan diém cua nguoi viét tai thoi diém phat hanh,
khéng duoc xem la quan diém cia MSI va c6 thé thay dbi ma
khong can théng bdo. MSI khdng cé nghia vu phai cap nhét, sua
déi bdo cdo nay dudi moi hinh thic cling nhu’ théng béo vdi nguoi
doc trong truong hgp cdc quan diém, du’ bdo va ubc tinh trong
bdo cdo nay thay déi hodc trd nén khong chinh x&c. Théng tin
trong bdo cdo nay dugc thu thdp tu nhiéu ngubén khdc nhau va
chung téi khéng dam bdo vé db chinh xdc cua théng tin. MSI co
thé st dung cdc nghién cuu trong béo cdo may cho hoat déng mua
ban chiing khodn tu’ doanh. MSI cd thé giao dich cho chinh Céng
ty theo nhing goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyén gia
phan tich trong bao céo nay va cing cd thé tham gia vao cac giao
dich ching khodn tréi nguoc vdi y kién tu’ van va quan diém thé
hién trong bao cdo nay.

Céc thong tin cdng nhu'y kién trong bdo cdo khdng mang tinh chét
khuyén nghi mua hay ban bat c’ chiing khoan hay céng cu tai
chinh cé lién quan nao. Nhan vién cda MSI cé thé cd cac Igi ich tai
chinh déi vdi cdc chung khodn va céac cobng cu tai chinh cé lién
quan dugc dé cép trong bao cdo. Bio cdo nghién cuu nay dugc
viét vdi muc tigu cung cdp nhiing théng tin khai quat, khéng nhdm
tdi nhitng muc tiéu déu tu’ cu thé tinh trang @i chinh cu thé hay
nhu cdu cu thé cla bat ky ngudi ndo nhdn duoc hodc doc béo cdo
nay. Nha ddu tu’ phai luu y rang gid chiing khodn ludn bién ddng,
c6 thé n hodc xubng va nhitng dién bién trong qué khu, néu cd,
khong ham y cho nhidng két qua tuong lai. MSI sé khéng chiu
trach nhiém doi vdi tat ca hay bat ky thiét hai nao doi vdi viéc su’
dung théng tin hoac y kién dur bdo trong bdo cao nay.

Khéng ai duoc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cdng nhu
tai phan phdi bat ky ndi dung nao cua bdo cdo vi bat ky muc dich
nao néu khéng co van ban chap thuén cua MSL. Khi su’ dung cac
ndi dung da dugc MSI chap thuan, xin vui long ghi rd ngudn khi
trich dan.
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