'Uy ban Chirng khodn Nha nwéc cip Gidy chimg nhin chao bin ching quyén chi ¢é
nghia 13 hd so ding ky chao ban chirng quyén cia td [chirc phéat hanh da dap img da
didu Kién, thd tuc theo quy dinh ciia phap luit lién quan, khéng ham y bio dim vé
ndi dung ciia Bin cdo bach, khéng ham ¥ viéc dau [tw vao chirng quyén dwge bio
dam hay dugc thanh todn ddy di ciing nhw muc tiéu, chién lwge dau tw, phwong 4n
kinh doanh cia to chirc phat hanh.

' Nha diu tw dwge khuyén nghi nén doc ky va hiéu cdc ndi dung quy dinh & Bin cio
bach, diic biét 1a phin canh bio rii ro & trang 5-7 trong Bén cdo bach nay va cha y
dén cic khoan gia dich vu, phi, 1¢ phi, thué khi giao dich chimg quyén ¢6.bao dam.

 Gid giao dich chimg quyén c6 thé thay ddi tiry vao tinh hinh thi trwomg, nha dﬁu_ twr

' ¢6 thé chiu thiét hai vé s6 vén d@iu tw va ¢ thé mit toan b vén diu tw.

Cic thong tin vé két qua hoat ddng cia té chirc phat hanh va cic chimg quyén phit
hanh truéc diy (néu c6) chi mang tinh chit tham khio va khéng c6 y nghia la vige
ddu tur s sinh 1oi cho nharaT tes,
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NOI DUNG BAN CAO BACH
I CAC NHAN TO RUI RO

Nha diu tu cin doc ban céo bach nay va céc tai li¢u kém theo & nam vimg céc ndi dung clia chung
quyen ¢6 bao dam, céc rui ro di kém véi viée dAu tu vao chimg quyén c6 bao dam, ddng thoi danh gia
su phu hop ctua khoan dAu tu vao san pham chung quyén c6 bao dam véi muc tiéu d‘au tu va tinh hinh
inh ctia minh. Nha diu tr dugc khuyén nghl tham khao ac chuyén vién tu vén tai chinh, moi
glcn chimg khoan hodc chuyén vién phan tich @2 nim vimg vé cach thirc dAu tu vao san phim chimg
quyén c6 bao dam nay.

Chimg quyen ¢6 bao dam 1 san pham cAu tric phai sinh, c6 ti chét phuc tap va kh6ng phu hgp voi
cac nhé dAu tu thiéu kinh nghlem Chu.ng toi khong khuyen khich nha dau tu tham gia du tu khi chua

/A n om on on o = =R Em om

hiéu r8 san phdm va chua sin sang chip nhan céc rui ro dAu tur duoc trinh bay dudi day.

Chiing t6i khong cam két thyuc h1en diéu tra, nghién ctru lién q

t6i td chirc phat hanh chimg khoan

co sd&: Chung t6i khong dam bao vé bét cir su nghién citu, diéultra nao lién quan t&i hoat dong cta tb

chirc phat hanh chung khoén co s&. Ngudi s¢ hiru chimg quy
hanh chimg quyén c6 bao dam nhu mot khuyén nghi ctia ching t6i lién quan téi chimg khoan co' s6.
Ngoai

churc lié

| Rui ro tir giao dich cua td chirc phat hanh: t4 chirc phat

ra, ngudi so hiru nén luu y ring cdc cong ty hodic t6 ¢
én quan khac khong tham gia vao soan thédo ban cdo bac

Riii ro lién quan dén td chirc phat hanh chimg quyén

¢6 bao dam trén thi trudong va cac ching quyén c6 bao
hity hoic bén lai. T chirc phét hanh cé thé thyc hi¢n
giao dich nay c6 thé anh huéng dén gid chimg khodn ¢
gia ching quyén c6 bao dam.

A

c6 bao dam khong nén hiéu sy phat

\rc c6 chimg khoan co s& hodc céc td
ndy.

hanh ludn c6 thé mua lai chimg quyén
dim nay c6 thé dugc nim giir hodc bi
cac giao dich dé phong ngira rui ro va
.0 s, qua d6 gian tiép anh huéng dén

Rui ro thanh toan: Nha du tu cin lwu ¥ ring trong qua trinh phét hanh chimg quyén, mic du

nhimng tiéu chuén khit khe vé kha nang thanh toan phaj

ludn duge chép hanh bai td chirc phat

hanh ludn tdn tai rai ro td chirc phat hanh bi mat kha

| quyén cho nha dau tu. Trong trudng hop t6 chirc ph

khong du tai san dé thanh to4n thyuc hién ching quyén,
hiru chimg quyén dugc thuc hién theo quy dinh phép

Rui ro chimg quyén c6 bio dam bj hﬁy niém yét: Tro
chi, tam ngimg hoat dong, hopnh at sat nhap, giai

thanh 1ap va hoat déng, chimg quyén ¢ bao dam s&
chimg quyén c6 bao dam bi huy trudc ngay déo han.

Rui ro tir viéc thue hién su tu chu cua td chic phat h

ing thanh toan va khong thé thuc hién
t hanh mét kha nang thanh toan hodc
viéc giai quyet quyen loi cho nguoi s&

A

at li€n quan

trudong hop td chitc phat hanh bi dinh
&, pha san, hodc bi thu hdi Gidy phép
bi huy niém yét. Do d6 tdn tai rii ro

: Ngudi s& hitu chimg quyén c6 bao

dam nén luu ¥ rang chung t6i c6 quyen tu chu trong cac hoat déng kmh doanh phu hgp véi

diéu khoan trong céo bach nay va co thé anh hudng

in gia chung quyén cé bao dam. Trong

céc su kién bi mua lai hodc thay ddi cu triic doanh nghiép lién quan t6i quyén loi clia nguoi

s& hiru chung quyén c6 bao dam, ching tdi cd quyén

lua chon cac hoat dong lién quan t6i

chimg quyen ¢6 bao dam ma chung t8i cho rang ph hop. Té chirc phat hanh cam két s& dua
ra cac quyét dinh mang tinh cén trong. Néu céc bén lién quan dén cac nghia vu vdi td chirc
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phat hanh khong thé dam bao dwoc cac nghia vu ciia minh thi diéu nay cé thé anh hudng dén
két qua hoat dong lién quan t6i chimg quyén c6 bao dam.

Rui ro do méau thuin quyén lgi: tb chirc phat hanh tham gia vao nhiéu hoat dong khac nhau c6
thé gy ra méau thuin quyén loi véi ngudi sé hitu chiing quyén. T chirc phat hanh luén cé thé

-phét hanh va niém yét cdc chimg quyén ¢6 bio dam khac c6 kha ning anh huong dén gid

chimg quyén c6 bao dam.

Rui ro bao mat thdng tin: Td chirc phat hanh cam két ¢b géng hét strc dé dam bao su bao mat
cua thong tin khach hang, tuy nhién Té chirc phat hanh khong cam két c6 thé cung cap su bao
mét hoan toan ddi véi céc thong tin nay

Riii ro lién quan dén sian phim chirng quyén

Rui ro ddu tu chung: ngudi s& hitu nén c6 kién thic vé phuong phap dinh gia cia ching
quyén c6 bao dam va chi nén giao dich sau khi da xem xét cin trong. Chimg quyén c6 bao
dam la san pham phii hop véi nha du tur hiéu rd vé cac rui ro va cac co ché gié lién quan. Mt
khoan d4u tu vao chimg quyén c6 bao dam khéng tuong dwong véi mot khoan du tu vao tai
san co s&. Mic du loi nhudn ctiia mdt khoan dau tu vao chirmg quyén ¢ bao dam lién quan mat
thiét t6i thay ddi trong gia cla tai san co so, su thay ddi gié cua chimg quyén c6 bao dam dbi
voi su thay doi gia tai san co s& ¢6 thé khong tuong duong Hé¢ s6 don bay cao cua chimg
quyén ¢ bao dam c6 nghia ring ngudi s hiru s& ¢6 rii ro dau tr cao hon so véi diu tu cung
gia tri vao tai san co so.

Rui ro do thoi gian déo han cia ching quyén c6 bao dam: do chimg quyén c6 bao dam c6 thoi
gian d4o han nén gid ctia chimg quyén c6 bao dam cé thé bi giam khi dén gén ngay dao han,
va mitc giam gid nay c6 thé sé kha I6n. Néu nha dau tu ndm giit chimng quyén c6 bao dam dén
ngdy d4o han va gia thanh toan nho hon hoac bing gia thuc hién quyén, thi gia cua ching
quyén c6 bao dam s& bang khong, khi d6 nha dau tr s& chju mdt khoan 13 bing diing s tién
da bo ra dé mua chimg quyén c6 bao dam. Vi véy, truée khi quyét dinh ddu tu vao chimg
quyén c6 bao dam, nha dau tu cin nghién ciru k¥ xu thé bién dong gia cua chimg khodan co so
trong khoang thoi gian con hiéu luc cia chimg quyén c6 bao dam.

Rui ro vé gid: rui ro vé gi la rii ro do sy thay ddi gia cua chimg quyén c6 bao dam. Sy thay
dbi gid clia chimg quyén c6 bao dam phy thudc vao nhiu yéu t6 nhu gia cia ching khoén co
s, mic do bién dong gia ching khodn co &, thoi gian con hiéu Iyc cua chimg quyén c6 bio
dam, 1ai sudt, cb tirc ciia chimg khoan co sd... trong d6, yéu t6 quan trong nhat chinh la gia
cua ching khodn co s&. Ngoai ra gia clia chitng quyén c¢6 bao dam con phu thude vao yéu td
cung ciu cia thi truomg vé ching quyén c6 bao dam. Mic du td chirc phat hanh thuong phat
hanh khéi lugng ching quyén c6 bao dam theo khéi lugng da dang ky voi Uy ban Chimg
khoan Nha nuéc, tuy nhién, to chitc phat hanh van c6 thé tang khéi luong cung Ung chtmg
quyén c6 bao dam thong qua phucmg thirc phét hanh bd sung chimg quyén c6 bao dam mién
la han mic phat hanh chimg quyén c6 bao dam d6 chua vuot qua han muc phat hanh t6i da
theo quy dinh cta Uy ban Chung khoan Nha nuéc. Viéc phat hanh thém nay c6 thé anh huéng
dén gia cua ching quyén c6 bao dam.

e Rui ro tir tinh don bay: dau tu vao ching quyén c6 bao dam chi lién quan dén su thay dbi gia

cua chimg khoan co s& chit khéng phai ddu tu tryc tiép vao chimg khoan co so, do d6 nha diu
tu duoc hudng loi tir tinh chat don bay cua chimg quyén ¢6 bao dam khi ¢ thé nhan duogc
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toan bd sy thay ddi gia cta ching khoan co s& trong khi chi phai bd ra mot phén chir khéng
phai toan b gia ctia chimg khoan co s&. Ngoai ra, ty 1§ thay doi gid cua chimg quyén c6 bao
dam trén thi truomg c6 thé 16n hon ty 1& thay déi gid ciialchimg khoan co sé, vi viy nha dau tu

' mitc gid mong muén do thi truong thiéu thanh khoan

¢6 thé 161 nhiéu hon hodc 16 nhiéu hon so véi viée déu tu tryuc tiép vao chimg khoan co sd.

Rui ro thanh khoan: 12 rii ro xay ra khi nha dau tu khéng thé ban ching quyén c6 bao dam &

déi voi chimg quyén co bao dam do.

Thanh khoan cua chimg quyén c6 bao dam phu thudc|vao cung céu thi truomg va hiéu qua
hoat dong cua td chic tao lap thi truomg. Méc du t6 chfrc phat hanh cam két s& thyc hién cac
cdng tac tao lap thi truong va cung cép thanh khoan cho thi truémg chimg quyén c6 bao dam,

| & chirc phat hanh khong cam két thj trudng giao dich cta chimg quyén c6 bao dam s& soi

dong.

titc, quyén mua cd phiéu phat hanh thém, hodc cac qu
s0.

vGi ky vong cia nha d4u tu s& hiru chimg quyén, do d
12 mot cong cu phong ngira rii ro hiéu qua cho nha dau

Nha dAu tu sé hiru chu’ng quyén c6 bao dam khong ¢d quyén loi nhu cb dé‘)ng s¢ hitu chl'mg
khoan co s& bao gom nhung khéng gi6i han quyén tharn du Pai hdi ddng c¢b dong, nhan co

yén khéac phat sinh tir ching khoan co

Chimg quyén dong vai trd cong cu phong ngira rii ro: Gia chimg quyén c6 thé thay dbi nguoc

6 chimg quyén khong dam béo s& ludn
tu s& hitu chimg quyén
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3 Riii ro lién quan dén chimg khodn co s&

Mot sé sw kién xay ra (bao gdm phat hanh cb phiéu thuéng hogic phan phéi tién bai Cong ty, chia nho
hodc hop nhét chimg khoan co s& hodc sy kién tai cAu tric dnh hudmg t6i Cong ty) c6 thé din dén
vigc dhung t6i phai diéu chinh cac diéu khoan cta chimg quyén. Tuy nhién, ching t6i khong c6 nghia
vu phai diéu chinh cac diéu khoan va diéu kién ctia chimg qu ’n cho moi su kién lién quan téi chimg
khoam co sd. Bat ky su diéu chinh hodc cdc quyet dinh khéng diéu chinh déu s& co tac dong t6i gia tri
cua c u:ng quyén. Viéc diéu chmh chimg quyén s& dugc thyc hién theo quy dinh phép luat. Ngoai ra,
mot 6 sy kién xay ra (bao gdm chung khodn co s& bi hity niém yét hodc tam nglmg giao dich) dan
dén viéc chirng quyén bi huy niém yét hoic tam ngimg giao dich theo quy dinh ctia phap luét.

4. | Cac rairo khac

r A
Lueu y vé thué

'Ihuq thu nhap c4 nhan nha diu tu can chi tra c6 su khac bidt dang ké khi lwa chon chuyen nhuong
chlmg quyén trude khi ddo han hogc giir chlmg quyén t6i khi dao han dé thuc hién quyén. Theo Cong
van s6 1468/BTC-CST cua B9 tai chinh v& chinh séch thué d&i voi chimg quyén c6 bao dam:

+T : ong hop trude ngay déo han, nha dAu tu chuyén nhuong|chimg quyén:

Do chimg quyen ¢6 bao dam duoc giao dich tuong ty nhu chimg khoén co s& nén khi chuyén nhuong
ching quyen ¢6 bao dam thi thu nhap tir chuyén nhuqng chung quyen sé ap dung thué ddi véi chuyén
nhugng chu'ng khoan, dugc x4c dinh bing gia chuyén nhuong chung quyén c6 bao dam timg 14n nhan
(x) voi thué suat 0,1%. Trong 46 gia chuyén nhuong chung quyén c6 bao dam timg 14n 1a gia khép
lg-:nh‘ chimg quyén trén S& giao dich ching khoan nhén (x) Sé|lugng chimg quyén.

+ Truong hop nha dAu tu ndm giit chimg quyén va thuc hién quyeén tai ngay déo han:




Tai thoi diém thyc hién quyén chuyén giao bang tién, thu nhdp cua nha déu tu ap dung mirc thué suét
0,1% trén gia chuyén nhugng chirng quyén c6 bao dam timg lan. Trong do, gia chuyén nhugng chimg
quyén c6 bao dam timg ldn bang Gi4 thanh toan cta ching khoén co s& nhan (x) (Sé lugng chitng
quyén chia () cho Ty 1 chuyén déi).

Gia thanh toan ctia chimg khoédn co s& do S giao dich chimg khoan céng bb theo quy dinh tai diéu
14 Thong tu sb 107/2016/TT-BTC.

Truong hop nha dau tu ndm giir chimg quyén c6 bao dam va thuc hién quyén tai ngay d4o han, thué
phat sinh s& cao hon so v&i viéc chuyén nhuong chimg quyén truéc ngay ddo han. Chi tiét xem tai
muc VI.8. Trong mét sé trudng hop c6 thé 1am nha dau tu bi 15 khi thué phét sinh nhiéu hon loi ich
nhan duoc tir chimg quyén. Khi d6, td chirc phat hanh s& c6 quyén truy thu thué ddi véi nha diu tu
nam gitr chimg quyén tai ngay d4o han.

Riii ro vé kinh t¢

Su phat trién cua nén kinh té thuong dugce danh gia thong qua toc do ting trudng kinh té, su bién
dong vé lam phat, lai suat hay ty gia hdi doai... Cac yéu té nay ¢ nhitng tiac dong mang tinh hé thong
t61 nén kinh t& Viét Nam, thi trudmg chimg khoan Viét Nam, anh huéng dén hoat dong kinh doanh
ctia to chirc phat hanh chimg quyén va t6 chirc phat hanh chitng khoén co so.

Trién vong ting trwong kinh té thé gici

Nhin lai hai ndm vira qua, nén kinh té toan cau d3 thay d6i tir sy ting truong manh mé duoc thic day
boi lai sut thap trong nam 2017 sang mirc ting trudng khiém tén va thanh khoan thét chat hon trong
nam 2018. Trong nam 2019, nén kinh té My du kién s& tdng truong cham lai dang ké do tac dong cua
chinh sach kich thich tai khoa yéu din va céc nén kinh té dang phét trién s& ddi mat v6i nhiéu thach
thirc hon do su bét 6n cua chién tranh thuong mai M§-Trung. Trién vong kinh té cua khu vuc chau
Au va Anh ciing ¢6 xu hudéng di xudng trong nam 2019 véi sy sut giam tang truong cla cac nha xuat
khau 16n tai chdu Au nhu Ptc do nhu cau suy yéu tai cac nén kinh té méi ndi va nhitng lo ngai vé
viéc Brexit vAn 4m anh tdm 1y nha du tw & chdu Au va Anh. Céc nuée dang phat trién du kién ting
truong cham lai, din dit boi su suy giam trong tang truong cia Trung Quéc, do dd tré cua tac dong
dén tir viéc giam don by kinh té va cang thang thuong mai 1én tiéu dung va niém tin kinh doanh. Tuy
nhién, viéc ndi 1dng chinh sach dé hd tro khu vuc tr nhan va phat trién co s& ha tﬁng cua Trung Quéc
s& gitip nén kinh té cua qubc gia nay khong phai dbi dién véi mot su suy giam kinh té nghiém trong.

Céc diéu kién tai chinh thit chat hon trong nam 2018 véi 1ai sudt gia tang, dac biét la & My, da giy ra
su bién dong 16n tai cac thi truong mai ndi va duogc thé hién qua su suy yéu cua cac dong ndi té so
véi USD tai cac quoc gia nay. Nhimg quéc gia ¢ anh huong tidu cuc nhét 13 cac nude c6 tham hut
kép gia tdng hodc ¢6 no ngoai té 16n. Trong ndm 2019, ting trudéng suy giam va lai suét tiép tuc tdng
s& tiép tuc anh hudng tidu cyuc dén birc tranh chung ctia cac thi truong méi ndi. Tuy nhién, trong bdi
canh nhiéu déng ndi t¢ ¢4 mit gi4 khd manh & nhidu quéc gia méi ndi trong niam 2018 va thay ddi
gan day vé ky vong tang lai suit cia Cuc Du trir Lién Bang My, c6 thé du béo ap luc 1én diéu kién tai
chinh tai thi trudng méi noi tir cac chinh sich that chit cia Fed s& giam xudng trong nim nay. Mot
thoa thuan thuong mai tam thoi gitra M§ va Trung Quéc c6 thé gitip birc tranh toan cau tich cuc hon
va din dén su tang truong trd lai ctia céc nén kinh té méi ndi.
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Bing 1: Téc d§ ting trwdng kinh té toan ca

My

dur kién 2019 - 2020

29 26 1,9

Nhat 1,0 1,0 0,4
Chau Au 19 16 15
Dirc 1,7 1,6 1,5
Phép 16 16 15
Y 1,0 09 09
Tay Ban Nha 2,5 2,2 1,9
Anh 1,3 1,5 16
Trung Quéc 66 62 60
AnBo e 8
Nga 1,7 1,5 1,7
Brazil 1,3 2,4 2,5

2,4 21 i

Né&n kinh t& phat trién
Nén kinh té méi ndi |

5,1 4,9 5,1

Thé gidi

3,7 3,6 3,3

Trién vong ting truéng kinh té Viét Nam

Chung t6i .d_I_I béo ting trudng s€ giam xudng trong nim 201
2017-18. Tang truéng GDP thuc ndm 2019 uéc tinh dat 6,6%,
muc tiéu cia Chinh phu cho nim 2019 trong khoang 6,8%. Thx

(Nguén: VNDIRECT, Bloomberg)

9 sau murc ting manh trong giai doan
sat véi ky vong thi trudmg va thip hon
20 ching t6i, nhu cdu trong nuéce vén la

yéu t ) quan trong trong ting truong chung véi sy ting truéng manh cua nganh bén lé va du lich.

San xuét sé& tiép tuc tang truéng manh do:

1) Trbng 3 nim vira qua, dau tu tu nhan tﬁng binh quan 15,0%
i s& diy manh cong suét san xuét ciia nén kinh té;

mdi nim; c6 thé k¥ vong lan séng dau

2) Viéc ra méit dién thoai théng minh nép gép trong giai doan 2019-2020 cua cac nha san xuit hang
dAu va sir dung mang 5G du kién s& tao ra chu ky ting trudng mai cho san phdm dién thoai théng

va han ché da suy giam ctia tiéu ding. Nhimg d6t pha

dang k& v& cong nghé trong phat trién

[inh Vuc dién thoai thong minh d thic ddy vén dau tu tir S
18, didu nay c6 thé hd tro tang truong cia khu vyc FDI tir n

sung va LG vao Viét Nam trong 2017-
2019;

3) Dong vén FDI c6 thé tlep tuc ting manh vi chién tranh th ong mai M§-Trung c6 thé tao ra co hoi

phit trién cho nganh san xuét cua Viét Nam trong sy dich ch
giam phu thudc vao Trung Quéc; didu nay dong thai dugc hd
va CPTPP ma Viét Nam méi ky két.

yén chudi cung tng cta khu vue nhim
o boi cac hiép dinh song phuong FTA

Trodg nim 2019, ching t6i dy bdo Chinh phu s& tdp trung hon vao khu vuc tu nhén va thuc hién
chmh sach tidn té va tai khéa than trong dé tranh nguy co gay fra bét 6n vi md.

i T e e
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Bang 2: Mjt s6 dy bdo vi mb 2019

Tang trwong kinhté  %yoy 6,8 7.1 66 6,8
~ Nbng nghiép  %yoy 2,9 36 33 30
Khai khoang %yoy 71 31 20 4,4
Sanxubt  %yoy 144 130 102 121
Xaydyng  %yoy 87 92 85 92
Xudtkhdu  %yoy 216 130 120 810
Nhgpkhau ~ %yoy 214 13 136 101
Lamphatbinhquan ~  %yoy 35 = 35 = 39 <4
}éijuét didu hanh B % 6,3 6,3 - 6,3 __ na
Cancénthanhtoan =~ %eGOP 27 30 25 = na
Can céan tai khoa % GDP -3,5 -3,0 -3,6 -3,6

(Ngudn: VNDIRECT | F: du bdo, P: ké hoach cuia chinh phi)
Lai suit _
Déi véi mot doanh nghiép, rui ro 14i sudt 1a rui ro khi chi phi tra 13 vay ciia doanh nghiép cao hon
kha nang tao ra lgi nhuan ciia doanh nghiép va mic @9 rui ro vé ldi suit cling khéc nhau gira cac
nganh.
Vé 1ai suét trong nude, chung toi cho rang Chinh'phil van giir nguyén quan diém vé chinh sach tién té
va du bao 1ai suit co ban s& duy tri & muc 4,25% va 6,25% (lﬁn luot cho 1ai suat chiét khau va lai suét
tai cap von). So voi ky vong nang 13i sudt co ban thém 25-50 diém co ban vao Q4/2018, ching t6i ha
ky vong vao viéc tang i sudt co ban do 4p luc lam phét giam xubng nhor gia dau sut giam gan day.
Tuy nhién, chung t6i nhén thiy 14i suit huy dong ting nhe trong Q4/2018 trong hé théng ngan hang.
Piéu nay din dn chi phi cho vay ting lén, ddc biét la cac nganh c6 rii ro cao nhu bat dong san
thuong mai va tai chinh tiéu ding mac du lai suét co ban van dugc duy tri. Hi¢n tai, ching t6i cho
rdng mirc chénh léch giita 14i suét thi truomg va lai suat co ban la khong qua 16n. Ngoai ra, chiing toi
du bao Chinh phu va NHNN sé& duy tri 1ai suét cho vay én dinh dé hd trg khu vuc tu nhan va ting
truong kinh té. Vi vay, theo chung toi, viéc ting 1ai sudt co ban s& kho xay ra néu lam phat dugc kiém
soat.
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Hinh 1: Dién bién 1di suit trong nwéc nhimg nim qua

2015 2016 2017 2018

e | i syét lién ngan hang

4 e e e
0,0 —_—
| 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e |_5i s UAL huy dONg
o = = |5j SUAt TPCP 10 nam ===  L3&i suattai chiétkhdu
Lam phat

On dinh kinh t& vi md va kidm soat lam phat 12 mét trong nhfmg muc tiéu quan trong hang dau cta
am. Trén co s& danh gia du béo kinh té vi mé, thi truong tién t€, giai doan 2016 — 2020,
dit ra céc chi tiéu dinh huéng vé tién t&, tin dung thap hon giai doan 2011 — 2015 nhung van
cin doi ddm bao phu hop véi sic hép thu ciia nén kinh té va duy tri dn dinh kinh té vi mo; thyuc hién

dong !bé céc giai phap nhim kiém soat hop 1y luong tién cung|img qua céc kénh, qua d6 da gop phén

kiém soét tot lam phat.

Trong nim 2018, lam phat dugc kiém soat nhdr sy nhit quan|cia Chinh phu trong diéu hanh va gia

dau dh1 gia ting ngén han vao cudi ndm. Mic du da tinh dén

ap lyc gia tidng tir cac yéu td nhu ning

g1a dich vy cong (dién, y té va gido duyc) va thué méi tnrong d6i v&i nhién liéu, nhung chiing t6i cho
ring sy diéu chinh cia gia déu c6 thé gitp lam phét tiép tuc duoc kiém soét trong nam 2019. Gia dinh
co s& cua ching toi 1a gia dAu Brent binh quin s& & mitc 60-70 USD/thiing trong ndm 2019 s& khong
tac dbng nhidu dén bién déng gia ca trong nude. Ching t6i duibao ty 1€ lam phét chung nam 2019 dat

3,9%, thap hon du bao binh quan tir Bloomberg & muc 4,0%.
t6i bao gom:

1) gié dAu phuc hdi cao hon du kién
2) tiin dbng giam gia manh do nhitng rii ro bén ngoai

T TP R et i T S T T e i

Rui ro déi véi gia dinh co s& cua ching
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Bang 3: Yéu t6 anh hwéng dén dién bién lam phat nhimg nam qua

2013 66%  7.0% 4

° * +

2014 41% 1.9% 4 -

2015 0,6% 1,7% 3 |

2016 2,7% 1,9% + *

2017 3,5% 1,3% —_ .

2018 3,5% 1,5% 1+ 4+

(Nguén: VNDIRECT)
Riii ro phdp ly

Rui ro phap ly xay ra trong qué trinh chdp hanh phép luat do thay déi quy dinh, khéng tuan thu ding
quy dinh hoac khi phét sinh tranh chép, kién céo... tir cic bén lién quan trong qua trinh hoat dong cua
Cong ty.

Céng ty C6 phan Chimg khoan VNDIRECT hoat dong theo mé hinh Céng ty Cé phan, moi hoat dong
cua Cong ty dugc gidm sat bai hé théng cac co quan nha nuée bao gdm: B Tai chinh, Uy ban Ching
khodn Nha nuéc (SSC), S& Giao dich Chimg khoan Thanh phé Hé Chi Minh (HOSE), S¢ Giao dich
chimg khoan Ha Noi (HNX), Trung tdm luu ky ching khoan Viét Nam (VSD), Tdng cuc thué, va
duoc diéu chinh boi hé thong vin ban quy pham phap luat bao gdm: Luat doanh nghiép, Luat Ching
khoan, cac van ban phap luét cac nghi dinh va céc théng tu huéng dan lién quan. Ludt va céc van'ban
du6i luat trong linh vuc chimg khodn ciing dang trong qua trinh hoan thién, do d6 bét ky su thay dbi
vé mat chinh sach nao xay ra sé it nhiéu anh huong dén hoat dong quan tri, kinh doanh cua Céng ty.
Mat khéc, rui ro ndy ciing xuat hién khi cac cong ty chimg khoan khéng tuén thu nghiém ngit cac quy
dinh phap ludt, thuc hién c4c giao dich khong dugc cho phép cua phap ludt din dén nhitng ton that
nang né va tén hai uy tin ciia chinh minh.
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II. |NHUNG NGUOI CHIU TRACH NHIEM CHINH|POI VOI NQI DUNG BAN CAO
BACH

1. | T chirc phat hanh

Ba: Pham Minh Huong Chtrc vu: Chu tich Hbi ddng quan tri kiém Téng giam dbc
Ba: Hoang Thuy Nga Chitc vu: Trudng ban kiém soat
Ba: Nguyén Thi Ha Ninh Chtre vu: Ké toan truémg

Chiing t0i dam bao ring cac thdng tin va sb liéu trong Ban c4¢ bach nay 1a chinh xéc, trung thuc va
cam két chiu trdch nhiém v& tinh trung thyc, chinh xé4c ctia nhimg thong tin va sb liéu nay phu hop

A

véi thue té ma ching i duge biét, hogc da diéu tra, thu thip mEt cach hop ly.

Chiing i c6 thé cip nhét hodc sira dbi ban cdo bach nay trong qua trinh phat hanh chimg quyén dé
dam bao diing cac quy dinh dugc ban hanh. Bat ky su cép nhét bd sung nao s& dugc cong bd thong tin
tai S&|Giao dich Ching khoan.

2. | Tb chirc bao lanh phat hanh, T chirc tw vin

Khéng cé
|

|
Ja
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II.

CAC KHAI NIEM

Chirng quyén 6 bao dam (sau diy goi tat la ching quyén) la hop ddng gitra nha dau tu va tb
chire phat hanh chimg quyén dugc dinh nghia theo khoan 1 Diéu 1 Nghi dinh s 60/2015/ND-
CP ngay 26/06/2015 cia Chinh pha sira dbi, b6 sung mét sb didu cua Nghi dinh sb
58/2012/ND-CP ngay 20/07/2012 ciia Chinh pha quy dinh chi tiét va huéng din thi hanh mét
so diéu cta Luit Ching khoan va Luét stra ddi, bd sung mot sé didu cta Luét Ching khoan
(sau day goi tt 1a Nghi dinh s6 60/2015/ND-CP).

Chirng khoin co sé 12 ching khoan dugce st dung lam tai san co sé cua chirg quyén. .

T chitc phat hanh chimg khodn co sé 1a td chirc phat hanh chimg khoén lam tai san co so
ctia chimg quyén.

Té chirc phét hanh chimg quyén (sau day goi tit la t6 chirc phat hanh) 1a cong ty ching
khoan phat hanh chimg quyén.

Ngén hang lwu ky 14 ngin hang thyc hién viéc luu ky, gidm sét tai san do t6 chirc phéat hanh
chimg quyén ky quy dé bao dam thanh toan cho cac chimg quyén da phat hanh va khong phai
la nguoi ¢ lién quan cua td chire phét hanh theo quy dinh cta phép ludt chimg khoén

Nguoi s¢ hiru chitng quyén 14 nha déu tu s¢ hiru chimg quyén, ddng thoi la cha no ¢ bao
dam mot phan cia td chirc phat hanh va khong phai la td chirc phéat hanh ching quyén.

Chirng quyén kiéu chdu Au la chimg quyén ma ngudi s¢ hitu chimg quyén chi dugc thuc
hién quyén tai ngay déo han. .

Gi4 thwe hién 12 mirc gid ma ngudi so hiru chimg quyén cé quyén mua (dbi voi chimg quyén
mua) chung khoan co s& (cd phiéu) cho t6 chuc phét hanh, hoac duoc t6 chire phat hanh diung
dé xac dinh khoan thanh toan cho ngudi s& hiru chimg quyén.

Ty 1é chuyén ddi cho biét s6 lugng chimg quyén can c6 dé quy doi thanh mot don vi ching
khoan co so.

Ngay d4o han la ngay cudi ciing ma ngudi s hiru chimg quyén duoc thuc hién ching quyén.
Chiing quyén dang lwu hanh 14 chimg quyén chua déo han va dang dwoc nidm giit boi ngudi
s& hiru ching quyén.

Chirng quyén chwra lwu hanh 12 chimg quyén da phat hanh nhung chua duoc sé hiru boi nha
dau tu. Chimg quyén chua luu hanh duoc luu ky trén tai khoan cua td chie phat hanh

Chirng quyén c6 ldi (ITM) la ching quyén mua c6 gia thuc hién (chi sb thuc hién) thdp hon
gia (chi s6) cta chimg khoan co so -

Chirng quyén 16 (OTM) la chimg quyén mua c6 gia thuc hién cao hon gia cua ching khoan
co SO

Chirng quyén hoa von (ATM) la chimg quyén mua cé gia thuc hién bang gia cua chung
khodan co s&

Vi thé mé chimg quyén cta tb chirc phédt hanh bao gdm tét ca cac ching quyén dang luu hanh
chua dugc thuc hién

Vi thé phong ngira rii ro Iy thuyét la vi thé dugc tinh toén can cir trén phuong én phong
ngira rii ro di duge t6 chirc phat hanh néu trong Ban céo bach.
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Vi thé phong ngira rii ro thuc té 12 vi thé duoc tinh to4n cdn cur trén vi thé thuc té c6 trong

tai khoan phong ngura rii ro cuia td chirc phét hanh.

Delta 1 gia tri thay dbi cua gia chimg quyén (mg véi
khoén co sd.

Cong thic:

mot thay ddi rat nho trong gid ching

Mirc db thay d8i gid chimg quyén

Delta =
€A = Mirc 86 thay abigila c

Gi4 thanh todn chimg quyén khi thyc. hi¢n quyén

hirng khoén co so

4 binh quén gid déng cira ciia chimg

khoén co sé trong nidm (05) ngay giao dich lién truéc ngay déo han, khong bao gdm ngay déo

han.

I
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IV. COHOIPAUTU
Téng quan vé nén kinh té Viét Nam

Nén kinh té Viét Nam ting trudmg 7,08% trong ndm 2018, dat mirc cao nhét trong 11 nam qua va
vugt dy bdo cling nhu muc tiéu cia Chinh phu. Tang trudémg dién ra trén dién rong & hau hét cac linh
vuce gf‘)m: -

1) san luong néng nghiép cai thién (+3,8% so véi cung ky so véi 2,9% trong nam 2017);

2) mo réng san xuit manh mé (+13,0% so voi 14,4% trong ndm 2017) méac du chu nghia bao ho
thuong mai quédc té gia ting;

3) nganh x4y dung tiép tuc ting trudng (9,2% so véi 8,7% trong 2017);

4) chi tiéu tiéu dung & mirc cao (linh vuc ban I€ va ban bubn ting 8,5% so vdi 8,4% trong nam 2017)
nh& thu nhap ngudi dan cai thién ciing véi lam phét & mire trong dbi thép.

Chi ¢6 nganh khai khoang ghi nhin mic ting trudmg 4m (-3,1% so v&i ciing k) do san luong dau khi
tiép tuc giam nhung giam it hon mirc giam 7,1% trong nam 2017.

Bing 4: Ting trwong tich cye & hiu hét cic nhém nganh trong nim 2018

Tang trwng kinh té 7,4 b 7,0 s |

Nong nghiép i “"—*‘:1‘ 39 ;7* 3,6
Khai khoang . | : 3,?’“” 7(0,1) (2_,-0)“” | (5,1)
San xuét céng nghlép | “ 128 | 12,4 12,7 13,6
Xaydung _ 55 | 7.4 8,5 9,2
Banie 89 89 85 85
Vén téi. -7 - ;f.3 76 75 79
utiaanuéng 69 70 59 68
Dichwtaichnn 72 76 79 82

(Nguén: VNDIRECT)

Nam 2018, CPI binh quan dat 3,5% va lam phit 15i 1a 1,5%, thip hon dy bao cta ching t6i va x4p xi
mire nam 2017. Diém khéc biét chii yéu so véi nam ngodi 1a dong gop ciia lam phat gia thuc phim va
nhién liéu ting lén trong chi sé CPL, trong khi nim 2017, diéu chinh gia hang héa & dich vu cong
dong gop ¥ vao mirc ting cua lam phat chung. Méc du xay ra nhimg quan ngai vé viéc gié thue pham
va nhién liéu tang 1én trong nim 2018, nhung diéu nay da duoc han ché nhd sy can thi¢p cua Chinh
phu nham giam tac dong tir sy gia tang gia cac loai hang héa nay 1én lam phat. Thong qua viéc trich
lap va s dung quy binh 6n gi4 xing du va tri hodn tang gid dién cling nhu thué méi truomg, Chinh
phu da duy tri ty 1€ lam phat & muc dudi 4,0% trong nim 2018. Thém vao d6, nhing nd luc cua
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Chinh pht ciing duge hd trg bdi dot didu chinh manh cta gig dau thd vao Q4/2018, khién cho ky
vong lam phét giam di dang ké.

2. Thi trwéng tai chinh Viét Nam va co hdi diu tw
Thi trudmg ching khoéan cé thé sé tiép dbi dién véi thir thach tif ca nhimg su kién “thién nga den” va
ca nén kinh té toan cdu dang & giai doan bdo hoa ctia chu ky téng truong.

Céng 4ng thuong mai gitta M§ - Trung c6 thé xem 1a mot sy kién “Thxen nga den” vbn khong duogc
ngt d n nam 2017, va d4 khoi déu cho mdt 1an séng ban théo trén toan cau vao thang 2. Cong hudng
véi 4 lan téng 11 sudt cua FED, chién tranh thuong mai tr& thanh ganh ning tam 1y lén d6i véi thi
trudmg toan cu va da phén nao thay ddi goc nhin ciia nha dAultu véi tridn vong nén kinh té thé gi6i.
Véi chung toi, didu nay cho thiy trong giai doan cudi chu ky tang trudmg kinh té hay cudi chu ky gia
ting c+1a TTCK, tam 1y thi trudng rét nhdy cam véi nhitg ¢ shock tiéu cuc tir rét nhidu dang sy kién

“Thién nga den”. Nha dAu tu nén chuén bi cho nhung bién dong 16n dan va ca phan img thai qué cua
thi trudng trudc bét ky thong tin bt loi nao tir nén kinh té hay ¢ac su kién dia chinh tri ndm 2019.

r
A

Dinh gia P/E cua cua thi trudng cd thé tiép tuc sut giam do nhing thach thic tir the gidi nhung ting
truémg LN ciia cac DN c6 thé phin nao hd tr chi s6.
Ching té1 cho ring P/E cia VNINDEX cé thé s& gip nhiing ap lyc giam trong nam 2019 do:
e Dong tién khéi ngoai c6 thé t1ep tuc rit ra tir cac thi trutmg &i ndi va tim dén céc tai san an toan
hon do kha ning FED tiép tuc nang lai sudt va trién vong kinh t toan cdu xdu di.
e Loi suét trai phiéu ctia Viét Nam c6 thé tang 1én nim 2019, du khong déng ké, ciing sé& lam ting chi

phi von chi s& hitu 1én.

. Hinh 2: P/E ciia VNINDEX va lgi suat TPCP 2012 - 2018
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(Nguon: Bloomberg)
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Hinh 3: Méi twong quan giira P/F. ciia VNINDEX va lgi sudt TPCP 5 niim ciia Viét Nam
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(Nguén: Bloomberg, VNDIRECT)

Tai thoi diém 28/12/2018, VNINDEX dang giao dich & P/E truot 15,5x (& mrc thap hon 29,4% so
voi mic P/E khi thi truong dat dinh 1,200 trong thang 4), dinh gia & mirc tuong d6i ré khi xét dén
mure tang loi nhuan dy kién 25% cho céc DN trén HOSE (theo théng ké dur bao ctia Bloomberg).

Loi nhuin cua céc doanh nghiép trong rd chi sé6 VNIDNEX dugc du béo s& ting truong cham lai
trong ndm 2019, nhung van duge cho la s& & mirc 16,4% (theo Bloomberg) va khién VNIDNEX dang
giao dich & mirc gia rt hop 1y xét theo hé sb PEG.

Hinh 4: P/E va PEG cua Viét Nam va cic TTCK khu vire
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= P/E treot (Trai) =& PEG (Phai)

(Nguon: Bloomberg)

Nhin chung, chiing t6i ky vong P/E ctia thi truéng c6 thé giam 5% vé miic 14,7x, kém véi mire ting
16,4% cua loi nhuan céc DN niém yét dua dén dy bao ting truong khoang 11% cua chi sb
VNINDEX, tuwong {mg véi mitc 990 diém vao cudi nam 2019. D vay, chi s§ hoan toan cé thé vuot
qua mdc nay trong nira diu 2019 nho nhimg tin tic kha quan c6 thé dugc dwa ra vé sy xudng thang
ctia chién tranh thwong mai hay chinh sach tai khéa mé rong cua Trung Qudc nhung sur lac quan ¢6
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'k aE am am o

thé khong dugce kéo dai sang 6 thang cudi nam do kha nang nlén kinh té tiép tuc cham lai & My, va
cling co thé 1a & Trung Québc.

B e ing

Co hdi dlu tw vao chirng quyén c6 bio diam

Ty suit sinh lgi cao: Ching quyén c6 bao dam c6 don biy cao nén gia bién déng manh theo
gi4 chimg khoan co s¢. Nha dau tu ¢6 thé thu duoc loi nhuén 1én tir viéc nhén dinh ding xu

hudng cua gia chimg khoén co so.

Vi du: Ngay 21/02/2018, VNDIRECT chao ban chung

uyén mua ma CXYZ1901 dya trén cd

phiéu XYZ v6i muc gia 15.000 d6ng/ching quyén. Gia h1¢n tai ctia XYZ la 200.000 dong, ty
1€ chuyen ddi 1:1 va gia thuc hién 200.000 ddng.
quyén CXYZ1901. Mirc phi NDT A phai tra 1a: 1.000 X 15.000 = 15.000.000 ddong

- Gia sir gia cb phiéu XYZ tang 1én 250.000 dong/cp

A dau tu (NPT) A mua 1.000 chimg

-S4 13i ctia NDT mua chimg quyén CXYZ1901: 1.000 x (250.000 — (200.000 + 15.000)) =

35.000.000 ddng, ty sudt loi nhuan 1a 133%

. Néu NDT sir dung 15.000.000 ddng mua cb phiéu[XYZ (mua dugc 75 cb phiéu) thi khi
gi4 tang 1én 250.000 sb tién 1ai la: (250.000 —200.000) x 75 = 3.750.000 ddng, ty suét loi

nhudn 25%

Nhu vi du trén gia ¢ phiéu XYZ chi tang 25% nhung NPT nim gifr ching quyén mua da
' sinh 10 133% cho thiy ty suét sinh 181 cao.

Mike 13 t6i da biing v6i phi mua chimg quyén. NDT nim gif chimg quyén mua c6 thé thu

duoc lgi nhuén 1én khi gié ching khoan co so ting gia

. phi mua chung quyen néu nhu gid chu'ng khoén co so

nhung chi chiu 13 t6i da bing v6i phan
iam manh khéng theo du kién. Nhu' vi

du trén, néu g1a ¢b phiéu XYZ glam vé chi con 100 000 ddng/cp, vo6i 1 000 ching quyén thi
NDT chiu 13 t6i da 15.000.000 ddng trong khl d6 néu ém gitr 1.000 cd phleu XYZ thi NBT
chiu 18 50.000.000 ddng va c6 thé nhiéu hon néu nhu gj cé phiéu XYZ tiép tuc giam.

' Vén diu tu thip so véi mua chlmg khoan co sé: N T thay vi phéu b6 ra mot sb tién 16n dé
' mua chimg khoén co s, NPT ¢6 thé mua ching quyén véi mirc vén bo ra chi bing mot phin

nho nhung van c6 thé hudng loi tir viée ting gid cua chimg khoén co sd. Nhu vi du bén trén,
NDT c6 thé mua 1.000 chimg quyén mua véi vn 15.000.000 ddng va van huéng loi tir viée

Khong giéi han tj 1¢ s& hiru cia nha diu tw nwéc
toén tai ngdy ddo han bing tién mjt do d6 nha du tu
quyén ctia nhitng b phiéu d3 hét room ngoai.

L M A e T Gt IS I

. gi4 ¢b phiéu XYZ tang, thay vi mua 1.000 ¢b phiéu XYZ voi vén 200.000.000 ddng.

ngoai: chung quyén c6 bao dam thanh
nude ngoai ¢ thé tham gia mua chimg
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V. THONG TIN VE TO CHUC PHAT HANH CHUNG QUYEN CO BAO PAM
1. Céc thong tin chung vé t6 chire phat hanh chirmg quyén c¢6 bio dim

1.1.  Gidi thi¢u vé té chirc phdt hanh chitng quyén cé bio dim

Tén Céng ty

Tén giao dich quéc té

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN
VNDIRECT

VNDIRECT Securities Corporation

Tén viét tit VNDIRECT
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Pién thoai +84 24 3972 4568
Fax +84 24 3972 4600
o P Toa nha THE 90th PASTEUR, sb 90 Pasteur, Q.1,
Chi nhanh H6 Chi Minh Tp. H3 Chi Minh
s e Phong 7-8-9, ting 3, toa nha Buu Dién, 155 Nguyén
iy Van Linh, Tp. Da Ning
Chi nhanh Vinh S6 1, Pai 16 Lé-nin TP.Vinh, Nghé An
I Téng 3 Toa nha STS, s 11B Hoa Binh, phuong Tan
b nisfinkiA s Eho An, Quan Ninh Kiéu, Thanh phé Cin Tho
Téng 18 toa nha Becamex Tower, 230 Dai L§ Binh
Chi nhanh Binh Duong Duong, Phuong Phu Hoa, Thi Dau Mbt, Thanh phé
Binh Duong
e o 86 29 - 31 Dudng 25/4, Phuong Hdng Gai, Tp. Ha
Chi nhanh Quéng Ninh Long, Qiéng Nidh
Website www.vndirect.com.vn
Logo VNDIRECT
Gidy chimg nhin ding ky kinh doanh sbé
Gidy CNDKKD 0103014521 do Sé& KHDT TP. Ha Noi cép ngay
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