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Thi truong Trai phiéu doanh nghiép Q2/2026: Phat hanh trai phiéu Bat dong san tang manh

Trong Quy 2/2026, thi truwong trai phiéu doanh nghiép thuc hién thanh cong 160 dot phat hanh, huy dong dugc
233,5 nghin ty déng (Bi€u d6 1). Thj trudng soi dong trd lai so véi Quy 1 thap diém, tuy nhién néu so vai cling ky
nam trudc, sé dot phat hanh giam 21% va téng gia tri phat hanh gidm nhe 4% phan anh hoat dong phat hanh co
phan cham lai. Ching t6i danh gia nhu cau huy déng von ctia nén kinh té cho giai doan t&i van con rat Ion, tuy
nhién |ai suat bién dong manh trong thoi gian gan day cling anh hudng t6i hoat dong phat hanh trai phiéu. Bén
canh do, cac doanh nghiép c6 thé can thém thoi gian chuén bi d€ dép ng céc tiéu chuan thi truong nghiém ngat
hon sau khi Nghi dinh 200/2026/ND-CP dugc ban hanh va cé hiéu luc tir ngay 5/6/2026.

Hoat dong phat hanh chu yéu van dugc thuc hién qua kénh phéat hanh riéng lé véi 150 dot phat hanh, tuong
duong 213,8 nghin ty déng, chiém 92% tong gia tri phat hanh (Bi€u d6 3). Trong khi d6, kénh phat hanh ra céng
ching van khiém t6n chi véi 10,5 nghin ty qua 9 dot phat hanh, tap trung chd yéu & nhom tai chinh — ngan hang
nhu BIDV, Kién Long Bank, Nam A Bank, TCBS, va F88, bén canh hai dot phét hanh trai phiéu chuyén déi cua cac
doanh nghiép phi tai chinh |a SBT va ClI. Ngoai ra, thi truong ghi nhan mét dot phat hanh trai phiéu quéc té cua
Vingroup vai gia tri 350 triéu USD.

Quy mé phat hanh trai phi€u mé rong dan. Mac du s6 dgt phat hanh giam dang k&, ching téi nhan thay gia tri trai
phi€u phat hanh binh quan tiép tuc thé hién xu hudng téng tich cuc. Trong 6 thang dau ndm 2026, gia tri phat hanh
binh quan dat 1.433 ty dong/phién, tdng 31% so vdéi nam 2025 va téang gap 7 lan giai doan phat hanh 6 at nam
2020 (Bi€u dd 4). Quy mé phat hanh va quy mé du an tang ciing phan nao thé hién chat lugng thi trudng trai phiéu
dugc cai thién theo hudng chon loc han, khi nhiéu doanh nghiép khong du tiéu chudn da bi loai ra khi phap ly thi
trudng trai phiéu dugc xay dung hoan thién hon.

Phat hanh trai phiéu & nhém Bat dong san tang manh mé trong nlira dau nam 2026. Vé co cau phat hanh, hai
nganh Ngéan hang va B4t déng san van tiép tuc ap dao vdi ty trong trén 90% gid tri phat hanh toan thi trudong (Biéu
d6 7), tuy nhién hai nganh nay dang c6 xu hudng trai chiéu. Trong 6 thang dau nam, gia tri phat hanh ctia nganh
Ngan hang dat 122,3 nghin ty déng, giam manh -38,6% so vé&i clng ky. Nguagc lai, gia tri phat hanh ctia nganh Bat
déng san tang manh +185% so véi nam trude dat 128,1 nghin ty déng (Bi€u d6 8), vugt qua nganh Ngan hang va
trd thanh nhdm nganh I6n nhat trong co ciu phat hanh trai phiéu nira dau nam 2026. Nhdm B4t dong san ghi nhan
gid tri phat hanh theo quy I6n nhat ké tir nam 2022, va trong lich st dir liéu cdia ching t6i chi thap hon Quy 4/2021.
Mrc tang nay phan anh céc doanh nghiép B4t dong san dang gap rut huy déng vén dé phuc vu loat dy an dau tu
I6n. Tuy nhién, néu so vdi téng murc dau tu hang triéu ty dong cia cac du an ha tang va bat dong san dang dugc
trién khai, nguon vén huy dong tir trai phi€u van con kha khiém ton va cé nhiéu tiém nang tang trudng. Trong nhom
nay, Vingroup va Masterise |a hai nhém doanh nghiép phat hanh manh nhét trong nira dau nam, vdi gia tri udc
tinh 1a 69 nghin ty va 45 nghin ty déng, chiém lan luot 51% va 33% tong gia tri phat hanh cdia nhom Bat dong san
(Bigu d6 9).

Lai suat phat hanh thé hién xu huéng tang ré nét g tat ca cac nhém nganh (Biéu d6 11). Tai nhom Ngan hang, lai
suat coupon tao ddy sém tir Quy 1/2025 va gilr xu huéng tang trong nam 2025 va déc biét ting manh tir dau nam
2026, dat mirc trung binh 8,5%/nam, tdng 168 diém co ban so vdi cudi nam 2025 va tidng gan 300 diém tir day.
Nhém Bat dong san tao day mudn hon vao Quy 3/2025 va di theo xu hudng tdng ciia nhdm Ngan hang, trong ndm
2026 lai suat binh quan cda nhém nay da tidng manh khoang 156 diém co ban, dat mdrc trung binh 11,4%/nam
trong Quy 2/2026, véi lai suat phat hanh phé bién tir 10%-12,5%/nam. & nhém doanh nghiép con lai, mac du xu
hudéng khé theo déi do hoat dong phéat hanh rai rac, ching t6i van nhan thady mirc tang ro nét so véi céc quy trude
& mot s6 doanh nghiép nganh Tai chinh (Encapital, CK Réng Viét, Home Credit) va Nang lugng (CTCP Nang luong
tai tao Trung Nam).

Cung véi xu huéng tang cla lai suat, cac doanh nghiép cling rut ngan ky han phat hanh trai phiéu, dac biét & nhom
Ngéan hang va Bat dong san. Ky han phét hanh binh quan nam 2026 giam xudng 4,66 nam so vdi 5,08 nam trong
nam 2025 (Bi€u d6 12). Cac dgt phat hanh trai phiéu dudi 3 ndm chiém téi 56% tong s6 dot phat hanh, cac dot
phét hanh cé ky han tir 10 ndm trd [én chi chiém 14,5% tong so dot phat hanh.
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Liy ké 6 thang dau nam, da cé6 275,4 nghin ty trai phiéu dugc phat hanh, tang nhe 2,5% so vdi cing ky nam trudc.
Trong khi dé, gid tri tri phi€u ddo han va mua lai trwdc han tang manh Ién 72,3 nghin ty (+41,5%) va 152,9 nghin
ty (+23,7%), téng gia tri trai phi€u dang Iuu hanh chi tdng nhe 50 nghin ty (+3,5%) so v&i cudi nam 2025, dat 1,48
triéu ty dong (Bi€u d6 2). Trong d6, nhém Ngan hang van chiém ty trong |6n nhat véi 52%, ti€p theo la nhém Bat
déng san vai 33,5% tong gia tri luu hanh. Téc d6 md rong cham khién quy mo thi truong trai phiéu doanh nghiép
van kha khiém ton, chi twong duong 10,9% GDP (Bi€u d6 5-6), nhd hon nhiéu so véi quy mo tin dung ngan hang
(147% GDP) va thi trudng co phiéu (78% GDP). Mac du thi truong tréi phiéu doanh nghiép van chua quay lai giai
doan s6i dong trude day, chang t6i ky vong khuén khé phép ly dugc hoan thién dan sé gidp tirng budc cing c6
niém tin cta nha dau tu va mad rong thi trudng ca vé quy mo va chat lugng.

Trién vong thi trudng cudi nam 2026 va 2027: Ap luc dao han va phat hanh cung tang cao

Véi viéc quy mo phat hanh md rong dan, gia tri tréi phi€u ddo han cling tdng dan theo thoi gian, déc biét cao vao
ntra cudi ndm la mua cao diém cla hoat d6ng phat hanh trai phiéu. Trong nira cudi ndm 2026, ap luc ddo han trai
phiéu sé tiép tuc tang vdi tdng gid tri wdc tinh 1a 156 nghin ty, gap doi nira dau nam (Bi€u d6 10). Nam 2027, gia
tri ddo han tiép tuc tdng manh 30% so véi nam 2026, wde dat 297 nghin ty d6ng, tuong duong 20% gid tri trai phiéu
dang luu hanh. Nhom Béat dong san la nhém chiu ap luc ddo han nhiéu nhat trong giai doan nay. Trong nilra cugi
nam 2026, gia tri ddo han clia nhom Bat dong san udc tinh la 77,6 nghin ty déng, chiém 50% tong ddo han toan
thi trwong. Nam 2027, gia tri ddo han nhom Bat dong san tiép tuc tdng Ién 156,5 nghin ty d6ng, tang 16,2% so vdi
nam trudc.

Dua trén nhu cau dau tu dy an Ién clng véi nhu cau déo han trai phiéu tang cao, ching téi ky vong phat hanh trai
phiéu sé tiép tuc dugc ddy manh trong thai gian t6i, dac biét d6i véi cac doanh nghiép Bat déng san va ha tang.
Tuy nhién, hinh thirc phat hanh dugc ky vong sé da dang hon khi Nghi dinh 200 gép phan nang chuan thij truong
trai phiéu riéng lé. Bén canh do, co ché vé phat hanh tréi phiéu doanh nghiép PPP ra cong ching dang dugc co
quan quan ly xay dung ciing sé gép phan khai thong nguén von trai phiéu cho loat du éan ha tang, giip mad réng
kénh huy dong vén va nang cao hiéu qua str dung nguon luc xay dung co sé ha tang.

Nghi dinh 200: Thi truong trai phiéu doanh nghiép budc vao giai doan phat trién vé chat

Nghi dinh 200/2026/ND-CP, c6 hiéu luc tlr 05/06/2026, thay thé d6ng thai Nghi dinh 153/2020, Nghi dinh 65/2022
va Nghi dinh 08/2023, danh dau budc hoan thién toan dién nhat khung phap ly vé trai phiéu doanh nghiép riéng Ié
ké tlr sau giai doan khing hoang niém tin ndm 2022. Nghi dinh thé hién ré dinh hudng chuyén quan ly thi truong
tlr tw duy theo s@ lugng phéat hanh sang tu duy theo chat lugng tin dung va minh bach thong tin.

Ba thay d6i c6 tdc dong rd rét nhat 1én thi truong tréi phiéu bao gom: (1) nha dau tu ca nhan chuyén nghiép chi
dugc mua trai phiéu riéng lé cia doanh nghiép phi dai ching néu déng thoi cé xép hang tin nhiém va tai san bao
dam hoac bao lanh thanh toan cua t6 chirc tin dung, dua x&p hang tin nhiém tir cong cu khuyén khich thanh diéu
kién ti€p can vén thuc chat; (2) cdm dung ¢ phan, cé phiéu, trai phiéu caa chinh doanh nghiép phat hanh lam tai
san bao dam, xt ly truc ti€p di€ém yéu vé tai san bao dam mang tinh hinh thirc tirng gay mat niém tin thj trudng
nam 2022; va (3) &p tran hé s6 ng khong qua 5 [an von chd s& hiru cho phan I6n doanh nghiép phi tai chinh, phi
b4t dong san.

Chung t6i cho rang cac thay déi nay sé thic ddy qua trinh phan hoda thi truong vé chat lugng: nhém doanh nghiép
c6 nén tang tai chinh virng, minh bach, chi déng x&p hang tin nhiém sé ti€p can von thuén lgi hon, k& ca tir kénh
nha d4au tu cé nhan, véi chi phi vén canh tranh hon nho gidam phan bu rii ro do bat can xing thong tin; nguoc lai,
nhom chua déap &ng chuan méi sé thu hep dang ké co s& nha d4u tu va doéi mét chi phi huy déng von cao hon.
Diéu nay sé gilp cliing cé niém tin cia nha dAu tu vao thi trudng tréi phiéu va hé trg nha d4u tu trong viéc duara
cac quyét dinh dau tu phu hgp véi khau vi rii ro. Ve trung va dai han, day la budce di can thiét dé thi truong trai
phi€u doanh nghiép Viét Nam phat trién theo hudng minh bach, c6 chiéu siu va kha nang chong chiu t6t hon trude
cac cu soc, tiém can tiéu chuén cua céc thi trudng phat trién.
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Biéu d6 1: Gia tri trai phiéu phat hanh, ddo han va mua lai Biéu d6 2: Gia tri trai phi€u phat hanh, dao han va mua lai
truéce han theo thang (nghin ty VND) truéce han theo nam (nghin ty VND)
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Bi€u d6 3: Gia tri trai phiéu phat hanh theo quy (nghin ty

VND), theo hinh thic phat hanh riéng Ié va cong ching Biéu do 4: Quy mb phit hanh tréi phiéu binh quan (ty dong)
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Bi€u d6 5: Quy mé thij truwong trai phiéu DN so véi co phiéu Biéu d6 6: Qua trinh tang trudng cua thij trudng trai phiéu
va tin dung ngan hang (% GDP) doanh nghiép
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Bi€u d6 7: Ty trong trai phiéu phat hanh theo nhém nganh
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Ngudn: HNX, S&I Ratings

Biéu d6 9: Cac doanh nghiép phat hanh nhiéu nhat trong
nhém Bat déng san (Quy 2/2026)
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Bi€u d6 11: Lai suat coupon binh quan theo nganh (%)
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Bi€u d6 8: Gia tri trai phiéu Bat déng san phat hanh (nghin
ty VND) va cua ty trong nhém BDS trong téng phat hanh
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Biéu do6 10: Gia tri trai phiéu dao han theo quy (nghin ty
VND)
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Bi€u d6 12: Ky han phat hanh binh quan theo nganh (nam)
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PHU LUC 1: TONG HQP CAC PIEM MG1 PANG CHU Y CUA NGHI PINH 200/2026/ND-CP
So vdi Nghi dinh 153/2020/ND-CP, Nghj dinh 65/2022/ND-CP va Nghj dinh 08/2023/NDb-CP

NGi dung

Diém maéi cua Nghi dinh 200 (so véi ND153/2020,

ND65/2022, ND08/2023)

Tac dong téi thi truong TPDN

+ M& rong tir 6 chuong/45 diéu (ND153) 1én 8 + Khung phap ly toan dién, déng bo
chuong, 51 diéu. vGi Luat Chang khodn va Luat Doanh
Két cau + B8 sung 2 chuong méi: Chuong IV - Cong bd nghiép stra d6i 2024-2025.

1 phap Iy thong tin (tach bach trong nudc/qudc té€) va « Giam khoang tréng phap ly tirng
Chuong VII - Xtr ly vi pham, gidi quyét tranh chap, béc 16 trong khiing hoang 2022, téng
b6i thudng thiét hai (hoan toan méi). niém tin cia NPT t6 chic, dac biét

khoi ngoai.
« Bé muc dich "thuc hién chuong trinh dau tu”; chi | = Giam rdi ro st dung vén sai muc
con 3 muc dich: du an dau tu, co c4u lai ng, muc dich — nguyén nhéan c6t 16i gady mat
Muc dich dich theo phap luat chuyén nganh. kha nang tra ng giai doan 2022.
ph.ét hanh | © Thay d6i muc dich phat hanh can: cép tham + T&ng chi phi tuan tha va thoi gian

2 & sir dung quyén phé duyét + 265% trai chd cung loai chap xtr ly khi doanh nghiép mudn linh

vén thuan + mua lai bat budc cho nguoi khéng déngy. | hoat diéu chinh muc dich str dung

- Doanh nghiép phai theo ddi riéng dong vén xuyén | VOn gilra vong ddi trai phiéu.

suGt vong dai trai phiéu, khéng chi dén khi giai

ngan xong.

« NDT ca nhan chuyén nghiép chi dugc mua/giao + Thu hep nhém doanh nghiép phi dai

dich TP riéng Ié cia DN phi dai chiing néu trai ching/BDS chua niém yét tiép can
Poi twong | phiéu dong thdi c6 x&p hang tin nhiém VA tai san dugc von tir NDT cé nhan néu chua
NPT ca bdo dam hoéc bao lanh thanh toan ctia TCTD (diéu | c6 xép hang tin nhiém va tai san bao

3 | nhan kién kép, chat hon ND65 — von chi yéu cau xép dam thuec.

Ch“}’f’“ hang don lé). + Tang nhu ciu dich vu x&p hang tin
nghiép « Gi4 tri x4c nhan tu cach NDT chuyén nghiép cé nhiém g&n véi ting 16 phat hanh; cai
nhan kéo dai tir 3 thang Ién 1 ndm; khong phai xac | thién thanh khoan thir cdp cho nhém
nhan lai khi chuyén nhuong trai phiéu da mua. tréi phi€u da du diéu kién.
+ Cam dung cd phan, c6 phiéu, tréi phi€u, phan von | « Xt ly truc tiép diém yéu boc 16
gdp cua chinh doanh nghiép phat hanh lam tai san | trong khiing hoang 2022 (tai san bao
bao dam - ap dung cho moi loai trai phiéu, moi dam mat gia cung chiéu vdi rui ro tin
nhém nha dau tu. dung cla t6 chirc phét hanh).
4 | Taisan + Tang chi phi phat hanh véi nhém
bao dam doanh nghiép bat déng san/sé hitu
chéo tirng phu thudc loai tai san bao
dam nay;, trai phiéu ci duoc bao luu
theo diéu khoan chuyén tiép dén khi
tat toan.
* Nog phai tra (gom gia tri trai phiéu du kién phat « Siét ky luat don bay véi nhom
hanh) khéng vuot qua 5 Ian von chi sd hitu theo doanh nghiép san xu&t/dich vu thong
BCTC nam gan nhat. thuong — nhém dé bi ha xép hang
H&sdno/ | . Loai trir: DNNN, DN phét hanh cho du an bt néu vugt ngudng.
5 | vonchiso | dong san, TCTD, bao hiém/tai béo hiém/méi gidi
hiru béo hiém, CTCK, cong ty quan ly quy.
* Phat hanh nhiéu [an trong ndm phai céng don du
ng trai phiéu thuc té€ dé tinh hé sd ng cho dot tiép
theo.
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NGi dung

DPiém méi cua Nghi dinh 200 (so véi ND153/2020,

ND65/2022, ND08/2023)

+ Chi con &p dung cho t6 chirc tin dung (trudc day
ap dung réng hon cho céac loai hinh doanh nghiép

Tac dong téi thi truong TPDN

+ Doanh nghiép phi tin dung mat
kénh phat hanh linh hoat theo nhiéu

Phat hanh ! i e
6 | trai phigu khac). do’t phai chuan bi h6 so tron géi tirng
nhiéu dot [an phat hanh — gidm tinh linh hoat
) huy déng vén theo tién dé du én, tang
ap luc Ién ké hoach dong tién.
« Chi céng ty chirng khoan dugc lam t6 chirc dau + Culng c6 vai tro trung gian cua
thau, bao |anh, dai ly phat hanh trai phiéu riéng lé CTCK trong chudi gia tri phat hanh
T6 chire (bd ngén hang thuong mai). TI?DN,)md ra du dia doanh thu tw
7 | cungcap | Trachnhiém tu van hd so nang cao: phai phan van/bao lanh.
dich vu tich, danh gia hop ly, can trong, khéng chi kiémtra | = Tang trach nhiém phap ly va chi phi
o dd ho so theo checklist. tuén thu ctia CTCK tu van; NHTM
chuyén sang vai tro quan ly tai san
bdo dam.
» Tach bach quy trinh c6ng bé théng tin trong + R0t ngan thoi gian phat hanh cho
Cong bo nudc va quac tg; chuyé’n}t{ co ché "chap thuan" doanh nghiép da du diéu kién, giam
théng tin & sang "thong bdo nhéan du ho so" tai UBCKNN. thdi gian cho phé duyét hanh chinh.
8 tha tuc + Ban cong bd thong tin khéng con la thanh phan - Tang luong dit liéu cap nhat xuyén
hanh chinh | ho so xin phé duyét ma Ia tai liéu guri riéng cho sudt vong ddi trdi phiéu, ho trg theo
NDT/S& GDCK sau khi ho so dugc chap thuan. d6i xép hang tin nhiém va giam sat
thi truong theo thdi gian thuc.
Xt ly vi « Chuong VIl hoan toan mdi: giai quyét tranh chdp | + Tang tinh minh bach, chac chan vé
pham, giai | qua thuong lvong, hoa giai, trong tai hodc toa an; phap ly khi phat sinh tranh chap - cai
quyét trach nhiém béi thuong theo Bo luat Dan su. thién co s udc tinh ty 1é thu hoi ng
9 tranh trong danh gid rdi ro tin dung.
chap, boi + Téng niém tin cGia nha dau tu t6
thuong chirc trong va ngoai nude vao co ché
thiet hai bao vé quyén loi trai chu.
+ B& sung trach nhiém UBND cap tinh: ti€p nhan - Tang cudng giam sat & cap dia
théng tin, gidm sat, thanh tra doanh nghiép phi dai | phuong — noi tap trung nhiéu doanh
Phan cap ching phéat hanh trén dia ban. nghiép phat hanh f\hé, lé, chua,niém
10 | gidmsat, | * Coquanthanh tra cac c8p ¢ quyén thanh tra yét, von la nhém rui ro cao nhat.
thanh tra viéc chap hanh phép luét vé phat hanh va srdung | + C6 thé phat hién vi pham sém hon,
von trai phiéu theo chirc néng. nhung ciing tang chi phi tuan thu
hanh chinh cho doanh nghiép tai dia
phuong.
+ C6 hiéu luc tlr 05/06/2026, thay thé déng thoiva | « Khong hoi t6 toan bd — giam sdc
Hiéu lue lam hét hiéu luc ND153/2020, ND65/2022, chuyén d’6i cho du ng TPDN hién hiru
thi.hér;h & ND08/2023. trong ngan - trung han.
11 | dieu khoan | * Trai phiéu cii cé tai san bao dam la co + Nha dau tu/td chirc phan tich can
chuyén phiéu/phan vén gép cua chinh DN phat hanh duge | phéan biét rd 2 nhém trai phiéu (phat
tiép bao luu dén khi tat todn; TP phat hanh truéc ND65 | hanh trude/sau ND200) khi danh gia

ap nguyén tac thay d6i diéu khoan méi, TP phat
hanh tir ND65 dén trude ND200 van theo ND65.

rai ro danh muc va kha nang thu hoi.
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SelRatings’

Cong ty C6 phan Xép hang Tin nhiém S&I
S& 1C Ngd Quyén, Hoan Kiém, Ha Néi
bién Thoai: 024 3208 1356

Mién trir trach nhiém

Bat ky hanh vi sao chép, chinh stra, tai ban, truyén tai, phan phdi lai, dudi bat ky hinh thirc va cach thic nao, ddi véi toan bé hodc mét phan
noi dung trong bdo cdo hodc thong tin x&p hang tin nhiém déu bi nghiém cam, néu khéng co su cho phép trude bang van ban cia S&I Ratings.
K&t qua x&p hang tin nhiém va cac danh gia trong bdo céo la y kién tham khao, khong phai 1a khuyén nghi d€ mua, ban hodc nam giir ching
khodn, céng cu ng hodc bat ky quyét dinh dau tu nao. Trong moi trudng hop, S&I Ratings sé khéng chiu trach nhiém dai véi bat ky thiét hai
hodc hau qua nao tlr viéc ra quyét dinh d4u tu, truc ti€p hodc gidn tiép lién quan viéc str dung théng tin trong bao céo. D liéu phan tich dugc
thu thap tlr t8 chirc phat hanh va cac ngudn khac ma S&I Ratings cho réng chinh xac va dang tin cay. Tuy nhién, c6 thé xay ra nhitng sai s6t
lién quan dén con ngudi va/hodc may maéc trong viéc thu thap, S&I Ratings khong dam bao tinh chinh xéac, day dd hodc kip thoi cia bat ky
théng tin nao va sé khong chiu trach nhiém cho bat ky mat mat hoac thiét hai nao phat sinh tir cac dir liéu trén. K&t qua x&p hang c6 thé thay
d6i, thu hoi hodc hét hiéu luc do cac thong tin lién quan dén trién vong cua t6 chirc phat hanh va/hodc vi nhigu yéu t6 khac. T4t ca thong tin
mai nhat lién quan dén két qua xép hang va phuong phép déanh gia c6 thé tim thay tai Website www.sniratings.com.vn.
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