Thi trudng trai phi€u 4 thang
dau nam 2021

Tin dung tang khién thanh khoan bét doi dao

Trang thai thanh khoan tién Pong bét d6i dao anh hudng téi hoat dong cua thi

trudng tién té

— L&i sudt lién ngan hang tang manh trong thang 4.

— Gia tri giao dich trén thi trudng sd cap tang so vdi thang 3, tuy nhién van & muc
thap so vdi trung binh ndm 2020 do ngudn cung ti KBNN giam. Giao dich trén
thi trudng th( cap giam vdi lgi suat TPCP cac ki han di ngang.

KBSV du bdo mat bang i suat lién ngan hang ha nhiét trong khi Igi suat TPCP sé&
di ngang trong giai doan cudi quy 2 khi nguén cung du kién kha [8n nham thuc
hién ké hoach phat hanh Quy ciing nhu tai trg von cho cac khoan trai phiéu dao
han

Thi trudng Trai phi€u doanh nghiép gidam manh trong 4 thang dau nam 2021

— Luat chiing khoan 2019 va Nghi dinh 153/ND-CP, c6 hiéu luc tir 1/1/2021 siét
chat hon vé quy dinh chao ban va giao dich TP riéng é (trong dé lién quan dén
nha dau tu) trong khi Nghi dinh 81/2020/ND-CP quy dinh cac diéu kién doanh
nghiép phat hanh bi hay bd.

— Nhém bat déng san la nhiing td chdic phat hanh I8n nhat thi trudng, trong béi
canh cac diéu kién phat hanh gay can trd trudc d6 da bi huay bo.

Ty gia & cac thi trudng, bao géom thi trudng lién ngan hang va chg den cé xu
hudng giam trong thang 4.
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Thanh khoan tién Déng chiu ap luc
hon so véi trudc do tin dung tang
manh va hoat ddng mua ngoai té
giao ngay bi han ché

Hoat ddng OMO tram l3ng trong thang 3 va
thang 4

L3i suat lién ngan hang ting manh
trong thang 4 va khai lugng giao
dich tdng gép 2 so véi cling ky

Dién bién l3i suat lién ngan hang sé
ha nhiét trong thdi gian téi
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Hoat d6ng thi trudng md

Thanh khoan trong hé théng ngan hang van & trang théi 6n dinh gilp dién bién
hoat ddng thi trudng md tram lang trong thang 4. Tuy nhién, tin dung trong 4
thang dau ndm tadng manh hdn nhiéu so vdi huy dong vén, dac biét la trong
thang 4 tao ap luc én thanh khoan hé théng. Cu thé, tinh t6i ngay 16/4, du ng
tin dung da dat mdc tang 3.34% YTD, cao hdn rat nhiéu so véi mic tang 1.41%
YTD vao cudi thang 4/2020 va mdc 1.47% vao trung tuan thang 3. Mat khac, huy
dong vén lai dang c6 dau hiéu tang trudng cham hdn tin dung, khi tinh tdi ngay
19/3, tang trudng huy dong vén mdi chi dat 0.54% trong khi tang trudng tin
dung d3 dat 1.47%. Ngoai ra, nghiép vu bam tién dong thong qua hoat dong
mua ngoai té giao ngay cia NHNN bi han ché phan nao khién thanh khoan bét
déi dao hon so véi cudi nam 2020.

Biéu db 1. Dién bi€n hoat ddng thi trudng md trong 4 thang dau nam 2021

Bom/hit kénh tin phiéu s Bom/hit kénh reverse repos Bom/hit rong OMO

Ty dong
20,000 T
15,000 1
10,000

5000

0 . . . . N | .
-5,000 T
-10,000 +

-15,000

-20,000 -

01/01
08/01
15/01
22/01
29/01
05/02
12/02
19/02
26/02
05/03
12/03
19/03
26/03
02/04
09/04
16/04
23/04
30/04
07/05

Ngudn: NHNN, KBSV

DAau hiéu thanh khodan chiu ap luc d khién dién bién 13i suat lién ngan hang
cac ky han tang tuong d6i manh trong thang 4. Cu thé, i suat ky han qua dém
tang manh ti khoang 0.15% trong 3 thang dau nam 1&n 0.5%/ndm vao cudi
thang 4. Dién bién tudng tu cling dudc quan sat thay & cac ky han con lai. Khéi
lugng giao dich trén thi trudng lién ngan hang tap trung & ky han qua dém vdi
téng gia tri giao dich tang gap 2 so vdi cung ky. Diéu nay

Dién bién 13i suat lién ngan hang trong thang 5 sé& duy tri 8 mdc cao (khoang
0.5% -1.0% cho l3i suat qua dém) do chénh léch tin dung - huy dong bi néi
rong trong 4 thang dau ndm van tao ap luc ngan han trong dau thang 5. Tuy
nhién, dién bién phic tap clia dich bénh trong 2 tuan qua s& khién cau tin dung
bi anh hudng. Ngoai ra, dong tién VND théng qua kénh giao dich mua ngoai té
s€ quay trd lai vao cudi thang 6 - dau thang 7 sé cung cap mot lugng thanh
khoan tién déng cho hé théng ngan hang. Diéu nay s& khién mit bang i suat
ngan hang ha nhiét trd lai trong giai doan cudi Quy 2.
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Biéu db 2. L3i suat lién ngan hang Biéu db 3. Khadi lugng giao dich trén thi trudng lién ngan hang
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Téng khéi lugng TPCP phat hanh
trong thang 4 tang manh so vdi
thang3

Xu hudng tang phat hanh cac ky
han dai van dudc duy tri, tuy nhién
ti trong phat hanh thanh cdng ky
han 5 ndm ting dan

Lgi suat trdi phiéu tring thau di
ngang trong thang 5va 6
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Thi trudng trai phiéu - Sq cap

S6 liéu tU HNX cho thay, thi trudng TPCP sd cap trong thang 4 tdng manh so véi
thang 3, tuy nhién van & muc thap so vdi trung binh ndm 2020, do ngudn cung
han ché. Téng khéi lugng TP phat hanh thanh céng [a 26.3 nghin ty dong, tang
115.7% MoM. Chi ¢ trai phiéu ti KBNN dugc phat hanh trong giai doan nay,
v@i ngudn cung (goi thau) han ché, chi dat 31.5 nghin ty dong (+5.9% MoM).
Khai lugng dat thau tang manh so v8i thang 3, vdi ty | dat thau/goi thau la 3.0
[&n gitp ty | tring thau tang vot trong thang 4 (83.5%). Lgi suat tring thau
tang nhe & cac ky han 5,10 va 15 nam trong khi di ngang & ky han 20 va 30
nam. Lgi sudt trung binh cac ky han 5, 10, 15,20 va 30 nam lan lugt la 1.15% (+7
bps MoM), 2.36% (+10 bps MoM), 2.56% (+8 bps MoM), 3.01% ( +0 bps MoM) va
3.05% (+0bps MoM) .

CG cau TPCP theo ky han phat hanh thanh cong trong thang 4 tap trung & 2 ky
han 10 va 15 ndm, chi€ém 84% tong lugng phat hanh thanh céng. Dang chiy,
trai v8i nam 2020, mot lugng I8n tréi phiéu ky han ngan (5 ndm) cling d8 dugc
phat hanh thanh cong trong 4 thang dau nam (7.5 nghin ty, dat 37.6% ké& hoach
nam). M3t bang |gi suat trai phiéu & mic thap nhat trong lich st va ky han phat
hanh TPCP trung binh tdng dan k& tif ndm 2015 gilp du dia d€ KBNN phat hanh
TPCP ky han ngén (5-7 ndm) tang l&n. Tinh dén hét thang 4, KBNN chi méi hoan
thanh 26.3% ké& hoach Quy 1 va 18.7% ké hoach nam 2021.

Bi€u do 4. K&t qua TPCP KBNN tring thau theo thang

y do %
Ty dong Téng tring thau (tréi) —e— Ty & tring thau (phai) %)
70,000 T T 120
60,000 T + 100

50,000 +

+ 80
40000 +

+ 60
30,000 +

+ 40
20000 +
10,000 + T 20

1/20  2/20 3/20 4/20 5/20 6/20 7/20 8/20 9/20 10/20 11/20 12/20 1/21 2/21 3/21 4/21

Ngudn: HNX, KBSV

Chung t6i du bao lgi sudt TPCP di ngang trong giai doan cudi Quy 2 khi nguén
cung - cau trén thi trudng kha can bang. Cu thé, ngudn cung du kién kha [8n
nham thuc hién ké hoach phat hanh Quy cling nhu tai trd vén cho cac khoan
trai phi€u ddo han, tap trung vao thang 5 va thang 6. Tuy nhién, dich bénh dién
bién phuc tap cling nhu dong tién VND s& quay trd lai vao cudi Quy 2 thong qua
nghi€p vu mua ngoai té ky han s& day nhu cdu mua TPCP tU cac NHTM tang.

b KB Securities | VIETNAM



KB SECURITIES VIETNAM

Biéu db 5. K&t qua dau thau theo cic ky han Biéu db 6. Dién bién Igi suat tring thau
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Ngudn: HNX, KBSV Ngudn: HNX, KBSV
Biéu do 7. K& hoach phat hanh TPCP 2021 cia KBNN Biéu do 8. Trai phi€u dao han 2021
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Thanh khoan trén thi truéng thi
cap giam so véi thang 3

Giao dich khéi ngoai mua rong
trong 4 thang dau ndm
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Thi trudng trai phiéu - Thit cap

Thanh khoan trén thj trudng TPCP thif cap giam so vdi thang 3 do s6 ngay lam
viéc trong thang 4 it han thang 3 (20 ngay va 23 ngay). Cu thé, tong giao dich
th{ cap trong thang 4 dat 195,832 ty dong (-18.2% MoM). Gia tri giao dich
Outright tiép tuc chiém ty trong nhiéu han, 59.5% va tap trung chd yéu & ky
han tif'5 - 10 nam. M3t bang |gi suat TPCP hau nhu di ngang trong sudt thang 4.
Tinh dén ngay 29/4, |Gi suat TP ky han 1, 5, 10 ndm lan lugt [a 0.26% (+8bps
YTD), 1.18% (+1bps) va 2.36% (+1 bps). Dudng cong |gi suat khong cé nhiéu
thay d6i so vdi thang 3 va thang 12/2020. Ching t6i du bao |gi suat TPCP tiép
tuc di ngang trong giai doan cu6i Quy 2 khi thanh khoan trong hé thong dudc
du bao sé doi dao trd lai.

Biéu do 9. Khéi lugng giao dich trén thi trudng thi cap
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Ngudn: HNX, KBSV

Giao dich khéi ngoai ti€p tuc mua rong hon 700 ty trong thang 4, nang lugng
mua rong tU d&u nam dén nay lén dén 6,600 ty. Mua rong dudc thuc hién & giao
dich outright va tap trung cht yéu ky han 5 va 10 ndm. Dic diém khac biét ctia
thi trudng TPCP Viét Nam so véi khu vuc la cht dua vao ngudn huy ddng tif cac
té chdic tin dung va bao hiém trong nuédc, do vay trong bdi canh thanh khoan
ndi ludn duy tri d6i dao khién Igi suat TPCP 10 nam cla Viét Nam & mUc thap
ké tlr 2020 dén nay. Hién tai, lgi suat TPCP clia VIét Nam chi cao han Thai Lan
va khoang cach vdi Trung Quéc, Phillipines va Malaysia d& dugc ndi rong ra kha
cao. Diéu nay sé lam giam nhu cau dau tu vao thi trudng trai phiéu cta khéi
ngoai.
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Biéu db 10. K&t qua giao dich khdi ngoai
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Biéu do 11. Dién bién Igi sudt TPCP cac ky han

Ty déng My BN Giao dichrong
15000 T

10,000 +

5,000 - |
0 -

5,000 +

===
=

-10,000 -+

-15,000 -

1/19
3/19
5/19
7/19
9/19
11/19
1/20
3/20
5/20
7/20
9/20
11/20
1/21
3/21

1nam 5nam — &M
10 nam 15nam 20 nam
(%
. mmem—— 30ndm
r©
Ly

P Y )
Sa ',’\d Svcmr—man

ettt T T T T PP Y VY Ny

W

I I I I I I I L L T — I I I
D O O O O O O O O O O O © o oA A
/ 8 8 88 &8 8 &8 8 8 8 8 8 &8 o o o o
e e e e e
§ & & 9§ 6 6~ 0 o g 4 d F a5

Ngudn: HNX, KBSV

Biéu d6 12. budng cong lgi suat TPCP

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu d6 13. Dién bién Igi suat TPCP 10 ndm trong khu vuc
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Téng gia tri TPDN phat hanh 4
thang dau nam 2021 giam so vdi
cung ky dugi tac ddng cia Luitva
Nghi dinh

Ky han binh quan dat 3.4 ndm trong
4 thang dau ndm
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Thi trudng trai phiéu doanh nghiép

Khéi lugng trai phiéu doanh nghiép phat hanh tang dan ké tif dau ndam 2021,
tuy nhién van giam manh so v4i ndm 2021 trong béi canh Lut chiing khoan
2019 va mot s6 nghi dinh c6 hiéu lyc tir 1/1/2021 siét chadt hon vé quy dinh chao
ban va giao dich TP riéng |& (trong d6 lién quan dén nha dau tu). Cu thé, trong
thang 4, ¢4 30.5 nghin ty dong dugc phat hanh thanh céng, tdng 33% so vdi
thang 3. Tinh chung 4 thang, t&ng gia tri phat hanh dat 72.1 nghin ty dong,
giam gan 20% so vdi cung ky.

Bi€u d6 14. K&t qua phat hanh TPDN 2021
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Ngudn: FiinPro, KBSV

Cac doanh nghiép cé xu hudng phat hanh véi ky han khong cé nhiéu sy phan
hoéa trong 4 thang ddu nam 2021 vdi ky han phat hanh binh quan 3.4 nam.
Nhém san xuat va dién [a 2 nhém c6 ky han phat hanh 18n nhat trong thang,
v3i binh quan dat 5.2 ndm. Nhém tai chinh c6 ky han thap nhat, chidat 1.8
nam.

Biéu db 15. Gia tri phat hanh TPDN theo nhém nganh Biéu do 16. Ky han phat hanh TPDN
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Doanh nghiép bat ddng san la
nhém cé hoat dong phat hanh séi

Ngudn: FiinPro, KBSV

Trong 4 thang dau nam 2021, nhém bat déng san la t6 chdc phat hanh |6n nhat
thi trudng va chiém tdi 53.4% téng gia tri phat hanh. Gia tri phat hanh thanh
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dong nhat

Doanh nghiép bat dong san tra (i
suat trai phiéu cao nhat thi trudng

Hoat déng phat hanh TPDN riéng lé
sé khong con sbi dong nhu nam
2020 do Chinh phu siét chat diéu
kién ctia nha dau tu giao dich

Doanh nghiép niém yét sé c6 xu
hudng chuyén sang phat hanh trai
phiéu ra cdng chung

KB SECURITIES VIETNAM

cénglén nhat la 5,760 ty dong dén tu CTCP Dau tu Golden Hill v8i ky han 3
nam.

MGt s6 it doanh nghiép céng bé 13i sudt phat hanh, dao dong tu 3.0% dén 13%.
Ngan hang Tién Phong (TPB) tra |&i sudt thap nhat, 3.0% cho ky han 3 ndm
trong khi Cong ty BDS Phat Pat, tra l3i suat cao nhat, 13.0% cho ky han 2 nam.

Sy blng nd cda thi trudng TPDN trong khoang 2 ndm gan day da khién Chinh
phu lién tuc ban hanh nhitng quy dinh dé cé thé quan ly chat ché hon. Sang
nam 2021, cac quy dinh siét chat diéu kién cla nha phat hanh TPDN riéng € tai
Nghi dinh 81/2020/ND-CP (du ng TPDN <5 [an vén chu; cac dgt phat hanh cach
nhau 6 thang) da dugc g& bo va thay vao do, cac diéu kién ctia nha dau tu tham
giao giao dich dudc ap dung. Viéc quy dinh diéu kién vé nha dau tu tham gia
giao dich TPDN phat hanh riéng lé [a NDT chiing khoan chuyén nghiép vdi tat
ca cac loai hinh TPDN sé& lam giam dang ké kha nang ti€p cdn TPDN cutia nha
dau tu, ddc biét la nha dau tu ca nhan. Cu thé, xac nhan NDT chiing khoan
chuyén nghiép la yéu cau bat budc vdi cac giao dich mua va cé hiéu luc trong
vong 1 nam ké tu thgi diém dugc xac nhdn. Ngoai ra, diéu kién dé cdc NHTM
tham gia dau tu TPDN c6 thé bi siét chdt khi NHNN dang thuc hién lay y kién
cho DU thao Thong tu quy dinh viéc té chdic tin dung (TCTD) mua, ban TPDN.
Trong d6, TCTD khdng dugc mua trai phiéu cta té chic phat hanh ¢ phat sinh
ng xau trong 12 thang gan nhat (tai tat ca cac TCTD); khong duge mua lai trai
phiéu da ban va/hoac trai phiéu phat hanh cung 16/dgt vdi trai phiéu da ban
trong vong 12 thang; khdng dudc ban TPDN cho cac cong ty con.

Phat hanh trai phi€u doanh nghiép ra cdng chiing ching dugc ky vong sé tang
trudng kha, khi cac doanh nghiép niém yét von da tuan thi cac yéu cdu vé kinh
doanh ¢ l3i va cdng bo thdng tin nén viéc chuyén tif hinh thic phat hanh riéng
[é sang phat hanh ra cdng ching s€ khong qua khé khan.
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Ty gia USD/VND lién ngén hang lién
tuc gidm trong khi ty gia chg den 6n
dinh trd lai trong thang 4

Tién Péng di ngang trong giai doan
cudi Quy 2

KB SECURITIES VIETNAM

~le

Thi truéng ngoai hoi

Ty gid USD/VND lién ngan hang lién tuc gidam trong 4 thang dau ndm sau khi
NHNN chuyén tif mua ngoai té b6 sung giao ngay sang mua ky han dé bo sung
du trif ngoai hoi ké tir thang 1/2021 va tan suat mua ngoai té€ ky han cling giam
tu hang ngay sang hang tuan. Tinh dén cudi thang 4, ty gia lién ngan hang
23,050. Ty gia niém yét tai cdc NHTM cling c6 xu hudng tudng déng, hién & muc
22,890/23,140 do nguén cung ngoai té déi dao nhd can can thugng mai thing
du (udc tinh 1.6 ty USD cho 4 thang dau nam) va chénh léch VND - USD trén thi
trugng lién ngan hang gian rong. Trong khi do, ty gid chgd den cling da 6n dinh
trd lai sau thai gian tang manh do chénh léch gia vang trong nudc - quoc té.
Hién tai, ty gia chg den giam con 23,250 & chiéu ban ra.

Bi€u do 17. Dién bién ty gia USD/VND
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Ty gia USD/VND dudc ky vong di ngang trong Quy 2, trudc khi tang nhe trd lai
do ngudn cung tién déng dugc du bao tang trong giai doan cudi Quy 2 - dau
Quy 3 - khi cac hgp déng mua ky han ngoai té ciia NHNN dao han. Trong khi
dé, chi s6 DXY dd phan nao phan anh ky vong xu hudng phuc héi clia nén kinh
té& My vdi viéc tang lién tuc trong thang 3 va quan diém nang l3i suit cta FED
dudc du bdo sm nhat la vao ndm 2022 sé& la nhan t6 hé trg xu hudng di ngang
cla déng USD trén thi trudng quéc té.
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Gidm déc Phan tich Khach hang Qudc té (H6 Chi Minh) - Harrison Kim
harrison.kim@kbfg.com

Chuyén vién Phan tich Hang tiéu dung & Ban lé - Dao Phic Phuong Dung
dungdpp@kbsec.com.vn

Chuyén vién Phan tich Dau Khi & Thiy san - Nguyén Thanh Danh
danhnt@kbsec.com.vn



CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru s@ chinh:

Dia chi: Tang G, tang M, tang 2 va 7, Téa nha Sky City s6 88 Lang Ha, Dong Da, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Nbi:

Dia chi: Tang 1, Téa nha VP, s6 5 Dién Bién Phu, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H6 Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Céng Trd, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H5 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Dlc Thing, Phudng Bén Nghé, Q1, H5 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khéach hang T6 chic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khach hang C4 nhan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé thdng khuyén nghi dau tu cd phiéu
(dua trén ky vong tang gia tuyét ddi trong 6 thang tdi)

Mua: N3m gill: Bén:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghi dau tu nganh
(dua trén ky vong tang gia tuyét ddi trong 6 thang tdi)

Kha quan: Trung lap:
Vugt trdi han thi trudng Phl hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thi trudng

Y kién trong b4o cdo nay phan anh danh gia chuyén mén cta (cac) chuyén vién
phan tich ké tU ngay phat hanh va dua trén théng tin va dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la déng tin cdy. KBSV khéng tuyén bé rang thong tin va dit liéu
1a chinh xédc hodc day dl va cac quan diém dugc trinh bay trong bdo co nay cé thé
thay d&i ma khdng can théng bao trudc. Khach hang nén doc lap xem xét cac
trudng hgp va muc tiéu cy thé cta riéng minh va ty chju trach nhiém vé cic quyét
dinh dau tu ctia minh va chiing t6i s& khéng cd trach nhiém dai véi cac khoan dau
tu hodc két qua clia chiing. Nhiing tai liéu nay 1a ban quyén cia KBSV va khdng
dudc sao chép, phan phéi lai hodc sita d6i ma khdng cé su dong y trudc bang van
ban ctia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung va chi
nh3m muc dich tham khao va khéng dugc phép st dung cho bt ky muc dich nao
khéc.


http://www.kbsec.com.vn/

