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Thi trwong TPDN thang 11: Tram lang trwéc 1an séng dao han

= Gia tri TPDN dang Ivu hanh tang 11% Ién 1.475 nghin ty ddng trong thang 11/2025, vuot
mUrc cudi nam 2021. Ba tang cha yeu den tir hoat dong phéat hanh s6i dong, du phan héa
theo nganh, tap trung chi yéu & khdi Ngan hang va BBS.

= Gi4 tri mua lai trai phiéu van & murc cao, ting 55% trong 11 thang d&u nadm 2025 méc du
chirng lai trong thang 11, gilp ha nhiét strc €p tai cap von ngan han. Viéc gia han ky han
ciing khién gia tri trai phiéu dao han giam 27% trong nam 2025, du thang 12 van ghi nhan
dinh dao han mang tinh mtia vu @ mdc 35,7 nghin ty dong.

= Thi trwdong thir cAp cling cai thién rd rét, trong d6 hoat dong giao dich trai phiéu phat hanh
riéng 1é hoi phuc manh, dwa gia tri giao dich binh quan ngay tdng 22% Ién 5,5 nghin ty dong.

Phat hanh thang 11 ha nhiét, nhwng ting trwéng ké tir dadu nam van
virng chac

Phat hanh TPDN da giam manh trong thang 11 voi téng gla tri phat hanh gidm xubng 30,6 nghin ty
dong thAp nhat ké tir thang 3, do s suy yéu ddng thoi & ca khdi ngan hang va BDS, cung véi viéc
vang bong cac dot phat hanh ra cdng chung. Mac du giam téc trong thang, gia tri phat hanh ké tir dau
nam van duy tri da tang manh, dat 522 nghin ty ddng (t&ng 48% so v&i cung ky), vwot tqng phat hanh
ca nam 2024. Nganh Ngan hang ti€p tuc ap dao v&i 67% gia tri phat hanh 11 thang dau nam 2025,
trong khi nganh BDS phuc hdi manh mé (tdng 91% so va&i cting ky, twong dwong 19% téng gia tri phat
hanh). Phat hanh thang 11 tap trung vao ky han 3-5 nam v&i chi phi huy ddéng nhin chung 6n dinh va
sat v&i dv bao nam 2025 clia ching t6i.

Gia tri mua lai TPDN giam trong thang thir 3 lién tiép

Gia tri mua lai trai phiéu tiép tuc giam trong thang thi 3 lién tiép trong thang 11 xubng 12,2 nghin ty
dong (giam 37% so vGi thang trudc), phan anh hoat dong toi wu hda bang CDKTdién ra cham hon
trong giai doan cudi ndm, du van ting 12% so v&i cing ky. Ngan hang tiép tuc ap dao trong hoat déng
mua lai, chiém 67% téng gla tri, trong khi gia tri mua lai trai phiéu nganh BDS tang gan gép ddi so voi
cting ky. K& tr dau nam, tong gia tri mua lai trai phleu tang 55% so v&i cung ky dat 271 nghln,ty ddng,
twong duong 52% gia tri phat hanh méi, cho thay mua lai sém van la cdng cu quan trong de quan ly
rui ro tai cap von.

Strc ép dao han tam th&i ha nhiét trong thang 11/2025 trwéc khi hoi
phuc vao cuoi nam

Gia trj trai phiéu dao han giam manh 73f’/u so voi cUpg ky va giam 55% so vai thang trwéc trong thang
11, gilip gidm dang k& ap lwc tai cap vén trong ngan han. Gia tr trai phieu dao han dwoc dy bao sé
phuc héi trong thang 12 1&n 35,7 nghin ty dong (nganh Ngén hang dong gop 38% va nganh BDS dong
gop 32%), nhung van thap hon thoi diém cudi ndm ngoai (45 nghin ty ddng). Trong nam 2025, tong
gia tri trai phleu d4o han dwoc dy bao dat 161 nghin ty ddng (gidm 27% so véi cling ky) trong khi rai
ro tai cp vén dwoc du bao sé dich chuyén sang nam 2026-2027 khi cac nghia vu dwoc gia han dén
han.

Trai phiéu cé van dé trong thang 11 chu yéu la trai phiéu tai cau trac
Trai phiéu c6 van dé thang 11 chii yéu dén tiy trai phiéu tai cu trac (8,4 nghin ty dbng) trong do trai
phiéu dieu chinh ky han dong gép hon mét niva gia tri. Nném bat déng san tiép tuc chiém ty trong I&n
nhét (28%), trong khi sb trwong hop gia han moi twong ddi han ché. Tinh dén cubi thang 11, gia tri
trai phiéu c6 van dé dang Iwu hanh chiém khoang 16% tdng dw ng thj trwdrng, cha yeu la trai phiéu
gia han sang nam 2026-2027, cho thay rdi ro v& no ngén han da ha nhiét nhung dong tién ctia doanh
nghiép van con mong manh.

Ban géc bang tiéng Anh cta béo céo nay duoc phat hanh vao ngay 16/12.

Biéu dé 1: Gia tri trai phiéu doanh nghiép Iwu hanh hang nam
Quy mb thj treeng hién da vwot mire cudi ndm 2021, tuy nhién van thap hon muc tiéu dat 20% GDP trong ndm 2025
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Cap nhat thi trwoong TPDN thang 11/2025

Thj trwrng TPDN Viét Nam cho thdy dau hiéu phuc héi than trong khi bwéc vao giai
doan cudi ndm. Téng gia tri trai phiéu dang lwu hanh dat 1.475 nghin ty déng (tdng
11% so v&i cung ky), viwot nam 2021 nhwng van thap hon muc tiéu twong dwong
20% GDP nam 2025. Phat hanh thang 11 gidm 14% so vé&i cung ky xuéng 30,6 nghin
ty déng, chi yéu dén t» cac NHTM va doanh nghiép BBS I6n, trong khi phat hanh
dai ching han ché. Gia tri trai phiéu dao han gidm 73% so véi cung ky xubng 4,5
nghin ty déng, tuy nhién rdi ro sé quay tré lai vao thang 12 véi khéi lwong déo han
dw kién tang 1&n 35,7 nghin ty ddng (cao nhat ké ti» dau nam), tap trung vao nganh
Ngan hang va BDS. Trai phiéu c6 van dé van hién hiru nhwng phan I&n da dwoc tai
céu truc, trong khi hoat déng mua lai va gia han gilp giam bét strc ép thanh toan.
Nhin chung, thi treong dang can bang gitra sw phuc hoi va nhirng thach thire tai cap
von.

Thi trwng hoi phuc nhwng chénh léch cau tric van hién hiru

Thi trwdng TPDN dang bwéc vao thang cudi ndm véi nhivng dau hiéu phuc hdi ngay
cang rd rang. Gia tri trai phiéu dang lwu hanh da tang trong thang the 2 lién tiép dat
1.475 nghin ty ddng, tdng 11% so v&i cung ky va tang 3% so v&i thang truéc, twong
duong 11,2% GDP dy phéng nam 2025. Gia tri trai phiéu dang Iwu hanh tinh dén cubi
thang 11 da vwot thoi diém cubi ndm 2024 (1.469 nghin ty ddng) va hién chi thp hon
khodng 4% so v&i mire dinh tai thdi diém gitra nam 2021. Tuy nhién, gia tri thj truong
van con cach xa muc tiéu gia tri thj trwng TPDN twong dwong 20% GDP tai thoi diém
cubi nam ctia Chinh phua, d&c biét 1a véi muc tiéu tang truéng GDP day tham vong
clia Chinh phu trong nam nay (8,3%-8,5%).

DPong luc tng trwdng cua thi trwéng trong thang 11 tiép tuc dén tw gia tri phat hanh
m&i I&n hon gia tri ddo han & mua lai, trong dé phat hanh tap trung chi yéu vao nganh
Ngéan hang va BDS.

Xét vé cu truc, thj trwdng van tap trung vao phat hanh riéng 18, mac du gia tri trai
phiéu phat hanh dai chung da tang 32% so véi cung ky, dat gan 196 nghin ty déng
tinh dén thang 11 (Biéu dd 2). Viéc ap dung xép hang tin dung bat budc ddi voi phat
hanh dai chung co hiéu lyc tir thang 9/2025 theo Thong tw 245/2025ND-CP, da khién
hau hét cac t6 chirc phat hanh than trong hon khi tiép can thi trwdng dai ching, ngoai
trtr cac NHTM va cac doanh nghlep I&n ¢ hd so tin dung dn dinh va virng chac. Tuy
nhién, trong trung han, s chuyen dich dan sang chao ban  cong khai la mot trién vong
tich cuc va cd thé nang cao chét lwong thi treong tdng thé béng cach chuyen hwdng
ngudn vén vao céac té chirc phat hanh cé bang CDKT lanh manh va dong tién dé& dw
doan hon, tir d6 gidm thiéu nguy co mét kha nang thanh toan trén toan hé théng nhuw
ndm 2022. Ngoai ra, cac quy dinh sép t6i han ché NDT ca nhan tham gia vao thi
trwérng phat hanh riéng 1é theo Luat 56/2024/QH15 (stra dbi Luat Chirng khodn ndm
2019 va 8 luat khac), c6 hiéu lwc tr dAu ndm 2026, sé tiép tuc cing cb vai trd cla
phan khuc phat hanh dai chung.
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Biéu d6 2: Gia tri TPDN Iwu hanh hang thang: phat hanh riéng 1é so v&i chao ban
cong khai

Gié tri trai phiéu chao ban cong khai tiép tuc tang, chiém 13% tdng gia tri trai phiéu dang
Ivu hanh va tang 32% so véi cung ky trong thang 11
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Biéu dd 3: Tin dung cap cho hoat dong kinh doanh BDS, hé théng ngan hang
Dong tin dung vao linh vire kinh doanh BDS tang manh trong Q3/2025, khién du dia cho
vay con lai vé cuoi nam kha han ché
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Cac NHTM tiép tuc la déng Iywc phat hanh chinh, tan dung thi trwvong TPDN nhw mét
ngudn cung cap vén quan trong trong trung va dai han. Ky han binh quan van tap
trung trong khoang 5-7 nam, phu hgp véi muc tiéu clia cac ngan hang la tdng cwong
dw tri¥ vén theo hiép wéc Basel II/1Il, nang cao hé sb CAR va hd tro tang trwdng tin
dung.

Trong khi d, nganh BBS da dan dang tirng bwédc khoi phuc vi thé trén thi trwong
TPDN sau giai doan suy thoai nam 2022. Tinh dén cudi Q3/2025, dv no tin dung cho
hoat dong kinh doanh BDS dat gan 1,9 ty ddng, twong dwong 11% téng dw no tin
dung hé théng va tang 42% so v&i cung ky trong Q3/2025 (Biéu dd 3). Khi du dia tin
dung ngan hang ngay cang thu hep vé cubi nam, trai phiéu doanh nghiép mét Ian niva
tré thanh kénh huy déng vén bd tro' quan trong cho cac doanh nghiép BDS.

Mét dac diém tich cuc quan trong ctia chu ky phuc hdi hién tai 1a sw cai thién rd rét vé
chét lwgng cla cac doanh nghiép phat hanh. Hoat ddng phat hanh trai phiéu chi yéu
do cac doanh nghiép I&n nhw VHM, cac don vij lién két trong hé sinh thai VHM-VIC va
cac doanh nghiép phat hanh lién quan dén Tap doan Masterise. Cac doanh nghiép
nay thuwdng cé vi thé tai chinh virng manh hon, bang CDKT lanh manh hon va tdm
nhin rd rang hon vé dong tién tir cac dw an, diéu nay gitp cing cb niém tin cia NDT.
Mac du lgi suét ctia nhirng doanh nghiép nay van thudc nhém cao nhét trén thij triwdrng
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nhwng uy tin va strc manh tai chinh da dwoc khang dinh da gidp nhivng doanh nghiép
nay tiép tuc huy déng thanh céng. Nguworc lai, cac doanh nghiép BDBS quy mé nhd hon
xuéat hién rat han ché, phan anh ca kho khan tai chinh 1an tam ly than trong kéo dai
clia nha dau tw sau cl séc thi trudng nam 2022 (Mdi xem Biéu do 19 trong phan Phu
luc).

Phat hanh thang 11 ha nhiét, tang trwéng ké tir ddu nam van
virng chac

Phat hanh thang 11 gidm tdc rd rét véi tdng gia tri phat hanh gidm xudng 30,6 nghin
ty ddng, gidm 14% so v&i cung ky va giam 54% so véi thang trude, thdp nhét ké tir
thang 3. Bang chi y, khéng cé dot chao ban dai ching nao dién ra trong thang, tt ca
trai phiéu méi déu dwoc phat hanh riéng 1&. Tuy nhién, sy gidm tbdc ngan han nay
khéng lam suy yéu xu hwéng tich cwce tinh tir ddu nam. Ly ké 11 thang, téng gia tri
phat hanh dat 522 nghin ty déng, tdng 48% so v&i cung ky va vuwot tbng gia tri phat
hanh ca nam 2024 (471 nghin ty ddng). Nganh Ngan hang tiép tuc 1a dong lwc téng
trwéng chinh véi gia tri phat hanh ting 27% so véi cung ky, twong dwong 67% téng
gia tri phat hanh, trong khi nganh BDS phuc hdi manh mé véi gia tri phat hanh ting
91% so véi cung ky, ddng gop 19% tbng gia tri phat hanh (Biéu db 4) (Moi xem Biéu
dd 20 trong phan Phu luc).

Sy chirng lai trong thang 11 dlén ra dong thoi & ca hai nhém phat hanh chinh. Phat
hanh nganh Ngan hang gidm xuéng 14, ,6 nghin ty dong glam 41% so v@i cung ky va
gidm 50% so véi thang trwdc, song van chiém gan moét nira tbng phat hanh trong
thang. Phat hanh nganh BBS, méc du tang dang k& so véi cuing ky, da gidm manh
66% so v&i thang trudc xubng 11,4 nghin ty ddng, twong dwong 37% tdng gia tri phat
hanh thang 11.

Trong nganh Ngan hang, VIB hoan tat mét dot phat hanh duy nhét tri gia 3 nghin ty
ddng ky han 3 nam vai lai suét 6,4%; OCB huy déng dwoc 2,5 nghin ty ddng ky han
2-3 nam véi lai suat 6,5-6,6% va BID phat hanh gan 2 nghin ty déng ky han 2-15 nam
Vi 1ai suat 6-6,6%.

O Iinh vc BBS, Cong ty Xay dwng Thai Son (lién quan dén VHM) dan dau véi 4
nghin ty déng (lai suat 12,5% tai thoi diém phat hanh, ky han 2 nam). Cong ty nay
trwde day da tham gia phat trién dy an Vinhomes Smart City trwde khi chuyén nhwong
mét phan dy an cho cac dbi tac chién lvgc. Ngoai ra, mot sb td chire phat hanh lién
két v&i hé sinh thai ciia Tap doan ROX, ddng thoi |a 06 dong Ion cua CTCK Stanley
Brothers (m& chirng khoan: VUA), ciing hoat déng tich cwc trong thang. CTCP Pau
tw & Phat trién Ha tAng Nam Quang (s& hiru 24,63% cb phan VUA) phat hanh 2,5
nghin ty déng ky han 7-9 nam véi |&i suét 9-9,1%, trong khi Coéng ty TNHH
VIPICO (ciing s& hivu 18,3%) huy déng 2,3 nghin ty ddng véi 1ai suat 9,3% ky han 8
nam. Cong ty May - Diém Sai Gon, ¢ déng chinh la TNR Holdings thudc Tap doan
ROX, phat hanh 1,5 nghin ty ddng trai phiéu ky han 9 nam véi 13i suat 9%.

Trong 11 thang dau nam 2025, TCB, ACB va OCB tiép tuc phat hanh tich cwc nhat
véi tng gia tri phat hanh dat 1an lwot 46,3 nghin ty déng, 36,5 nghin ty ddng va 35,2
nghin ty déng. Trong nganh BBS, VHM dan dau véi 15 nghin ty déng, tiép theo la
Co6ng ty BBS Trworng Minh (trwéc day thudc hé sinh thai VHM) véi 10 nghin ty dong
va CTCP Thoi Dai M&i T&T (lién quan dén Tap doan Masterise) véi 8 nghin ty dong.

Trén thi trwong quéc té, mot giao dich dwgc ghi nhan trong thang, VIC phat hanh
thanh cong 325 trieu USD trai phleu khéng dam bao, khdng chuyén ddi ky han 5 nam
véi lai suat 5,5%, bao gdm ca quyén chon mua cb phan Vinpearl. Trai phiéu dwoc
niém yét trén san MTF Vienna. Trong nwéc, VIC tiép tuc khai thac thj trwong phat
hanh riéng |, huy dong thém 1 nghin ty ddng théng qua trai phiéu ky han 3 ndm voi
|3i suat 12% dé hé tro tai cap von. Téng cong, VIC da phat hanh 25 nghin ty dong trai
phiéu phat hanh riéng 1 trong 11 thang d&u n&m, chi yéu la ky han 2-3 nam va muc
lai su4t ndm trong nhém cao nhét trén thi trwdng trong nuéc (11-12,5%).

Thoi gian téi, BAF dw kién phat hanh 1 nghin ty ddng trai phiéu khdng dam bao, khéng
chuyén déi ky han 3 ndm véi I4i suat cb dinh 10%, trong khi BID dang chuéan bi phat
hanh 9 nghin ty déng trai phiéu trong Q4/2025 v&i ky han téi thidu 5 ndm, két hop lai
suat cb dinh va tha nbi dé cing ¢ nén tang huy déng vén dai han.
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Biéu do 4: Gia tri trai phiéu phat hanh hang thang theo nganh

Mé&c du hoat ddng phat hanh trong thang 11 giam xudng mdc thap nhéat ké tir thang 3
nhwng téng gia tri phat hanh Ity ké tir ddu ndm van duy tri tich cwc, va da vwot tdng mirc
phat hanh cta ca nam 2024
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Ghi cha: Dir ligu trong béo céo cda ching t6i dugc trich xuét tr céng HNX va VBMA véao ngay 8/11/2025
Ngudn: HNX, HSC

Biéu dé 5: Co ciu ky han TPDN phat hanh méi hang thang
Ky han phat hanh binh quan trong thang 11 van chi yéu [a nhém 3-5 ndm

m<3 nam m3-5 ndm 6-10 nam >10 nam
1.00 7 14% 2% 2% 1% 1% 5%

_o%+  18% 4% 17% 539, 23% 19%
23% 379, 32%

0.80 1

0.70 1

phat hanh mai

0.60 1
0.50 7 100% 100%

an TPDN

- 0.40 7
0.30 1
0.20 1

Co cau ky h

0.10 1

0.00 -

T11/24 T1/25 T3/25 T5/25 T7/25 T9/25 T11/25

Ngudn: HNX, HSC
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Biéu db 6: Lai suat phat hanh binh quan hang thang theo nganh
Trong thang 11, loi suat phat hanh binh quan ctia nhém ngan hang va bat déng san giam
nhe 3-5 diém co ban so véi thang trwdc
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Ghi chd: Ghi chu: Trai phiéu khong Iai suat & trai phiéu chuyén doi khong duoc tinh I&i suat binh quan
Nguén: HNX, HSC

Xét theo co ciu ky han, phat hanh thang 11 van tap trung vao ky han 3-5 ndm, twong
duwong khoang mét niva tbng lwong phat hanh, trong d6 ky han 3 nam déng gép 39%,
tiép theo la ky han 2 nam dong gép 18% va ky han 8 nam dong goép 16%. L&i suét
phat hanh binh quan & ca 2 linh vic nay trong thang 11 da gidm nhe 3-5 diém co ban
so v&i thang trwéce, gidp loi suat binh quan 11 thang dau nam 2025 gidm xudng lan
lwot 9,7% va 6,1%, sat véi du bao cla chung t6i (Biéu dd 5-6) (Moi xem: bao céo
chién lwgc cla ching téi Trién vong thi trvéng TPDN nam 2026-2027: Budc vao
chwong phat trién méi, ngay 1/12/2025).

Gia tri mua lai TPDN giam trong thang thir 3 lién tiép

Gié tri mua lai trai phiéu TPDN thang 11 tiép tuc gidm xudng 12,2 nghin ty ddng, danh
d4au thang gidm thir 3 lién tiép (Biéu d6 7). Mac du gia tri mua lai van tang 12% so voi
cung ky nhwng gidam manh 37% so véi thang trwdce, diéu nay cho thdy hoat dong téi
wu héa bang CDKT dang cham lai khi tién gan thdi diém cubi nam. Cac ngan hang
tiép tuc ap dao véi 67% gia tri mua lai & mirc 8,2 nghin ty dong (t&ng 6% so v&i cling
ky nhung giam 53% so voi thang trwdce). Nganh BDS dé mua lai 3,5 nghin ty dong,
gan gap doi so voi cung ky.

Trong nhém ngan hang, ABB, BAB va VIB la cac t6 chirc mua lai tich cuwc nhét trong
thang, véi gia tri mua lai trai phiéu 1an lwot & mirc 2 nghin ty ddng, 2 nghin ty déng va
1,2 nghin ty dong. Trong nganh BDS, BIM Land ndi bat v&i tong gia tri mua lai 1a 2,3
nghin ty déng.

Trong 11 thang dau ndm 2025, tbng gia tri trai phiéu mua lai tdng 55% so véi cung ky
dat 271 nghin ty df)ng twong dwong khoang 52% gia tri phat hanh mai. Nganh Ngan
hang dong gop gan 70% (tang 47% so v&i cung ky) Diéu nay cho thay viéc st dung
mua lai trwéc han van 1a céng cu quan trong dé quan tri ngudn vén va cau tric no
(Biéu db 8). Gia tri mua lai nganh BBS ting hon gap dai lén 55,4 nghin ty dong, tucng
dwong khoang 20% tbng gia tri mua lai, cho thay nhirng nd lwc nham han ché rdi ro
tai cap von trong béi canh dong tién phuc hdi khéng ddng déu.
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Biéu do 7: Gia tri trai phiéu mua lai hang thang theo nganh
Tong gia tri trai phiéu mua lai gidm thang thir 3 lién tiép, trong d6 cac ngan hang chiém ty
trong 67% tong gié tri mua lai trong thang 11
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Nguén: HNX, HSC

Biéu dd 8: Gia tri trai phiéu Mua lai & phat hanh méi
Gia tri trai phiéu mua lai ké tir ddu nam da vuot mic nam 2024 va bang 52% téng gia tri
phat hanh méi
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Nguén: HNX, HSC

Strc ép dao han tam th&i ha nhiét trong thang 11/2025 trwére khi
hoi phuc vao cudoi nam

Ap lyc dao han ha nhiét trong thang 11 v&i gia tri trai phiéu dao han gidm xuéng 4,5
nghin ty déng, gidm 73% so v&i cung ky va gidm 55% so véi thang trwde, mire thap
nhét trong 8 thang vira qua. Co' cu dao han van tap trung manh & nganh BBS v&i
gan 60% tbng gia tri trai phiéu dao han, cht yéu do khoan dao han Ién ctia VHM 2
nghin ty ddng. TCX déng gop 500 ty dong trai phiéu dao han trong thang. Nhin chung,
lich dao han nhe trong thang 11 da tao diéu kién thuan lgi cho cac t6 chirc phat hanh
va giam thiéu ap lyc tai cdp von trong nhan han ngén han (Biéu db 9).

Tuy nhién, ap lwc dao han nhiéu kha nang sé tdng manh trd lai trong thang 12 véi
tbng gia tri trai phiéu dao han wac tinh dat 35,7 nghin ty ddng, mic cao nhat ké tiy
dau ndm va phan anh hiéu trng mua vu trong giai doan cudi nam (Biéu dé 10) (Moi
xem Biéu d6 21 trong phan Phu luc). Cac NHTM woc tinh dong gop 38% tong gia tri
trai phiéu dao han trong khi nganh BDS dong gop 32%, cho thay strc ép dao han tap
trung vao hai nganh trong diém nay trong giai doan cudi nam. Tuy nhién, gia tri trai
phiéu dao han thang 12 van thap hon so v&i cung ky (45,4 nghin ty déng), cho thay
ap lwc tai cap vdn cubi ndm 2025 da gidm bt so véi nam 2024.

Téng quan ca nam 2025, tbng gia tri trai phiéu ddo han nam 2025 woc tinh dat 161
nghin ty dong, giam 27% so v&i cung ky, do hoat ddng gia han trai phiéu & tai cau truc
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no manh mé trong 2 nam qua, tir d6 gidm bét stre ép thanh toan & ap Iwc thanh khoan
ngan han, cung v&i viéc ddy manh mua lai trai phiéu ké tir ddu nam (nhw da phan tich
trwdc do). Tuy nhién, strc ép tam thdi ha nhiét sé danh dbi vai viec ap lwc thanh toan
s& chuyén sang trung han. Gia tri trai phiéu dao han nam 2026 dy b&o tang 24%,
trong khi gia tri trai phiéu dao han nam 2027 dw bao tang manh 44%, cho thay rai ro
tai cap vén dang tich tu & cac ndm sau. Do nhu cau tai cap vdn van & mlrc cao va kha
nang chap nhan rii ro cia NDT chon loc hon, mirc d6 bén vivng clia giai doan 6n dinh
hién tai s& phu thudc vao kha néng tao ra dong tién va tiép can ngudn vdn cla cac to
chirc phat hanh trwéc chu ky dao han sép toi.
Biéu dd 9: Gia tri dao han hang quy theo nganh
Ap lyc ddo han da ha nhiét trong nam 2025 nho viéc gia han ky han, nhung ddng thoi day
ap lyc sang nam 2026-2027
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Ngudn: HNX, HSC

Biéu do 10: Gia tri dao han hang thang theo nganh
Thong thuong, thang 12 1a giai doan cao diém dao han trai phiéu trong nam; gia tri trai
phiéu dao han trong thang 12/2025 dwoc dw bao dat 35 nghin ty dong, gidm 22% so v&i
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Ngudn: HNX, HSC

Trai phiéu c6 van dé trong thang 11 chu yéu la trai phiéu tai cau
trac

Gid trj trai phiéu c6 van dé thang 11 dat 8,4 nghin ty dong, tang 67% so v&i cung ky
nhung giam 56% so voi thang trwdce, trong do trai phieu dieu chinh dieu khoan chiém
wu thé voi 54% tcx)n,g gia tri (Biéu do6 11-12). Co cau theo nganh, nganh BBS van la
dong gop nhieu nhat voi 28% tong gia tri, tiep theo la nang lvong v&i 16%, phan anh
strc ép thanh khodn van tap trung & nhirng nganh tham dung vén (Biéu dd 13).
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Déi voi trai phiéu cham thanh toan, ba td chirc phat hanh cham thanh toan duw no' gbc
va/hoac lai trong thang 11. Cu thé, CTCP Dau tw & Dich vu Helios (lién két véi BCG)
& CTCP BDS Phuong Dong cham thanh toan i lan Iwot 81 ty dong va 52,2 ty dong
ddi véi nhirng 16 trai phiéu c6 ménh gia 1an lwot 3 nghin ty dong va 900 ty dong Twong
tw, cong ty BDS Unity khong thanh toan dwoc 230 ty dong tlen no goc déi véi 16 trai
phiéu trj gia 584 ty dong phan anh nhung kho khan vé nguon vbn, va hién dang dam
phan v&i cac chi s hivu trai phiéu d& mua lai toan bo trai phiéu trwéc thang 11/2025.

Hoat ddng tai co cu trong thang twong dbi han ché, véi chi mét trweng hop gia han
ky han: Tap doan Khang Minh gia han trai phiéu tri gia 45 ty déng sang thang 9/2026.
Céac diéu chinh khac chu yéu lién quan dén lai suét & tai san dam bao, cho thay cac
cudc dam phan tiép tuc gitra cac té chirc phat hanh va NDT nhdm giam bét strc ép
trd ng ngan han trong bdi canh dong tién van yéu.

Biéu dé 11: Gia tri trai phiéu c6 van dé hang thang theo loai
Gia tri trai phiéu c6 van dé trong thang 11 1a 8,4 nghin ty déng, tang 67% so v&i cung ky
nhwng giam 56% so v@éi thang truwdc
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Ghi cha: Gié tr trai phiéu c6 van dé cua ching t6i duoc tinh dya trén tong du no trai phiéu tai thoi diém phat sinh
vi pham nghia vu thanh toan, thay vi chi tinh riéng phan géc va/hodc Iai dén han nhung chwa thanh toan
Nguén: HNX, VBMA, HSC

Biéu dd 12: Co cAu trai phiéu cé van dé theo loai Biéu dd 13: Co’ cau trai phiéu cé van dé theo nganh

Trong thang 11, trai phiéu cham thanh toan chiém khoang mét  Nganh béat doéng san tlep tuc 1a nhém cé ty trong I&n nhéat trong
nlra tdng gia tri trai phiéu c6 van @&, trong khi lwong trai phiéu gia  lwong trai phiéu cé van dé (chiém 28%), theo sau la nganh nang
han ky han gidam manh lwgng voi ty trong 16%
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Nguén: HNX, VBMA, HSC Nguén: HNX, VBMA, HSC
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Biéu do 14: Gia tri dang lwu hanh cua trai phiéu cé van dé*
Gié trj trai phiéu c6 van dé& chiém khoang 16% tbng gia tri trai phiéu lwu hanh

14% Ty trong TP thanh toan cham / Téng gia tri TP dang lwu hanh
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Ghi chu: Trai phiéu co van dé = Gia trj con lai cta tréi phiéu thanh toan cham + stra d6i diéu khodn.
Ngudn: HNX, VBMA, HSC

Biéu dé 15: Lich dao han trai phiéu cé diéu khoan thanh toan dwoc gia han
Khoang 31% lwong trai phiéu co thoi gian dao han gbc trong ndam 2025 da duoc gia han
sang nam 2026-2027, ti d6 day ap lwc dao han sang trung han
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Nguén: HNX, HSC

Tinh dén cubi thang 11/2025, trai phiéu c6 van dé chiém khoang 16% tbng gia tri trai
phleu dang lwu hanh, bao gébm 6,2% trai phleu cham thanh toan va 9,8% trai ph|eu tai
cau trac. Bang chu y, khoang 49,6 nghin ty ddng TPDN, twong dwong 31% tong gia
tri trai phiéu dao han ban dau trong ndm 2025, da dwoc gia han sang ndm 2026-2027.
Diéu nay cho thdy mac du rii ro mét kha nang thanh toan da ha nhiét trong ngén han
nhwng dong tién hdi phuc khdng déng déu van tiép tuc khién cac td chirc phat hanh
phu thudc vao viéc gia han trai phiéu (Biéu dd 14-15).

Thanh khoan trai phiéu phat hanh riéng Ié h6i phuc dién réng
trén thi trwéong thor cap

Thanh khoan trén thj trweng thir cAp dbi vai trai phiéu phat hanh riéng 1é da phuc hoi
dang ké trong thang 11 véi gia tri giao dich binh quan ngay tang 22% so véi cung ky
va tng 25% so v&i thang trwde dat 5,5 nghin ty dong, sau khi chirng lai trong thang
trwéc. Tl d6, tong gia tri giao dich hang thang tang Ién 110,5 nghin ty déng, ting 16%
S0 v6&i cung ky va tang 9% so v&i thang trwde, cho thiy sy tham gia clia NDT va giao
dich trén thi trwdng cai thién. PAu tw va Du lich Sai Gon - Lam E)(“)ng, BDBS Trwdng
Minh, VIB va CTCP xay dwng & khai thac khoang san Thai Son 13 nhirng té chirc phat
hanh c6 gié trj trai phiéu dwoc giao dich nhiéu nhat trong thang (Biéu do 16-17).
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Biéu dé 16: GTGD binh quan ngay trén san giao dich TPDN HNX
Sau khi chirng lai trong thang trudc, thanh khoan binh quan ngay trén thi trwong thir cap
da phuc hai lai mdrc 5,5 nghin ty dong trong thang 11, tdng 22% so v&i cung ky
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Nguén: HNX, HSC

Bang 17: Trai phiéu doanh nghiép giao dich nhiéu nhat trén san HNX trong thang 11
Hoat dong giao dich trén thj treong trai phiéu thir cap chd yéu tap trung vao cac trai phiéu
do doanh nghiép bat déng san va ngan hang phat hanh

T4 chirc phat hanh
CTCP Dau tw & Du lich Sai Gon —

1 ‘ Lam Bong SLT12301 BDS 4.26
Cong ty TNHH DAu tw & Phat trién
2 9ty BS Trirong Minh  TRM12503 BDS 3.85
3 VIB VIB12505  Ngan hang 3.63
4 CTCP Dau tw Xay dung Thai Son  TSO12501 BDS 3.53
5 CTCP Thai Son —Long An  TSL12102 BDS 5.53
6 ACB  ACB12501 Ngan hang 3.09
7 MBB  MBB12508  Ngin hang 3.05
8 VIB VIB12504  Ngan hang 3.03
9 VFS VIF12402 San xuét 2.84
10 Coéng ty TNHH Hwng Phat Invest IHP12501 BDS 268

Ha Noi

Nguén: HNX, HSC
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Phu luc

Biéu do6 18: Co’ cau NDT trai phiéu doanh nghiép trén thj trwong so’ cap
—@— Ngan hang —@— NDT ca nhan Cong ty bao hiém
—@— COng ty chirng khoan Quy dau tw & NDT khac
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Nguén: B¢ Tai chinh, VIS Rating, HSC

Bang 19: Gia tri phat hanh cao nhét (ty dong) trong 11 thang dau nam 2025
Té chirc

ohat hanh Nganh T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 Téng
TCB Ngén hang 13,500 7,000 16,500 4,000 5,000 250 46,250
ACB Ngan hang 1,500 2,300 500 24,850 1,000 2,000 3,000 1,300 36,450
ocCB Ngén hang 3,000 5,500 5,400 5,300 7,900 3,000 2,600 2,500 35,200
MBB Ngan hang 2,225 100 650 14,750 2,650 2,750 6,745 29,870
VPB Ngan hang 10,000 7,500 3,600 500 2,800 1,000 25,400
VIC ba nganh 9,000 8,000 1,000 6,000 1,000 25,000
BID Ngan hang 11,154 6,681 2,150 1,385 960 1,958 24,288
Agribank Ngan hang 4,950 17,520 22,470
CTG Ngéan hang 4,000 6,500 600 5,250 16,350
LPB Ngan hang 3,000 4,500 2,700 5,850 16,050
TPB Ngan hang 3,853 4,384 2,132 805 2,891 984 15,049
VHM BBS 15,000 15,000
HDB Ngan hang 5,000 4,532 1,000 2,500 1,800 14,832
VIB Ngan hang 2,200 4,425 4,575 3,000 14,200
MSB Ngan hang 4,000 2,000 2,000 1,680 2,500 1,000 13,180

Nguén: HNX, HSC
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Bang 20: Gia tri phat hanh cao nhét (ty ddng) trong 11 thang dau nam 2025

Ngay
phat hanh

11/3/2025

11/3/2025

11/4/2025

11/5/2025

11/5/2025

11/7/2025

11/7/2025

11/10/2025
11/11/2025
11/12/2025
11/13/2025
11/13/2025
11/14/2025
11/14/2025
11/15/2025
11/17/2025
11/17/2025
11/18/2025
11/18/2025
11/20/2025
11/20/2025
11/21/2025
11/21/2025
11/24/2025
11/24/2025
11/24/2025
11/24/2025
11/24/2025
11/25/2025
11/26/2025
11/26/2025
11/26/2025
11/27/2025
11/27/2025

11/28/2025
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T4 chirc phat hanh

CTCP May — Diém Sai Gon
TPB
Coéng ty TNHH MTV VIPICO
oCB

TCB

CTCP Déy tw & Phat trién
ha tang Nam Quang

Tasco Auto

BCM

TPB

VPB

MSB

BAB

Cong ty TNHH MTV VIPICO

TPB

CTCP Déy tw & Phat trién
ha tang Nam Quang

VIB

CTCP Kinh doanh F88

HDB

CTCP Tap doan Dau tw |.P.A
CTCP Dich vy Cap treo Ba Na
OoCB

CTCP May — Diém Sai Gon
TPB

BID

BID

BID

BID

vJC

BAB

CTCP Dau ti & Phat trién
ha tang Nam Quang

ABB
HDB
BID
VIC

Coéng ty TNHH MTV VIPICO

MSG32506
TPB12540
V1032501
0CB12528
TCB12522
TNQ32502
TAU12502
BCM12503
TPB12541
VPB12514
MSB12510
BAB12508
V1032502
TPB12543
TNQ32503
VIB12507
F8812508
HDB12507
IPA12501
BNC12501
0OCB12529
MSG32507
TPB12544
BID12554
BID12553
BID12552
BID12555
VJC12504
BAB12509
TNQ32504
ABB12515
HDB12508
BID12556
VIC12511

V1032503

BBS

Ngéan hang
BBS

Ngan hang
Ngéan hang
BBS

San xuét
BBS

Ngéan hang
Ngan hang
Ngéan hang
Ngén hang
BBS

Ngéan hang
BBS

Ngan hang
Tai chinh
Ngén hang
Tai chinh
BBS

Ngan hang
BBS

Ngéan hang
Ngan hang
Ngan hang
Ngéan hang
Ngan hang
Van tai
Ngéan hang
BBS

Ngan hang
Ngéan hang
Ngan hang
Pa nganh

BBS

Phwong thirc
phat hanh

Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é
Phat hanh riéng 1é

Phat hanh riéng 1é

Gia tri
phat hanh
ty dong
470
408
500
1,000
250
500
145
660
59
1,000
1,000
800
1,000
500
1,000
3,000
100
800
1,416
500
1,500
1,000
17
156
590
702
150
1,000
1,000
1,000
300
1,000
360
1,000

780

Ky han
(nam)

10

10

Lai suat
phat hanh

9.00

7.28

9.30

6.50

5.90

9.10

10.00

10.30

7.38

6.20

5.20

6.70

9.30

6.68

9.00

6.40

9.00

6.70

9.50

10.50

6.60

9.00

7.98

6.13

6.08

6.03

6.60

10.00

6.70

9.00

7.60

6.70

6.00

12.00

9.30



Bao cao Thi trwéng trai phiéu

11/28/2025

11/28/2025

CTCP DAu tw Xay dung

Cong ty TNHH Lién doanh
Dau tw Xay dwng Tam Trinh

Thai Son TS012502

TAT32501

Ngay 24/12/2025
BDS Phat hanh riéng 1é 4,000 2 12.50
Xay dwng Phat hanh riéng 1é 900 8 9.20

Nguén: HNX, HSC

Bang 21: Gia tri dao han cao nhat (ty dong) trong 3 thang t&i (T12/2025 — T2/2026)

Té chirc phat hanh

Agribank

CTCP Pau tv Sun Valley

BID

Cong ty TNHH Dau tw va Phat trién
BDS Hai bang

TCX

CTCP Dau tw & Phat trién

Nang lwgng Trung Nam

VHM

SHB

CTCP O t6 Trwong Hai (THACO)
Tap doan Cong nghiép Than -
Khoang san Viét Nam

HDB

CTCP Pau tw va Phat trién Newco
CTCP P&u tv Thwong mai Dich vu
Gia Khang

LPB

SCG

Nganh

Ngan hang
BbS

Ngén hang
BBS

Chirng khoan
Nang lvong
BBS

Ngéan hang
Hang héa & dich vu tiéu dung
Vat ligu

Ngéan hang
BBS

BBS

Ngan hang
Xay dwng

T12/25 T1/26 T2/26 Téng Xép hang
4,350 4,350 1
3,560 3,560 2
3,455 3,455 3

2,850 2,850 4

1,362 500 500 2,362 5
2,230 2,230 6
2,000 2,000 7
2,000 2,000 8
2,000 2,000 9
2,000 2,000 10
1,500 1,500 11
1,500 1,500 12
1,500 1,500 13

1,500 1,500 14
1,483 1,483 15

Nguén: HNX, HSC
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Bao cao Thi trwéng trai phiéu Ngay 24/12/2025

Bang 22: Dir liéu kinh té vi mé thwc té & dw bao cta HSC

2019 2020 2023E 2024E  2025F
Ty gia
Ty gia (VND: USD) (cudi nam) 23,155 23,085 22,765 23,555 24,265 25480 26,600 27,000 27,500
Ty gia (VND: CNY) 3,317 3,535 3,579 3,415 3,418 3,491 3,773 3,885 3,929
GDP va viéc lam
Téc do tang trwédng GDP hang nadm (%) 7.36 2.87 2.58 8.10 5.05 7.09 7.70 7.60 8.00
GDP (ty USD) 332 346 370 411 433 476 508 545 582
GDP binh quan dau ngwoi (USD) 3,398 3,558 3,757 4,132 4,317 4,702 4,972 5,280 5,597
Tai khodn vang lai/GDP (%) 3.67 435 -2.20 -0.26 6.51 5.48 3.74 3.31 3.43
No cong/GDP (%) 42.8 43.8 44.7 374 36.9 37.0 36.9 37.3 38.6
No Chinh pht/GDP (%) 374 38.5 39.6 34.7 33.3 33.0 33.3 34.1 35.7
Tham hut ngan sach Nha nwéc (% GDP) 2.09 2.71 2.55 3.08 3.48 3.47 3.61 4.24 5.04
Téng dw ng tin dung / GDP 106 115 124 125 133 136 144 154 164
FDI giai ngan / FDI (%) 6.1 5.8 5.3 5.4 5.4 5.3 53 52 5.2
Ty 1& that nghiép, cudi nam (%) 2.15 2.37 3.56 2.32 2.26 222 2.30 2.60 2.50
Gia ca
Lam phat binh quan 12 thang (% so v&i cung ky) 2.8 3.2 1.8 3.1 3.3 3.6 3.4 3.9 4.0
CPI, cudi nam (% so véi cuing ky) 5.2 0.2 1.8 45 3.6 29 3.4 4.1 4.3
Tién té va lai suat
Lai suét diéu hanh (%) 6.00 4.00 4.00 6.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Lai suat qua dém lién ngan hang (%) 1.4 0.2 0.7 4.4 0.5 4.0 4.0 4.0 4.0
Tang trwdng tin dung (yly %) 13.6 12.2 13.6 14.2 13.5 15.1 18.0 19.0 19.0
Cung tién M2 (nghin ty dong) 10,574 12,111 13,402 14,227 15999 17,915 20,781 24,418 28,691
Cung tién M2 (% so v&i cung ky) 14.8 14.5 10.7 6.2 12.5 12.0 16.0 17.5 17.5
Du trir ngoai héi (ty USD) 79 95 107 85 90 81 83 85 90
Lai suét tién glvi 12 thang (%) 6.8 5.6 5.5 7.4 438 4.6 4.6 5.0 5.5
Tran 1ai suét huy dong (< 6 thang, %) 5.0 4.0 4.0 6.0 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75
Trai phiéu Chinh pht ky han 5 ndm (%) 24 1.2 1.0 4.6 1.9 24 3.3 35 3.6
Trai phiéu Chinh pht ky han 10 nam (%) 3.2 2.0 29 4.8 22 2.8 4.0 4.2 4.3
Thwong mai va kinh té déi ngoai
Can can thwong mai (ty USD) 10.9 19.9 3.3 12.1 28.4 249 20.9 20.3 24.9
Tai khoan vang lai (ty USD) 12.2 15.1 -8.1 -1.1 28.2 26.1 19.0 18.0 20.0
Kim ngach nhap khau (ty USD) 253 263 333 360 326 381 443 481 529
Kim ngach nhap khau (% so véi cung ky) 6.7 3.7 26.7 8.0 -9.2 16.7 16.2 8.7 10.0
Kim ngach xuét khau (ty USD) 264 283 336 372 355 406 464 502 554
Kim ngach xuét khau (% so véi cung ky) 8.0 6.9 18.9 10.6 -4.6 14.4 14.2 8.2 10.5
No nwée ngoai (ty USD) 123 129 140 149 142 155 167 179 184
No nwéc ngoai/GDP (%) 36.9 37.3 37.7 36.2 32.7 32.6 32.8 32.8 32.8
Vén FDI gidi ngan (ty USD) 20.4 20.0 19.7 22.4 23.2 254 26.9 28.5 30.3
Vén FDI cam két (ty USD) 38.0 28.5 31.2 27.7 394 38.2 42.0 44.2 48.7
Kinh doanh & Tiéu dung
PMI nganh san xuét (cudi nam) 50.8 51.7 52.5 46.4 48.9 49.8 51.0 50.0 51.0

Chi s6 san xuét cong nghiép (% so va&i cung ky)

P 6.2 9.5 8.7 0.2 5.8 8.8 8.3 7.0 7.5
(cudinam) o .
Chi s0 san xuat nganh ché bién, ché tao 70 131 10.9 06 76 10.2 90 75 85
(% so voi cung ky) (cudi nam) ) ’ ’ ’ ’ : ’ ’ ’ :
Chi s0 san xuat nganh che bién, ché tao hang nam 105 49 6.0 8.0 36 98 105 70 95
(%) . . . . . . . . .
Doanh sb ban 1é danh nghia hang ndm (%) 11.3 -0.9 -9.1 19.8 9.4 9.0 10.0 11.0 12.0

Ghi cha: Lam phét binh quén 12 théng la lam phat binh quén trurot 12 thang cia lam phat t5ng thé so véi cuing ky, st dung phép tinh trung binh nhéan.
Lam phat trung binh 12 thang tai thoi diem t0 = [(1 + lam phat y/y tai thoi diém t-11) x...x((1 + lam phat y/y tai thoi diem t0)]"(1/12)-1
Nguén: Bloomberg, GSO, IMF, MoF, WB, HSC
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Bao cao Thi trwéng trai phiéu Ngay 24/12/2025

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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