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Bao cao Thi trwérng trai phiéu Ngay 14/7/2026

Nghi dinh 200: Tai dinh hinh thj trwong trai phiéu
doanh nghiép riéng lé tai Viéet Nam

Nguyén Bao Chau , = Nghi dinh 200 danh d4u mét giai doan phat trién méi cda thj trwéng TPDN phat hanh
Chuyén vién, Nganh Kinh Té Vi M6 riéng lé Viét Nam khi hop nhat cac Nghi dinh 153, 65 va 08 thanh mét khung phap Iy
chau.nbao@hsc.com.vn théng nhat, ddng thdi chuyén trong tdm chinh sach tir 8n dinh thi trwong sang ky luat
+84 24 3933 4693 Ext. 4876 thi truérng va phat trién bén virng.

Pham Vii Thing Long = Quy mo thi tru()’ng TPDN van con kha khiém tén, chi twong dwong 10% GDP (so v&i
Giam Déc Cap Cao , Kinh Té Vi M6 muc tiéu 25% cda Chinh phi vao nam 2030), trong d6 90% phat hanh théng qua chao
long.pvthang@hsc.com.vn ban riéng 1é, trong khi nén kinh té van phu thudc Ié'n vao tin dung ngan hang. Didu nay
+84 24 3933 4693 Ext. 4805 cho thay nhu cau phat trién thj trwrng TPDN nhw mét kénh huy déng vén bd sung,

cling cd vai tro cua Nghi dinh 200 nhw mét khudn khé phap ly toan dién.

» Trong tdm quan ly dwoc nang cao vé chét lwong thi tredng, voi viéc siét chit yéu cau
c6ng bd thong tin, nang cao diéu kién phat hanh, tdng cwéng bdo vé nha dau tw, ddng
thoi kiém soat chét ché hon ddi véi don bay tai chinh, tai sdn bao dam va muc dich st
dung vén huy ddng.

Giai doan phat trién tiép theo cua thj trwong TPDN riéng lé Viét
Nam

Nghi dinh 200/2026/ND-CP, ¢6 hiéu lwc tir ngay 5/6/2026, hop nhat cac Nghi dinh 153, 65 va
08 thanh mét khung phap ly thdng nhét, ddng thdi cu thé héa cac stra ddi trong Luat Chirng
khoan va Luat Doanh nghiép, danh dau sw hoan thién vé khuon khd phap ly TPDN thoi hau
khing hoang cua Viét Nam.

Nghi dinh nay dwoc ban hanh vao thoi diém thi trwéng dang dan phuc hdi sau giai doan gian
doan 2022-2023, nhwng van kém phét trién vé mat cAu trac, chi twong dwong khoang 10% GDP
(Biéu @ 1), trong d6 khoang 90% khéi lvgng phat hanh duoc thure hién thong qua hinh thire
chao ban riéng |é. Ngoai ra, nén kinh té van phu thudc dang ké vao tin dung ngén hang trong
viéc cung trng nguon von trung va dai han, cho thay sw can thiét phai phat trién thi trwong trai
phiéu nhw mét kénh huy déng vbn b tro, gop phan giam ap lwc Ién hé thong ngan hang.

T @6, Nghi dinh 200 ké thira va hoan thién cac cai cach trwéc day bang cach yéu cdu BCTC
da kiém toan hang ndm dé phat hanh trai phiéu, yéu cau cac td chirc phat hanh ngoai nganh
ngan hang phai 1ap hd so phat hanh riéng cho tirng dot chdo ban va mé rong nghia vu céng bd
théng tin trong sudt vong ddi cla trai phiéu. Nghi dinh 200 ciing cu thé héa cac diéu khodn quan
trong trong Luat s 56/2024/QH15 va 76/2025/QH15, bao gdm gi6i han ty 1& don bay téi da 5
lan dbi v&i cac tb chirc phat hanh ngoai nganh tai chinh va yéu cAu tréai phiéu phat hanh riéng
I& cho NDTCKCN ca nhan phai dwoc x&p hang tin nhiém va dwoc bao dam bang tai san dam
bao hop Ié€. Nhin chung, nhirng bién phap nay tang cwdng ky luat thi tredng va dwa thj tredng
TPDN phat hanh riéng I Viét Nam tiém can vé&i cac théng 1é qudc té.

Nhin chung, Nghi dinh 200 thiét 1ap mét khung phap ly 4n dinh, dai han dé tang cwong bao vé
NBT, nang cao ky luat thi truong va hé tro phat trién thi trwong bén vivng. D& hé tro qua trinh
trién khai, Bo Tai chinh dw kién s& t6 chirc cac héi thdo tai Ha Néi va TP.HCM vao dau thang
7/2026 dé hwéng dan thuye thi cac quy dinh méi va gidi dap cac vuwéng mac phat sinh cho cac
thanh vién thj trvdng.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bao cdo nay duoc phat hanh vao ngay 7/7.
Biéu dd 1: Gia tri TPDN dang Iwu hanh theo nganh
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Nang chuan thj trweé'ng TPDN riéng 1é

Nghi dinh 200/2026/NB-CP hop nhét cac Nghi dinh 153, 65 va 08, qua d6 hoan thién
khung phap Iy hau khiing hoang cho TPDN riéng 18 tai Viét Nam, va chuyén trong
tam quan ly sang tang cuéng ky luat thi trwdng, minh bach va phat trién bén virng.
Puogc ban hanh trong bdi canh thj trwérng phuc hoi sau giai doan bién dong 2022-
2023, Nghi dinh nay hwéng téi gidi quyét nhivng han ché mang tinh co' ciu cda thi
trwdng, khi quy mo thi trudng hién chi twong dwong khoang 10% GDP, trong d6
90% la phat hanh riéng 1€, va cing cb vai trd cia TPDN nhw mét kénh huy déng bd
sung cho tin dung ngan hang. Ké thira cac cai cach trwéc day, Nghj dinh nang cao
tiéu chuan phat hanh, tang cuéng cong bé thdng tin va siét chat kiém soat vé ty 1é
don bay, tai san dam bao va s dung vén. Nghi dinh ciing chinh thirc héa xép hang
tin nhiém theo cap d6 cong cu no dé tdng cwéorng bao vé NDT va ky luat thi truong,
xay dwng nén tang virng chéc hon cho giai doan phat trién tiép theo cla thj trudng
TPDN Viét Nam.

Nghi dinh 200/2026/ND-CP: Hoan thién khung phap ly vé
TPDN tai Viét Nam

Nghi dinh 200/2026/ND-CP ¢6 hiéu lwc tir ngay 5/6/2026, thay thé cac Nghi dinh 153,
65 va 08, hop nhat khung phap ly quan ly thi trucmg TPDN riéng I8 Viét Nam. Déng
thoi, nghi dinh ciing cu thé hoa cac stra déi cia Luat Chirng khoan dwoc ban hanh
theo Luat s6 56/2024/QH15 va Luat Doanh nghiép theo Luat sb 76/2025/QH15.

Trong 5 ndm qua, khung phép ly cla thi treong TPDN da phat trién tir viéc ho tro mé
rong thi trwdng nhanh chéng sang téng cuong ky luat thi trwong va thac day tang
trwéng bén virng (Bang 2). Nghi dinh 153/2020/ND-CP d4 tao dong lwc cho sy bung
nd phat hanh nho co ché twong déi théng thoang, nhwng ddng théi ciing boc 16 nhiéu
han ché vé chét lwgng doanh nghiép phat hanh, mrc d& minh bach théng tin va viéc
str dung vén huy déng.

Sau cudc khiing hoang thi trwdng nam 2022, Nghi dinh 65/2022/ND-CP d& khéc phuc
nhirng thiéu sét nay bang cach that chat cac tiéu chuén phat hanh théng qua viéc yéu
cau nghiém ngat hon d6i véi NDTCKCN, mé rong yéu cau xép hang tin nhiém va tang
cwdng nghia vy cong bé thdng tin. Tuy nhién, nhirng cai cach dwoc dua ra vao thoi
diém thj trwéng dang ddi mat véi cude khiing hodng niém tin nghlem trong va lan song
dao han trai phiéu I&n, da khién hoat dong phat hanh sut gidm manh va diéu kién tai
cép vén xau di. D& han ché nguy co gian doan lan réng trén thi trwong, Chinh pha
sau do da ban hanh Nghi dinh 08/2023/ND-CP, tam th&i n&i Idng mét s6 quy dinh theo
Nghi dinh 65 nham hé tro doanh nghiép co chu lai nghfa vu no va 6n dinh thi trudng.
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Hinh 2: Khung th&i gian hoan thién khung phap ly déi vé&i thi trwéng TPDN riéng 1@ tai Viét Nam
Nghi dinh mé&i danh dau viéc hoan tat qua trinh hoan thién khung phap ly sau giai doan khiing hoadng ctia thi trwéng trai phiéu doanh

nghiép
Giai doan dat Giai doan siét chat Giai doan cai cach
nén tang quy dinh phap Iy
Luat Chirng khoan Nghi dinh 65/2022/ND-CP Luat sr."? 56/2024/QH15
sb 54/2019/QH14 Sau vy hily 16 tréi phiéu cua Luat so 76/2025/QH15
. o Tan Hoang Minh vao thing 4/2022 * NET ching khoan chuyén
? TE LMD D LA - Siét chit didu kién xac dinh NET nghiép chi duge mua tréi phidu
vGi phét hanh tréi phiéu chirng khoan chuyén nghiép cb xep hang tin nhiém va co tai
e - B sung quy dinh bit budc xép 5N bao dam hoéc bao Iinh
+ Bua ra khai niém nha dau hang tin nhiém trong mét s6 thanh todn.
i chirng khoan chuyén trudmg hop + Bura ra quy dinh v& mirc irin

nghiép (PSl). - Tang cuing yéu chu v céng bé dbn béy toi da bang 5 1An von
théng tin chii s& hiku ddi véi t6 chirc phit
\hénh trai phiéu.

2019 2023 2024-2025
Giai doan thj treong Giai doan hé trer Giai doan hoan thién
ting triréng manh thanh khoan tam thoi khung phap Iy
Nghi dinh 153/2020/ND-CP Nghi dinh 08/2023/ND-CP Nghi dinh 200/2026/ND-
Nghi dinh 155/2020/ND-CP Sau khing hodng lién quan dén SCB CP
» Bon gidn héa cdc didu kién phat B i s (Pno G 202 - Thay thé Nghi dinh 153, Nghi
hanh, tao thusn Igi cho hoat ddng + Cho phep gia han ky han trai dinh 65 va Nghi dinh 08
phét hanh trsi phidu riéng 18 phieutoi da2nam - Hop nhét céc cai cach duoc
* Quy dinh chi iét thi hanh Lut Chimg * Cho phep thanh toan goc va lai quy dinh tai Luat 50 56 va Luat
khodn tr'c{i phigu bang tai san khai:, vai sb 76
« Xdc dinh fiéu chi @i véi NDT chimg dieu kién dugrc trai chi chap thuan « Thiét I3p khung phap If huéng
khoan chuyén nghiép + Tam ngirng ap dung mat s0 quy 161 mét thi inrémg TPDN minh
- Thiic @Ay thi trrémg TPDN ting dinh cta Nghi dinh 65 bach va phat trién bén viing

homn

trrémg nhanh chong

Nguén: Luat Chiing khoan sé 54/2019/QH14; Nghi dinh 153/2020/NP-CP; Nghj dinh 155/2020/ND-CP; Nghi dinh 65/2022/ND-CP; Nghij dinh 08/2023/ND-CP; Luat sé
56/2024/QH15; Luét s6 76/2025/QH15; Nghi dinh 200/2026/NP-CP; HSC.

Khi diéu kién thij trwong dan cai thién, trong tdm chinh sach da chuyén tir hd trg ngén
han sang cai cach quy dinh dai han. Sw chuyén dbi nay dwoc phan anh trong Luat s6
56/2024/QH15 va 76/2025/QH15, trong dé thiét lap cac tiéu chudn cao hon dbi voi
doanh nghiép phat hanh va hoat déng phat hanh trai phiéu. Trén co s& d6, Nghi dinh
200 danh dau budrc tiép theo trong qua trinh cai cach thi trwong trai phiéu doanh
nghiép, hop nhat cac thay déi phap ly gan day thanh mét khuén khd théng nhat hon,
qua d6 nang cao tinh déng bo, minh bach va ky luat cla thj trwdng.

Théi diém ban hanh Nghi dinh 200 ciing phan anh sw thay ddi trong béi canh kinh té
vi md cta Viét Nam. Sau hon 2 nam diéu chinh, thi trwéng TPDN da dan phuc hdi,
phan anh qua hoat ddng phat hanh (Biéu db 11) va niém tin ciia NDT dwoc cai thién.
Ngoai ra, nhu ciu huy dong tiép tuc gia tang khi Chinh phd theo dudi cac muc tiéu
tang trvdng day tham vong (téng trudng GDP ti thiéu 10% theo Nghi quyét s6 168).
Mé&c du NHNN d4 trién khai nhiéu bién phap nham thic day tang trudng tin dung va
cai thién thanh khoan hé thong ngan hang, tin dung ngén hang van la ngudn cung vdn
chd dao trong bbi canh téc do tang tin dung tiép tuc vwot ting trwong huy dong (Bleu
dd 12-13). Diéu nay cho thay viéc mé rong cac kénh huy déng vén thay thé van rat
quan trong nhdm giam sy phu thudc ctia nén kinh t& vao hé théng ngan hang trong
dai han.

T d6, phat trién thi trwong TPDN da tré thanh mot wu tién mang tinh chién lwoc
nham da dang hoa ngudn vén, gidm sy phu thudc vao tin dung ngan hang va nang
cao kha nang chéng chiu ctia hé théng tai chinh. M&c du dang trong qué trinh phuc
hoi, thi trwrng TPDN Viét Nam van khiém tdn so vé&i cac thi trwong trong khu vye
(Biéu @b 3) v&i quy mé nhd hon dang ké so v&i muc tiéu cla Chinh phi |a twong
dwong 25% GDP vao ndm 2030. Ngoai ra, véi khodng 90% trai phiéu dwoc phat hanh
théng qua hinh thirc phat hanh riéng 18, thi trwerng can mét khuén khé théng nhét cho
hoat dong phat hanh trai phiéu riéng 1& véi hwéng dan thuwe hién ré rang hon dé tang
cwong tinh nhat quan, minh bach va ky luat thj trwéng (Biéu db 4).
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Biéu dd 3: Quy mé thj trwong TPDN: Viét Nam va cac quéc  Biéu dé 4: Dw no TPDN theo ndm: Phat hanh riéng lé va phat
gia trong khu vuwec hanh ra céng ching

Quy mé thi trwerng trai phiéu doanh nghiép ctia Viét Nam van con  Cac dot phat hanh riéng 18 van chiém ty trong I&n khoang 90%
twong dbi khiém tén so v&i cac nwéce trong khu vire, cho thdy dw  téng gia tri TPDN dang lwu hanh tinh dén cudi thang 6

dia Ién dé tiép tuc phat trién kénh huy déng vén nay
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Nguén: AsianBondsOnline (ADB), HSC

Do d6, muc tiéu cta Nghi dinh 200 khéng phai kich thich phat hanh trong ngén han
ma la nang cao tiéu chuén thj trwéng bang cach nang cao tinh minh bach, siét chat
ky luat phat hanh, tang cwong trach nhiém gidi trinh cia cac bén tham gia thj trwdng
va bao vé NDT. Quan trong hon la Nghi dinh nay danh dau sy chuyén dich tir cac
phan (ng chinh sach dwa trén tinh hinh khing hoang sang mét khuén khé phap ly én
dinh, dai han, hé tro vai trd cta thi treong TPDN nhw mét kénh huy déng trung va dai
han quan trong cho nén kinh té.

Trong phan tiép theo, HSC sé phan tich nhirng thay ddi chinh duwoc dwa ra theo Nghi
dinh 200 trong Bang 5.
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Bang 5: Nhivng diém néi bat ciia Nghi dinh 200 so véi khung phap ly trwéc day
Ké thira cac cai cach phap Iy va quy dinh gan day, Nghi dinh 200 hop nhét cac quy dinh chat ché hon vé phat hanh, cong bé thong
tin, bdo vé nha dau tw va céac khia canh quan trong khac cla thj trwéng TPDN trong moét khung phap ly thong nhat, qua do téang

cuwdng tinh minh bach va ky

luat cta thi trwong

Khung phap ly trwéc day

Nghi dinh 200/2026/ND-CP
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Ngay 14/7/2026

Tac dong chinh

Ho so
chao ban

Pon bay
tai chinh

Phat hanh
nhidu dot

Str dung vén
thu dworc twr
phat hanh TP

Nha dau tw ca
nhan chuyén
nghiép

Tai san bao
dam va bao
lanh thanh
toan

Stra déi diéu
khoan va diéu
kién caa TP

Doanh nghiép phat hanh trai phiéu trong
vong 90 ngay sau khi két thic nam tai
chinh dwoc phép thay thé BCTC n&m da
kiém toan bang BCTC ban nién hoac
BCTC Q4 da dwoc kiém toan/soat xét
trong trwong hop BCTC nam chwa hoan
tat kidm toan.

Theo Luat Doanh nghiép (stra dbi),
doanh nghiép phat hanh trai phiéu riéng
I& phai duy tri hé sb ng phai tra khéng
vwot qué 5 14n vén chid s& hiru. Mot sb
trwdng hop dwoc loai trir ap dung, bao
gdm t6 chirc phat hanh 1a doanh nghiép
nha nwéc, doanh nghiép phat hanh trai
phiéu dé thwc hién dw an bat dong san,
td chire tin dung, doanh nghiép kinh
doanh bao hiém,...

Tét ca doanh nghiép phat hanh déu
dwoc phép phat hanh trai phiéu thanh
nhiéu dot theo ciing mot ké hoach
phat hanh.

Doanh nghiép phat hanh phai st dung
vbn ding muc dich da cong bd. Truong
hop gidi ngan theo tién do, doanh
nghiép phai néu phwong an quan ly
phan vén tam thoi nhan rdi nhung chwa
c6 hwéng dan cuy thé.

Theo Luat sé 56/2024/QH15, NDT

ca nhan chuyén nghiép chi dwgrc mua,
giao dich ho&c chuyén nhwong trai phiéu
phat hanh riéng & khi trai phiéu d6 duoc
xép hang tin nhiém va c6 tai san bao
dam, hoac bao lanh thanh toan.

Tai san bao dam c6 thé bao gdm cb
phiéu, phan vén gép hodc trai phiéu do
chinh doanh nghiép phat hanh hoac
doanh nghiép lién két phat hanh.

Viéc stra ddi didu khoan va diéu kién
clia trai phiéu phai dwoc téi thidu 65%
trai chl clia cung mét dot phat hanh
chap thuan. Tuy nhién, chua cé quy dinh
cu thé nham bao vé quyén loi clia cac
trai chl khong dong y véi viéc stra ddi.

Quy dinh ngoai Ié nay da dworc bai bé.
Doanh nghlep phat hanh phai nép BCTC
da dwoc kiém toan cdia nam tai chinh lién
ké truwdrc do. Poi véi cong ty me, phai bd
sung ca BCTC hop nhat va BCTC riéng da
dwoc kiém toan. Dong thoi, doanh nghiép
phai co nghi quyét clia cp c6 tham quyén
xac nhan hd so phat hanh dap (rng day da
didu kién theo quy dinh..

Gil» nguyén gi¢i han don bay hién hanh,
theo do tdng ng phai tra (bao gdm ca gia tri
trai phiéu dw kién phat hanh) khéng dwoc
vwot qua 5 1an vén chd sé hivu, ddng thoi
duy tri cac trwdng hop ngoai & hién hanh.

Chi t6 chirc tin dung dworc tiép tuc phat
hanh nhiéu dot theo mot phwong an phat
hanh da dwoc phé duyét. Cac doanh
nghiép ngoai linh virc ngan hang phai lap
hd so phat hanh riéng cho tirng dot

chao ban.

Doanh nghiép phat hanh dwoc phép tam
thoi gui phan vén chua gidi ngan vao tién
gl ngan hang hodgc chirng chi tién gui
trwéc thoi didm giai ngéan theo ké hoach,
ddng thoi phai cdng bd ré phwong an nay
trong hd so' phat hanh. Trwéng hop vén
dwoc giai ngan thdng qua bén thir ba,
doanh nghiép phat hanh phai thiét 1ap co
ché giam sat viéc stv dung vén.

Nghi dinh m¢&i dwa ra ngoai 1€ cho trai
phiéu chuyén dbi: ca nhan duwoc tham gia
mua, giao dich, chuyen nhwong dbi véi trai

phiéu chuyén dbi ctia céng ty dai ching,
cong ty chirng khoan, cong ty quan ly quy
ma khong can xép hang tin nhiém. Déi voi
cac dot phat hanh riéng Ié khac, cac diéu
kién hién hanh van dwoc gitr nguyén.

Déi véi trai phiéu phat hanh riéng 1é chao
ban cho NDT ca nhan chuyén nghiép, tai
san bao dam hoéc bao lanh thanh toan
phai d@m bao dy dd cho toan b gia tri
gdc trai phiéu. C& phiéu, trai phiéu va phan
vbn gép do chinh doanh nghiép phat hanh
sé khéng con duoc chép nhan lam tai san
bao dam.

Nguwéng chap thuan 65% van dwoc gitv
nguyén. Tuy nhién, doanh nghiép phat
hanh phai hoan tat viéc mua lai trwéc han
ddi véi lwgng trai phiéu do cac trai chd
khéng ddng y véi phuong an stra déi ndm
gitr trwdre khi thwe hién cac thay dbi.

Nang cao d6 tin cay cla hd so
chao ban théng qua viéc yéu cau
thong tin tai chinh da dwoc kiém
toan day du, gidm rai ro doanh
nghiép huy déng vén dwa trén sé
liéu tai chinh chwa dwoc kiém
chirng day du, ddng thdi tang
cuwong trach nhiém cla ban lanh
dao déi voi tinh chinh xac cla
théng tin cong bd.

Cung cb ky luat tai chinh bang
cach han ché tinh trang st dung
don bay qua murc, qua d6 gép
phan nang cao chét lwong tin
dung ctia cac t4 chirc phat hanh
trai phiéu.

Siét chat quy trinh huy déng vén
clia doanh nghiép ngoai nganh
ngan hang bang cach han ché
viéc huy déng von kéo dai theo
cung mét quyét dinh phé duyét,
ddng thoi bao dam thong tin cong
bd dwoc cap nhat cho tirng dot
phat hanh.

Tang cwdng giam sat viéc st
dung vén sau phat hanh trong khi
van duy tri sy linh hoat trong quan
ly ngan quy. Quy dinh m&i cling
g6p phan gidm rdi ro st dung vén
sai muc dich, dac biét dbi vdi cac
dw an dwoc trién khai thong qua
don vij trung gian hoac cong ty

dw an.

Nang cao mirc d6 bao vé nha dau
tw ca nhan théng qua yéu cau xép
hang tin nhiém va co ché bao
dam déi véi trai phiéu. Viéc danh
gia rii ro & cap do tirng 16 trai
phiéu gitp nha dau tw danh gia
chinh xac hon mdrc d6 rii ro clia
tieng dot phat hanh, thay vi chi
dwa vao chét lvgng tin dung
chung cla té chirc phat hanh.
Tang cwdng bao vé NDT ca nhan
chuyén nghiép théng qua viéc
nang cao chat lwong tai san bao
dam va gidm sv phu thudc vao
c4c tai san do chinh tb chirc phat
hanh tao ra, qua do cai thién kha
n&ng thu hdi vén trong trwéong
hop doanh nghiép mét kha néng
thanh toan.

Tang cuong bao vé quyén loi cta
cac trai cha thiéu s6, dong thoi
budc doanh nghlep can nhéc kj
hon khi @& xuét stra déi diéu kién
trai phiéu do c6 thé phat sinh
nghia vy mua lai trwéc han.
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M@ rong dang ké cac yéu cau vé cong bd

_ théng tin trong subt vong doi clia trai Néng cao tinh minh bach trong
o . e - < phiéu, bao gom viéc cham thanh toan goc suot vong doi cla trai phiéu, giup
Yéu ciu vé Doanh nghiép phat hanh phai cong b0 % . ¥4 0 4 trink dam phan véi trai chd,  nha dAu tw theo d6i tét hon tinh
~ X o0 a thoéng tin trwde khi phat hanh, két qua A _— A . 2
cong bo théng P AP N viéc mua lai bat budc trwéc han, thay doi hinh tai chinh cua td chirc phat
i phat hanh, bao cao dinh ky va cac sw s . JOREA A
in kién c6 anh huéng trong &u ngwoi dai d}en theolphap luat va tinh hlnh hanh cling nhw viéc st dung von
; oNg yeu. st dung von cho dén khi giai ngan hét s6 thu dworc ti phat hanh, qua do
tien huy déng hodc khong con dw ng' trai cuiing co niém tin vao thij trwong.
phiéu.

Nguén: Luat Ching khoan s6 54/2019/QH14; Nghj dinh 153/2020/ND-CP; Nghj dinh 155/2020/NB-CP; Nghi dinh 65/2022/NB-CP; Nghj dinh 08/2023/ND-CP; Lut s6
56/2024/QH15; Ludt s6 76/2025/QH15; Nghj dinh 200/2026/ND-CP; HSC.

Xép hang tin tin nhiém tré thanh nén tang caa ky luat thi trieéng

Mbt trong nhirng thay dbi dang chu y nhéat theo Nghi dinh 200 la xép hang tin nhiém
doéng vai trd ngay cang I6n trong thi trudng TPDN Viét Nam. Dya trén Luat sé
56/2024/QH15, khung phap ly méi tiép tuc quy dinh NDTCKCN céa nhan chi dwoc
mua, giao dich hodc chuyén nhwong trai phiéu phat hanh riéng & néu trai phiéu nay
dwoc x&p hang tin nhiém va dwoc bao ddm béng tai sdn ddm bao hoéc bao lanh thanh
toan. Bong thdi, Nghi dinh 200 dua ra ngoai 1 ddi véi trai phiéu chuyén ddi do cac
cong ty dai chung, CTCK va cong ty quan ly quy phat hanh, cho phép NDTCKCN ca
nhan tham gia ma khoéng can phai cé xép hang tin nhiém bat budc.

Quan trong hon, Nghi dinh 200 nhan manh vao xép hang tin nhiém cong cu no bang
cach yéu cau ré rang xép hang tin nhiém cho tirng 16 trai phiéu cu thé trong cac dot
phat hanh riéng I1& cé sw tham gia cia NDTCKCN ca nhan. Cach tiép can nay phan
anh phwong phap danh gia rii ro sat thuc té hon. Trai phiéu do cling mét cong ty phat
hanh c6 thé mang hd so rii ro khac nhau dang ké tuy thudc vao tai san dam bao, thir
tw wu tién, thoi han dao han va cac diéu khoan hop ddng khac. Do d6, xép hang tin
nhiém theo tirng 16 trai phiéu giap NDT danh gia chinh xac hon vé rui ro lién quan dén
tirng cdng cu so véi chi dwa vao xép hang tin dung & cap do tb chirc phat hanh.

Tinh dén cubi thang 6, 158 td chirc phat hanh da nhan duwoc xép hang tin nhiém,
twong dwong khodng 36% tong sé td chirc phat hanh TPDN (Biéu db 7). Nguoc lai,
chi c6 46 trai phiéu duwoc xép hang & cip d6 cong cu no, twong duong véi chi 1%
tdng sb lwong trai phiéu dang lwu hanh trén thj trwong (Biéu dd 8). Méc du xép hang
clia td chirc phat hanh trai rong trén nhiéu bac xép hang khac nhau, trai phiéu dwoc
xép hang van tap trung & mirc AAA dén BB+, va chi yéu duoc phat hanh béi cac
doanh nghiép phat trién BDS (Biéu d6 9-10). Diéu nay cho thay xép hang tin nhiém &
cAp d6 trai phiéu van dang trong giai doan dau phat trién, mai tap trung & mot sé linh
virc nhét dinh va con nhiéu dw dia d& mé rong.

Biéu QO 6: Sé lwong té chirc phat hanh va cong cu no dworc xép hang tin nhiém
(lay ke) ) .

Hoat dong xép hang tin nhiém ngay cang dwoc mé rong trong nhirng nam gan day, phan
anh sy ho tro manh mé hon tir khung phap ly ciing nhw viéc tinh minh bach cua thj trwdng
dang dan duwgc cai thién

m Sb lwong td chire phat hanh dwoc xép hang tin nhiem = Sé lwong cdng cu no dwoc xép hang

180 7
158
160 1
140
120

100

ké)

o)
o

60
40
20

S6 Iwong tb chirc phat hanh va cong
cu ng dwoc xép hang tin nhiém (Iay

2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026YTD

Nguén: FiinRatings, S&! Ratings, VIS Ratings, Saigon Ratings, HSC
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Biéu d6 7: Ty trong cac td chirc phat hanh trai phiéu dwoc
xép hang va chwa dwoc xép hang tin nhiém

Tinh dén cubi thang 6/2026, khodng 36% td chirc phat hanh
TPDN d& dwoc xép hang tin nhiém

:hsc

Ngay 14/7/2026

Biéu dé 8: Ty trong trai phiéu dwoc xép hang va chwa dwoc
xép hang tin nhiém (theo tirng 16 trai phiéu)

Nguwoc lai, méi chi co 46 trai phiéu duoc xép hang tin nhiém &
chp do6 cong cu no, twong dwong khodng 1% sb lwong trai phiéu
dang lwu hanh trén thi trwong

Sé lwgng cac to

chire phat hanh

dwoc xép hang,
36%

/

Sé lwong cac td

chirc phat hanh

khéng dwoc xép
hang, 64%

S6 lwgng trai phiéu
dwoc xep hang, 1%

S6 lwgng trai phi
chwa dwogc xép hang,
99%

Ngudn: HNX, HSC

Biéu db 9: Phan b xép hang tin nhiém cua cac td chirc phat
hanh TPDN theo nganh

Xép hang tin nhiém cla céac té chirc phat hanh trai rong trén
nhiéu bac xép hang...

mBDS
m Xay dwng & Vat liéu
Nang lwong & Dich vu tién ich
Cong nghiép & San xuét
Téng
25 1

mNgéan hang

Hang hoéa & dich vu tiéu dung
m Tai chinh & Chirng khoan
m Khac
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nganh (sb lwong tb chirc phat hanh)
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Xé&p hang mirc dau tw Xé&p hang murc dau co

Ngudn: HNX, HSC

Biéu do6 10: Phan bd xép hang tin nhiém cua TPDN theo
nganh (& cap dd cong cu no)
...trong khi céc trai phiéu duwoc xép hang tin nhiém chd yéu tap
trung trong dai tir AAA dén BB+ va phan 16n do cac doanh nghiép
BDS phat hanh

mBDS

= Xay dwng & Vat liéu

Nang lwong & Dich vu tién ich

mNgéan hang
Hang hoa & dich vu tiéu dung
m Tai chinh & Chirng khoan

Cong nghiép & San xuét mKhac
Téng
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Xép hang tin nhiém cla trai phiéu doanh nghiép theo nganh (sb Iwgng TP)
S
L

Xé&p hang murc dau
co

X&p hang mirc dau tw

Ghi chii: Khéng bao gém céac xé'p hang tin nhiém theo yéu céu bdo mat; bao gém
céc xép hang tin nhiém cla té chirc phat hanh da hét hiéu luc. Xép hang hét hiéu
lwre la cac xep hang khéng con hiéu lwc do trai phiéu lién quan 'khong con luvu
hanh, hodc do 4 chirc xép hang tin nhiém da ngirng thuc hién xép hang déi voi
t6 chirc phat hanh.

Nguén: FiinRatings, S&I Ratings, VIS Ratings, Saigon Ratings, HSC
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Xu huéng chuyén sang xép hang & cp dd céng cu ng bat dau dwoc chu trong sau
khi Luat s6 56/2024/QH15 dwa ra quy dinh NDTCKCN ca nhan chi c6 thé dau tw vao
trai phiéu phat hanh riéng 1& cé x&p hang tin nhiém va dwoc bao dam bang tai san
dam béo hodc bao lanh thanh toan. Tuy nhién, viéc thwc hién van con han ché do
thiéu hwéng dan chi tiét cling nhw thoi diém ap dung chinh thirc dwoc IUi den dau
nam 2026. Nghi dinh 200 hién da cu thé héa yéu ciu nay bang cach lam ré réng xep
hang tin nhiém & cap do trai phiéu 1a bat budc dbi véi cac dot chao ban hwéng dén
cac NDTCKCN Ia ca nhan. Theo tdng hop sb liéu tir 4 co quan xép hang tin nhiém
trong nwéc cua Viét Nam (FiinRatings, VIS Ratings, Saigon Ratings va S&l Ratings),
tinh riéng nlra dadu nam 2026, khodng 32 16 trai phiéu da dwoc xép hang & cép do
cbng cu no, tang gan 3 1an so vai 11 16 trai phiéu duwoc xép hang trong ndm 2025
(Biéu dd 6).

Mac du hoat ddng xép hang tang nhanh, ty 1& trai phiéu dwoc xép hang van khiém
ton. Chung t6i tin rang diéu nay cho thay tiém nang tang trudng dang ké clia nganh
xép hang tin nhiém trong nwdc cua Viét Nam khi khung phap ly méi dan duoc trién
khai. Trong trung han, nhu ciu xép hang & cap do trai phiéu dan gia tang sé tang
cwong tinh minh bach cua thij trwéng, ky luat phat hanh va khuyén khich cac té chire
phat hanh nang cao chét lwong tin dung va tiéu chudn cong bé thong tin d& mé rong
kha nang tiép can NDT.

Panh gia chung

Nhin chung, Nghi dinh 200 khéng tao ra sy thay ddi mang tinh bué¢c ngoat vé dinh
hwéng quéan Iy, ma chi yéu hop nhét, chuan hoa va hoan thién cac cai cach da dwoc
trién khai trong nhirng ndm gan day thanh mét khuén kho phap Iy thong nhét va nhat
quan hon. Khdng nhw cac nghi dinh truéc day, chu yéu nham giai quyét nhirng bién
dong thi trvdng ngan han, Nghi dinh 200 tap trung vao viéc néng cao chéat lvong thi
trwdng théng qua 3 tru ¢cdt chinh: (i) nang cao tiéu chuan phat hanh, (i) tdng cwong
bao vé NPT va (iii) cai thién tinh minh bach trong suét vong doi trai phiéu. Mac du cac
quy dinh m&i cé thé lam tang chi phi tuén tha va nang cao nguéng gia nhéap GOI voi
cac td chirc phat hanh yéu hon nhung sé cung c6 niém tin NDT va xay dwng nén tang
virng chéc hon cho sy phat trién 1au dai cda thi trwong.

Thoi gian téi, B6 Tai chinh cling dang tham van vé dy thao nghi dinh quy dinh viéc
phat hanh trai phiéu cho cac dy an hop tac cong tw (PPP) (M&i xem bao céo cla
HSC: "Trai phiéu PPP: Dinh hinh tru cét m&i cho huy ddng von ha tang tai Viét Nam",
ngay 24/6/2026). Néu dwoc ban hanh, nghi dinh nay sé bd sung cho Nghi dinh 200
bang cach mé réng cac kénh huy dong dai han cho dau tw ha tang va tiép tuc da dang
hoa thi trwong TPDN Viét Nam.

Dé tao diéu kién thuan lgi cho viéc trién khai, Bd Tai chinh dw kién t6 chirc cac hoi
thao tai Ha Néi va TP.HCM vao dau thang 7/2026 nham phé bién cac quy dinh méi
va giai dap nhitng virdng méc thuc tién clia doanh nghiép phat hanh, cac té chirc
cung cép dich vu cling nhu cac thanh vién khac trén thj trwong. Nghi dinh 200 cung
v&i cac van ban hwéng dan thuc thi dy kién sé hd tro giai doan phat trién tiép theo
cuia thi trerng TPDN Viét Nam, véi trong tam la nang cao chat lwgng phat hanh, ting
cwong tinh minh bach va hwéng téi tang trwdng bén ving.
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Phu luc: Cac s6 liéu quan trong khac

Biéu do 11: Gia tri trai phiéu phat hanh hang nam theo nganh

= BDS mmmm Ngan hang
Xay dwng & Vat liéu Hang hoéa & dich vu tiéu dung
Nang lwong & Dich vu tién ich mmmm Tai chinh & Chirng khoan
900 1 Cong nghiép & San xuét mmm Khac r 250%
\—Téng trwdng
800 0
k2508 - 200%
700 I
L r 150%
600 - [
I
500 r 100%

400 50%

300

Gia tri phat hanh (nghin ty déng)
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-50%
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-100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F

Ghi chu: Di¥ liéu trong bdo céo cta chuing t6i duoc trich xuét tir cong HNX va VBMA vao ngay 3/7.
Nguén: HNX, HSC

Biéu db 12: Lai suét tién gtri niém yét ky han 12 thang, cac NHTM trong pham vi
phéan tich cia HSC

——— 12 thang (nhém NHTM quéc doanh) —— 12 thang (nhém NHTM tw nhan)
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Nguén: Cac ngén hang, HSC
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Biéu db 13: Tang trwdng tin dung so véi ting trwdng tién givi & hé s6 LDR

Hé s6 LDR (cot phdi)  e====Té&ng trwdng tin dung = Té&ng trwdng tién guvi
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Nguén: NHNN, HSC
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Bang 14: Di¥ liéu kinh té vi mé thwc té & dw bao cua HSC

2020 2021 2025E
Ty gia
Ty gia (VND: USD) (cudi ndm) 23,085 22,765 23,555 24,265 25480 26,300 27,000 27,500 27,800
Ty gia (VND: CNY) 3,535 3,579 3,415 3,418 3,491 3,761 4,060 4,167 4,212
GDP va viéc lam
Téc d6 tang trwéng GDP hang nam (%) 2.87 2.55 8.54 4.98 7.04 8.02 7.60 8.00 8.00
GDP (ty USD) 346 370 411 433 476 514 540 572 616
GDP binh quan dau nguoi (USD) 3,558 3,757 4,132 4,316 4,702 5,026 5,235 5,491 5,861
Tai khoan véang 1ai/GDP (%) 4.35 -2.20 0.34 5.96 6.41 6.38 -0.93 0.35 0.49
No cong/GDP (%) 43.8 44.7 374 36.9 37.0 36.8 37.6 39.3 40.9
No Chinh pht/GDP (%) 38.5 39.6 34.7 33.3 33.0 33.2 344 36.4 38.2
Tham hut ngan sach Nha nwéc (% GDP) 2.7 25 3.1 2.9 2.8 3.6 43 5.1 5.2
Téng dw ng tin dung / GDP 115 124 125 133 136 145 150 154 158
FDI gidi ngan / FDI (%) 5.8 5.3 5.4 5.4 53 54 5.6 5.6 5.6
Ty 1& that nghiép, cubi nam (%) 2.37 3.56 2.32 2.26 2.22 2.22 2.60 2.50 2.50
Gia ca
Lam phat binh quan 12 thang (% so v&i cung ky) 3.2 1.8 3.1 3.3 3.6 3.3 47 4.2 4.1
CPI, cudi nam (% so véi cung ky) 0.2 1.8 45 3.6 2.9 3.5 5.1 45 4.3
Tién té va lai suat
Lai suat diéu hanh (%) 4.00 4.00 6.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Lai suat qua dém lién ngan hang (%) 0.2 0.7 4.4 0.5 4.0 1.8 4.0 4.0 4.0
Tang trwdng tin dung (yly %) 12.2 13.6 14.2 13.8 15.1 19.0 14.0 13.5 13.0
Cung tién M2 (nghin ty ddng) 12,111 13,402 14,227 15,999 17,915 20,781 23,482 26,418 29,588
Cung tién M2 (% so v&i cung ky) 14.5 10.7 6.2 12.5 12.0 16.0 13.0 12.5 12.0
Du trir ngoai héi (ty USD) 95 107 85 90 81 83 78 85 95
Lai suét tién gl 12 thang (%) 5.6 55 7.4 4.8 4.6 5.2 5.9 6.0 6.0
Tran 1ai suét huy dong (< 6 thang, %) 4.0 4.0 6.0 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75
Trai phiéu Chinh pha ky han 5 nadm (%) 1.2 1.0 4.6 1.9 24 3.3 4.2 43 44
Trai phiéu Chinh pha ky han 10 ndm (%) 2.0 2.9 4.8 22 2.8 3.8 44 45 4.6
Thwong mai va kinh té dé6i ngoai
Can can thwong mai (ty USD) 19.9 3.3 12.1 28.4 24.9 20.0 22 5.2 71
Tai khoan vang lai (ty USD) 15.1 -8.1 1.4 25.8 30.5 32.8 -5.0 2.0 3.0
Kim ngach nhap khéu (ty USD) 263 333 360 326 381 455 540 594 679
Kim ngach nhap khau (% so v&i cung ky) 3.7 26.7 8.0 -9.2 16.7 19.4 18.7 10.0 14.3
Kim ngach xuét khau (ty USD) 283 336 372 355 406 475 542 599 686
Kim ngach xuét khau (% so v&i cuing ky) 6.9 18.9 10.6 -4.6 14.4 17.0 14.2 10.5 14.5
No nwéc ngoai (ty USD) 129 140 149 142 155 169 177 188 203
No nwéc ngoai/GDP (%) 37.3 37.7 36.2 32.7 32.6 32.8 32.8 32.8 33.0
Vén FDI giai ngan (ty USD) 20.0 19.7 22.4 23.2 254 27.6 30.0 31.9 345
Vén FDI cam két (ty USD) 28.5 31.2 27.7 39.4 38.2 38.4 40.8 45.0 48.0
Kinh doanh & Tiéu dung
PMI nganh san xuét (cubi nam) 51.7 52.5 46.4 48.9 49.8 53.8 50.0 51.0 51.0

Chi s6 s&n xuét cong nghiép (% so vé&i cing ky)

P 9.5 8.7 0.2 5.8 8.8 10.1 9.0 8.0 9.0
(cudinam) o )
Chi s0 san xuéat nganh ché bién, che tao 131 10.9 06 76 102 10.9 10.0 9.0 10.0
(% so voi cung ky) (cudi nam) ] ’ ' ’ ’ ’ ’ ' ’ '
Chi s0 san xuat nganh ché bién, ché tao hang nam 4.9 6.0 8.0 36 9.8 105 10.0 95 10.0
(%) . . . . . . . . .
Doanh sb ban |é danh nghia hang nam (%) -0.9 -9.1 19.8 9.4 9.0 9.2 12.0 13.0 13.0

Ghi chd: Lam phét binh quén 12 thang la lam phat binh quén trwot 12 thang cda lam phat téng thé so vd&i cung ky, st dung phép tinh trung binh nhén.
Lam phat trung binh 12 thang tai thoi diém t0 = [(1 + lam phét y/y tai thoi diém t-11) x...x((1 + lam phat y/y tai thoi diem t0)]"(1/12)-1
Nguoén: Bloomberg, GSO, IMF, MoF, WB, HSC

www.hsc.com.vn Trang 11

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Bao cao Thi trwéng trai phiéu Ngay 14/7/2026

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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