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Nghi dinh 284: Hoan thién khuén kho phap ly trién khai
san giao dich tai san so6

Lé Khanh Tung = Nghi dinh 284/2026, ban hanh ngay 16/7/2026, quy dinh cac vi pham hanh chinh, hinh
Trwéng phong, Nganh Dich Vu Tai Chinh phat twong ¢ng va bién phap khac phuc doi vai cac don vi tham gia thi trwdng tai sén
tung.lkhanh@hsc.com.vn tien dién tr tai Viét Nam.

+84 24 3933 4693 Ext. 4844 = Nghi dinh nay v& co ban da gitp hoan thién cAu trac phap Iy cét 16i ctia thi truong tai

Pham Lién Ha, CFA san ma hoa. Dién bién nay tiép tuc cling cb ky vong clia ching t6i rang san giao dich
Giam Déc Cap Cao, Nganh DV Tai Chinh trong nwéc dau tién dugc cap phép co thé di vao hoat dong tir nira cudi nam 2026.

ha.plien@hsc.com.vn = CAEX da dap (rng yéu cau von diéu I& t6i thiéu 10 nghin ty dong, trong khi TCEX c6
+84 24 3933 4693 Ext. 4852 vé & tng vién trién vong nhat con lai. HSC ky vong tién trinh diéu chinh phap ly sé

cing cb tam ly d6i véi ¢ phiéu cac CTCK lién két nhu VPX va TCX, mac du chung t6i
chwa phan anh dw bao lgi nhuan ttr mang tai san s6 vao moé hinh dy bao.

Nhirng thong tin chinh

Ngay 16/7/2026, Chinh phd ban hanh Ngh| dinh 284/2026, van ban phap luat quan trong
tht 5 trong khuén khé phap ly quan ly tai san s6 cla Viét Nam. Nghi dinh nay quy dinh cac
hanh vi vi pham hanh chinh dbi véi cac bén tham gla thi trvong tai san sb, mirc phat twong
ng cho méi hanh vi vi pham va cac bién phap x& phat déi véi cac bén vi pham.

Nghi dinh nay bao gdm 41 hanh vi vi pham hanh chinh thuéc 8 nhém vi pham va ap dung
cho 4 nhém déi twong tham gia chinh: cac t6 chirc phat hanh tai san sé, cac san giao dich
tién dién ttr, NDT trong nwéc va nuwéc ngoai.

Bang chu y, Nghi dinh 284 quy dinh mirc phat d6i v&i NDT trong nwéce giao dich tai san sb
ngoai cac nén tdng dwoc B6 Tai chinh cap phép. Theo Nghi quyét 05/2025, viéc trién khai
dwoc ap dung sau 6 thang ké tir khi td chirc cung cép dich vu tai san sb trong nwéc dau
tién nhan dwoc gidy phép. Pay 1a co ché phap ly quan trong nham thuc ddy hoat dong
glao dich chuyén tir cac san giao dich nwéc ngoai tré vé cac nén tang trong nwédc dwoc
cap phép.

Cau tric phap ly da san sang nhwng thir thach thyc sy bat dau
khi trien khai

Vi viéc ban hanh Nghi dinh 284, Viét Nam da hoan thién dang ké céu tric phap ly cét I16i
glam sat thj trwong tai san so trong nwoc. Khudn khé nay bao gdm dinh nghia vé tai san
s, t& chtrc thi trwdng, yéu clu cAp phép, quyén va nghia vu cia NDT, thi tuc hanh chinh
va ché tai x& phat.

Nhikng tién trién nay cing cb ky vong clia chung t6i rang san giao dich trong nwéc dau
tién dwoc cAp phép co thé bat dau hoat déng trong nlra cudi nam 2026. Tuy nhién, van
con nhirng thach thtre dang ké trong khau trien khai, dac biét 1a nhu cau phat trién mot
danh muc san pham du rc}ng vr§1 thu hep chénh léch vé nang lwc canh tranh gilra cac san
giao dich trong nwéc va quoc té.

Sw chuéan bj cua cac té chirc trong nwé'c mé ra co hoi

CAEX va TCEX, hai san giao dich tai san s6 clia VPX (Chwa khuyén nghi) va TCX (Khuyén
nghi Mua vao, gia muyc tiéu 52.900d), c6 vé la nhirng don vj tién tién nhat trong so 5 trng
vién da vugt qua vong sang loc ban dau. CAEX da dap (ng quy dinh von dieu 1€ toi thiéu
10 nghin ty dong, trong khi TCEX da céng bo nguon von bb sung I&n du van chwa déap
trng da von.

Chung i tin rang cac san giao dich trong nwéc dwgc cap phép sé can thoi gian dé thu
hg]t lai m&t phan dang ké hoat ddng giao dich tién dién tL} ctia Viét Nam va taora lgi nhuan
bén virng. Tuy nhién, viéc trién k’hai khung phap ly sé ho trgr tam ly NDT doi v&i cac CTCK
c6 hoat doéng giao dich tai san so, dac biét la TCX va VPX.

Ban géc béng tiéng Anh cta bao céo nay duwoc phat hanh vao ngay 21/7.

: Khuyén nghij Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) ZEXED) L.suét cb tirc (%)

M&i Cii M&i Th.ddi (%) tang/giam (%) 2026F  2027F 2026F  2027F 2026F  2027F

ssl 22,700 Mua vao - 33,000 - 45.4 12.4 11.0 1.41 1.33 4.41 4.41
TCX 41,800 Mua vao - 52,900 - 26.6 18.0 14.0 2.35 2.07 1.20 1.79
Vel 20,000 Mua vao s 31,100 - 55.5 12.7 11.7 1.18 1.11 2.50 3.00
VND 17,200 Nam gt - 16,900 - (1.74) 13.9 13.1 1.21 1.15 2.91 2.91

Gia c6 phiéu tai ngay 20/7/2026.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Khuon kho trién khai tai san s6

Ngay 16/7/2026, Chinh pha da ban hanh Nghi dinh 284/2026, quy dinh cac vi pham
hanh chinh ap dung cho cac bén tham gia thi trwdng tai san tién dién ttr, cac hinh
phat twong ng va cac bién phap khac phuc. Trén co s& do, chung t6i tin rang khubn
khd phap ly cho thi trucyng tai san so trong nwéc hién da hoan thién dang ké. E)leu
nay cung co ky vong clia chung toi rang san giao dich trong nwéc dau tién duwoc cap
phép c6 thé bat diu hoat ddng trong nira cudi nam 2026. Tuy nhién, ngoai viéc cap
phép cho cac san giao dich, cac co quan chirc nang va cac nha diéu hanh thi truo’ng
sé can phai giai quyet cac han ché vé mét cAu tric, bao gdm sy da dang san pham
cpn han ché, niém tin ban dau cia NBT thap va thiéu kinh nghiém hoat déng thyc
te.

Cac vi pham hanh chinh, ché tai va bién phap khac phuc

Trong 13 thang qua, Chinh pha da xay dyng mét khudn khé phap Iy toan dién dé
thanh Iap va giam sat thj trwdng tai san tién dién tlr trong nwédc thong qua cac van
ban phap luat (Bang 1) nhw sau:
e Luat Céng nghiép cong nghé sb (Luat s6 71/2025/QH15).
o Nghi quyét 222/2025/QH15.
e Nghij quyét 5/2025 ctia Chinh ph.
. Quyét dinh 96 ctia B6 Tai chinh.
Biéu d6 1: L6 trinh hoan thién khung phap ly vé tai san s6 cha Viét Nam
N&m van ban phap ly quan trong dwoc ban hanh ké tlr thang 6/2025 da tirng budc hoan thién khung phap ly, ti viéc cong nhan thi
trwdng va cap phép dén tang cwong cdng tac thuwe thi
CAC VAN BAN PHAP LY VA QUY DINH T’ THANG 6/2025 DEN NAY

Nghi quyét sé 05/2025/NQ-CP

Luat sb 71/2025/QH15 't 50 05/20; Nghi dinh s6 284/2026/ND-CP
Luét Céng nghiép ﬁ?ﬁg‘ phat,q _!y {m df_em cho )ﬂ.r phar vr. ,‘t:_:ham _haph cflmhj
Céng nghé s6 I truding tai san so trén thi tridng tai san mé héa

Binh nghfa “céng nghé s6” va
cac nganh lién quan, déng
thévi quy dinh khai niém “tai
san s&” va khudn khd quan Iy

14/6/2025

Thiét lap khusn khé thi diém dai
v&i thi treéng tai san s6 trong
nuéc, bao gbm cac didu kign
thanh Iap san giao dich cling nhw
quyén va nghiia vu clia NDT

Quy dinh cac hanh vi vi pham hanh
chinh trén thi treéng tai sén ma
héa, mirc Xtk phat twong tng va
cac bién phap khic phuc hau qua

Nghi quyét s6 222/2025/QH15
V& Trung tm Tai chinh Quéc té
Thiét Iap khudn khd cho Trung tam
Tai chinh Quéc té (IFC) va co ché
sandbox danh cho finh vuwc cong
nghé tai chinh, bao gbm ca tai san
s0.

Quyét dinh sé 96/QD-BTC
Quy trinh cap phép cda B6
Tai chinh

Ban hanh quy trinh cip phép
d6i v&i san giao dich tai san
s6 va quy dinh trinh ty, thi
tuc cAp gidy phép

Nghi dinh 284 di hoan thién khung phap Iy toan dién déi véi hoat déng quan Iy thj trwémg

tai san ma héa

Ngudn: Céc van ban quy pham phép luét cia Chinh phd, quyét dinh ctia Bé Tai chinh, HSC

Nghi dinh 284, ban hanh ngay 16/7/2026 va c6 hiéu lyc ttr ngay 1/9/2026, quy dinh
cac vi pham hanh chinh ap dung cho cac bén tham gia thi trvong, cac hinh phat twong
rng va cac bién phap khac phuc.

Vi viéc ban hanh nghi dinh nay, Viét Nam da hoan thién dang ké ciu tric phap ly cot
I6i giam sat thi tredng tai san so trong nwéc. Khung phap ly hién nay bao gom dinh

nghla vé tai san tién dién tk, t6 chirc thi trwdng, yéu cau cap phép, tha tuc hanh chinh
va trién khai.

Nhin chung, tién trinh diéu chinh phap Iy tiép tuc cling cb ky vong cda chung t6i rang
san giao dich trong nwéc dau tién dwoc cap phép co thé& bat dau hoat dong trong nra
cudi nam 2026.
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Cac diéu khoan chinh cua Nghi dinh 284

Vi pham hanh chinh va cac ché tai xtr phat twong trng

Diéu 6-13, bao gébm 41 hanh vi vi pham hanh chinh thudéc 8 nhém vi pham va ap dung
cho 4 nhém dbi twong chinh: T& chirc phat hanh tai san tién dién t&, nha cung cap
dich vu tai san tién dién tlr, NDT trong nwéc va nwdc ngoai cling cac nha cung cap
dich vu lién quan.

Bang 2: Cac hanh vi vi pham hanh chinh trén thj trwdng tai san sé

Nghi dinh quy dinh mrc phat 1&n dén 200 triéu dong ddi véi td chirc va 100 triéu ddng
ddi véi ca nhan. Cac bién phap xt phat bd sung bao gdm tam dinh chi hoat déng kinh
doanh dén 12 thang, tam dinh chi quyén st dung gidy phép, tich thu tai san, phuong
tién vi pham va bat budc hoan tra lgi nhuan bat hop phap.

Trong sb cac diéu khoan, Diéu 9 va Diéu 13 can dwoc dac biét chu y do tam quan
trong chién lvgc:

Diéu 9 1a co' ché trién khai quan trong. Sau 6 thang ké tir khi nha cung cap dich vu tai
san tlen dién tt diu tien dwoc cap phép, NDT trong nwéc tiép tuc giao dich théng qua
cac nén tdng nwéc ngoai khong co giay phép co thé bi phat hanh chinh ttr 30-50 triéu
dong. Tuy thuéc vao tinh chat va mirc do nghiém trong ctia hanh vi, trach nhiém hinh
sy ciing c6 thé dwoc ap dung theo phap luat hién hanh.

Chung t6i cho réng diéu khoan nay 1a co ché phap ly chinh dé khuyén khich hoat dong
giao dich trong nwéc chuyén tlr cac san giao dich nwéc ngoai trd vé cac nén tang
trong nwéc duwgc cip phép, dwa viéc chuyén ddi trong nwdc tir sw lwa chon tw nguyén

thanh mot yéu ciu phap ly.

Diéu 13 dé cap dén phong chdng rira tién, chdng tai tro khing bd va chéng tai tro
phd bién vii khi hat nhan. Biéu khodn nay bao gém 10 nhém vi pham véi mire phat
hanh chinh I&én dén 200 triéu dong. Hanh vi nghiém trong hon cling c6 thé bj chuyén
giao cho co quan cong td x ly theo phap luat hién hanh.

Chuing t6i tin rang cac diéu khoan nay phan anh sy tap trung ctia Chinh phi vao viéc
tang cwong tinh liém chinh tai chinh va ngan chan viéc siv dung tai san tien dién t&
cho cac hoat déng tai chinh bat hop phap.

Nghi dinh 284 quy dinh 41 hanh vi vi pham hanh chinh, dwgc chia thanh tam nhém

Nhém hanh vi vi pham

S6 hanh vi

Po6i twong ap dung

Mtrc phat

Bién phap xtr ly b sung c6 thé

Vi pham trong chao ban va phat hanh

vi pham

T4 chivc phat hanh

hanh chinh

Huy dot chao ban, hoan tra toan bo sb

3 s3n ma héa 6 taisAn ma héa  70-200 triéu ddng tién da huy dong va dinh chi hoat dong
(doanh nghiép) . chao ban tir 3—12 thang
; P S A a2 . Binh chi giay phép tir 1-3 thang; tich thu
Vi pham trong 10 chire thi truong g Sangimodichtaisan 24 54448, gdng  tang vat, phuong tien vi pham; budc nop
giao dich tai san ma hoéa ma hoéa R . S H
lai toan bd khoan lgi bat hop phap
B e GUEJATER o7 ) WA (e g Sangiaodichtaisan 4, 564 4is qdng  Dinh chi cung cAp dich vu t 1-3 thang
cung cap dich vu tai san so) ma hoéa
C6 thé bi truy ctru trach nhiém hinh s
Vl_phgm trong giao dich tai san 9 NDT trong nuéc 30-100 trigu ddng sau 6 thang ké tir khi VASP duoc cap
ma hoéa phép dau tién di vao hoat déng, néu hanh
. . vi vi pham & mirc nghiém trong
Vipham lién quan dén chuyén .
tién/quan ly tai khoan chuyén biét cta 5 NDT NN 30-100 triéu dong
nha dau tw nuwdc ngoai
Vi pham lién quan dén di liéu tai Toan b cac bén . A i Binh chi giao dich tr 1-3 ;héng; budc
khoan tai san ma hoa ! tham gia 1007200 tiéudong 5 164N bo khoan loi bat hop phap
Can tré hoat dong thanh tra, kiém tra 2 Toan bo cac bén 50—150 triéu dong Binh chi hoat dgng tir 1-3 thang; tich thu
A ] tham gia tai liéu, ho so
Vi pham quy dinh vé phong, chong Binh chi hoat dong tlr 1-3 thang (doi VOi
rtpa tien, chong tai tro khiing bd va 10 Toan bd cac bén 80-200 triéu ddng san giao dich) hoac tr 6—12 thang (doi

chéng tai tro phd bién vii khi hiy diét
hang loat

tham gia

véi td chire phat hanh va don vi giao dich
tai sdn ma hoa)

Nguén: Nghj dinh, HSC

Tong két: Pwa hoat dong giao dich tré vé Viét Nam

Céc muyc tiéu chién lwoc 1am nén tang cho khudn khé nay c6 thé dwoc tém tat thanh
hai wu tién:
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e Th nhét, dwa hoat dong giao dich tr& lai trong nwéc. Chainalysis wéc tinh
nguwoi dung Viét Nam da giao dich tién dién tor tir 220-230 ty USD trong giai doan
gitra ndm 2024 dén gitra nam 2025, chi yéu thdng qua cac san giao dich nwéc
ngoai nhw Binance, Bybit va OKX. Viéc dwa mot phan hoat déng nay tré lai trong
nwéc cé thé cai thién tinh minh bach giao dich va hd tro giam sat ngoai héi.

e Th hai, thiét 1ap mot hé sinh thai c6 kiém soat. Khi hoat dong giao dich chuyén
vé trong nwéc, cac co quan chtre nang sé co vi thé tét hon dé giam sat dong chay
giao dich, trién khai cac yéu ciu chéng rtra tién va thiét [ap moét chinh sach thué
hiéu qua.

Nhin chung, cac quy dinh phap ly va ky thuat ch&t ché hon sé& khuyén khich mot sb
NDT trong nwéc chuyén tlr cac nén tdng nwéc ngoai sang cac san giao dich trong
nuwéc dwgc cap phép. Trong dai han, viéc dwa hoat ddng giao dich vao mét hé sinh
thai trong nwéc dwoc quan ly cé thé hé tro sy phat trién cda thj trudng von Viét Nam.

Chung téi ciing suy doan rang cac co quan chirc ning cé thé wu tién cac san giao
dich quéc té tham gia vao thi trworng Viét Nam théng qua hop tac véi cac té chirc san
trong nwéc duwgc cAp phép thay vi phuc vu tryc tiép NDT Viét Nam tlr nwéc ngoai.
Trén thyc té, didu nay sé khuyén khich cac san giao dich toan cau tré thanh déi tac
chién lwgc hodc ky thuat ctia hé sinh thai trong nwéc. Nhirng dién bién ban dau cla
thi trwdng Ging ho quan diém nay.

e Trong thang 4, OKX Ventures va HashKey Capital da dau tw vao CAEX, mét san
giao dich tryc thuC)‘c VPBank, dé ho trg san nay dap rng yéu cau von dieu I€ toi
thiéu 10 nghin ty déng.

e Céc san giao dich Han Québc da cé bwéc di tién phong: Bithumb da ky bién ban ghi
nhé’ v&i SSI Digital va Dunamu, don vj van hanh san Upbit, da thao luan véi MBB
vé kha nang hop tac gilra cac san giao dich.

Nhin chung, nhirng dién bién nay cho thay cac san giao dich hang dau toan cau ngay
cang xem viéc hop tac voi cac nha dieu hanh tiém nang trong nwéc la con dwong wu
tién dé tiep can thj treong tai san so Viét Nam.

Thir thach thwec sw bat dau khi ra mat

Ngay ca khi Viét Nam thanh cong trong viéc han che NDT ca nhan truy cép vao cac
nén tgng nwdc ngoai (nhw Binance va Bybit), mot s6 thach thirc vé& mat cu trac van
c6 thé han ché sy phat trién clia cac san giao dich trong nwéc:

e Th nhat, s da dang san pham c6 thé van la han ché quan trong nhét.
Binance hién cung cap hon 400 tai san tién dién t& dwoc niém yét, tir cac tai san
chinh nhw Bitcoin va Ethereum dén cac altcoin nhé hon. Ngoai ra, hang ngan
memecoin ciing cé thé dwoc giao dich théng qua cac nén tang nhé hon. Nguoc
lai, cac san giao dich trong nwéc méi dwoc cap phép cé thé chi hd trog mot sé lwong
han ché cac tai san tién dién t& chinh ban dau.

Cac san pham ngoai giao dich giao ngay — bao gém giao dich ky quy, hop dong
twong lai va cac cdng cu don bay khac — cting kho ¢ thé duoc cho phép trong giai
doan dau, do cach tiép can than trong clia cac co quan quan ly déi véi quan ly rai
ro.

Méc du nhitng han ché nay co thé tang cwong si &n dinh cla thj truong nhwng
ciing c6 thé lam gidm dang ké strc hap dan cla cac san giao dich trong nuéc dm
voi cac nha giao dich chuyén nghiép dang tim kiém co hoi tiép can céac tai sén vén
héa nhdé hon va cac chién lwoc rdi ro cao hon. Altcoin va memecoin chiém mot
phan dang ké trong hoat dong giao dich toan cau va cé thé déng gép dac biét quan
trong trong thj trwong ban 1é cua Viét Nam (Bang 3).

¢ Tht hai, niém tin cta nha dau tw sé can thi gian dé xay dwng. Cac san giao
dich trong nwéc méi thanh 1ap sé can phai chirng minh dwoc nang luc tét vé an
ninh mang, cac théa thuan lwu ky dang tin cay, hoat dong on dinh va chéat lwong
dich vu bén virng truwéc khi cé thé gianh duoc sy tin twdng ctia NDT.
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Bang 3: Dac diém cla cac loai tai san ma héa
Altcoin va memecoin déng gép dang k& vao thanh khoan giao dich, nhwng nhin chung cé thdi gian ndm gitr ngén hon so vé&i cac tai
san ma hoa lon

Ty trong khéi lwong  Mirc do bién dong Thoi gian nam giip

Loai tai san ma héa Vi du Hanh vi cta nha dau tw

) giao dich ia binh
Tai san ma hoa von

i [l BTC, ETH 40%-50% Cao 2 thang — 4 nam Tich lay
Altcoin SOL, XRP, BNB 35-45% R4t cao 3-9 thang Giao dich va tich Ity
Memecoin DOGE, SHIB 10-15% Cuc ky cao Duwéi 2 thang Giao dich ngan han
Téng 100% Cao 57 ngay Giao dich va tich liy

Nguén: Coinmarketcap, NBER, CoinGecko, HSC

o Thi ba, cac han ché ky thuat khé cé thé loai bé hoan toan sw tham gia cla
cac san giao dich nwéc ngoai. Cac han ché vé phan phéi ng dung trén clra
hang &ng dung (app-store) hodc quyén truy cap nén tang sé khong thé ngén can
NDT st dung VPN hoac giao dién dwa trén trinh duyét. Mac du nhirng bién phap
nay c6 thé han ché kha nang giao dich xuyén bién gi¢i nhwng khé co thé loai bo
hoan toan hoat déng nay.

Nhin chung, néu chi st dung cac rao can phap ly va ky thuat, khoang cach canh tranh
gitra cac san giao dich trong nuwéc va quéc té sé khé co thé thu hep. Pac biét, danh
muc san pham han ché — mac du than trong tir géc dd rii ro thj trwdng — co thé [am
gidm dang ké sy s&n sang chuyén dich tai san tré vé trong nwéc.

Thay vi chuyén tai san sang cac nén tang trong nwédc dwoc cp phép, mot s6 NDT ¢
thé gil tai san trén cac san giao dich nwéc ngoai ma khéng giao dich tich cuc hodc
chuyén vao vi tw quan ly, dac biét la dbi v&i cac tai san ma hoéa cé vén hoéa 1én nhw
Bitcoin. Trong ca hai trwd'ng hop, tai san sé van nam ngoai hé sinh thai giao dich dwoc
quén ly cia Viét Nam, han ché thanh khoan trong nuéc va thu hep thi trieong tiém
nang so v&i wéce tinh clda ching téi trong Bang 4.

Do dé, giai doan phat trién thi trwéng tiép theo sé phu thudc vao kha nang cla cac
nha hoach dinh chinh sach va cac san giao dich duoc cap phép trong viéc xay duwng
mot danh muc sén pham canh tranh cé thé thu hat hoat déng giao dich tré vé cac nén
tang trong nwéc.

Bang 4: Uéc tinh minh hoa doanh thu méi gi¢i gop
Theo céc gia dinh ctia chlng t6i, viéc 20% ngui dung Viét Nam dang hoat déng chuyén dich sang cac san giao dich trong nuéc co

thé tao ra 680 tridu USD gia tri giao dich binh quan ngay va 6,6 nhlnt ddéng doanh thu moi gidi gdp hang ndm

Nguén/gia dinh

Sé lwong tai khoan tai san ma hoa cla ngudi Viét Nam (triéu) 17 Chainanalysis
Ty |é ngwdi giao dich hang ngay 20% Thap hon 30% - ty I& tai khoan hoat ddng dwoc wée tinh trén Binance
Sé lwong tai khoan giao dich dang hoat dong (triéu) 3.4

Ty lé ngwoi dung chuyén sang san giao dich trong nwéc 20% Twong dwong ty 1& Han Québc dat dwoc trong nam 2024

Sé lwong tai khoan giao dich dang hoat déng chuyén sang

N ) : 680
san trong nwéc (nghin)
GTGD binh quan méi NBT méi ngay (USD) 1,000 Gia dinh clia HSC
Uéc tinh GTGD binh quan ngay cua cac san giao dich
A s 680
trong nwérc (triéu USD) .
P X . 0 Twong dwong mirc phi giao dich giao ngay ctia Binance doi v&i
Phi méi gi&i trén maoi giao dich 0.10% ngudi ding tiéu chuan
Doanh thu méi gi&i gop (ty déng) 6,577

Nguén: Chainanalysis, Despread, Binance, HSC
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Bang 5: Vén diéu Ié cha cac doanh nghiép déng ky thanh Iap san giao dich tai san s6
CAEX da dap ¢ng yéu cau ve mtrc vén didu 1& t6i thidu 10.000 ty ddng. Trong khi d6, TCEX gan dat muc tiéu, con VIXEX da céng
bb ké& hoach t&ng vén song van con thiéu so véi ngudng ti thidu

5 Vén diéu lé Ké hoach tan Thiéu so v&i LGENEUTRGED
Don vilién ket  Ngay thanh lap cap nhat mo-l nhat g 9 ngwong 10.000 lap trong 6 thang

Doanh nghiép

tai san s6 vén (ty dong) ty déng cudi nam 2026
TCEX TCB & TCX T5/2025 101 8.500 ()  1.400 ty déng Cao
CAEX VPB & VPX T9/2025 10.000 - 3 Cao
VIXEX VIX T8/2025 1.000 1000 (**) _ 8.000 ty ddng Trung binh
SCEX LPB & LPBS T9/2025 360 9.640 ty ddng Thép

TCP Tai san s6 o z
\C/|etCNam Sungroup T1/2026 1,000 9.000 tj ddng Thép

Ghi chu: (*) TCX cho biét dé néng ty Ié s& hiu tai TCEX Ién 11% sau téng von (post- money), twong tng voi khoén déu tw 1.100 ty déng. Bén canh do, TokenBay dw

k/en dau tw 7.400 ty déng vao TCEX théng qua dot phat hanh trai phiéu dai han.

()** VIX duw kién déu tw 1.000 ty déng vao VIXEX tir ngudn vén huy déng théng qua dot chao bén quyén mua cé phleu vao thang 5/2026

Ngudn: Céc céng ty, HSC

Cap nhat vé hoat dong tang von cua cac (rng vién

5 (rng vién da virot qua giai doan sang loc ban dau va dang huy dong vén dé dap tng
yéu cau von toi thieu dé dwoc cap phép (Bang 5).

Chung t6i dw doan TCEX va CAEX sé& ndm trong s nhirng san giao dich tai san sé
trong nuéc dwoc cAp phép dau tién bat dau hoat dong, co thé vao nira cudi ndm 2026,
vi nhitng tb chirc nay c6 vé 1a nhitng (ng vién dap rng tét nhat yéu ciu vé vén va
hoat dong. Chung téi tin rang VIXEX (cong ty lién két cta VIX, Chwa khuyén nghi),
SCEX (LPBS, Chwa khuyén nghi) va CTCP Tai san Sé Viét Nam (Sungroup, Chuwa
khuyén nghi) nhidu kha nang sé hoan tat quy trinh cAp phép trong ntra d&u nam 2027.

Trong dai han, chung t6i ky vong thi trwéng tai san sé Viét Nam sé dan mé cira cho
nhiéu bén tham gia khi khuén phap ly hoan thién hon. Trong sé cac (rng vién tiém
nang, MBB va SSI vwot troi nhe co s& ha tang tai chinh manh, néng lwc céng nghé
tét va kinh nghiém trong thi trwdrng vén dwoc quan ly.

Mé&c du cac san giao dich trong nwéc sé can thdi gian dé thu hat lai mét phan dang
ké khdi lwong giao dich tién dién ttr ctia Viét Nam va tao ra lgi nhuan bén virng, viéc
tiép tuc trién khai khudn khd phap ly sé hd trg tam ly NDT ddi véi cac cong ty cé tham
vong vé tai san sb. Chung téi danh gia TCX va VPX |1a nhitng don vi hwéng loi chinh
tr xu hwdng nay.

Dinh gia va khuyén nghi

Cé phiéu ctia CTCK trong pham vi phan tich cta chung t6i da giam binh quén lan lwot
10% va 13% trong 3 thang qua va ké tir d4u nam, do thanh khoan thj triwdng suy yéu,
véi gia tri giao dich binh quan ngay Q2/2026 gidm 29% so v&i quy trwdc xudng 25
nghin ty déng. Sau dot didu chinh gan day, nganh Chirng khoan hién dang giao dich
véi P/B va P/E dy phéng nam 2026 lan lwot 1a 1,53 1an va 14,3 1an, nhin chung sat
v6i dinh gia Q1/2025. Chung t6i cho rdng mdc dinh gia hién tai phu hop véi luan diém
tich Ity c6 phiéu dé& nam gil dai han ctia ching toi.

Trong sb cac CTCK trong pham vi phan tich, HSC wa thich cbd phleu TCX va SSI nho
l@i nhuén tang truo’ng on dinh, co cau doanh thu da dang va nén tang vén manh, c6
thé giup thu hep ri ro giam, déng thoi cling ¢b vi thé dé tan dung chu ky téng trwéng
tiép theo cla thi trudng.

Bang 6: Dién bién gia c6 phiéu gan day, cac céng ty chirng khoan trong pham vi
phan tich caa HSC .
Gia cb phiéu cla cac cong ty da giam binh quan 10% trong 3 thang va giam 13% ké tw

dau nam
So vé&i dau ndm
SSI -16% -20% -25% -18%
TCX -3% -2% +8% -
VCI -19% -25% -22% -32%
VND -3% +6% -12% -2%
Binh quan -10% -10% -13% -17%
VN Index -6% -5% -2% +16%

Nguén: Céc céng ty, HSC
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Bang 7: So sanh cac coéng ty chirng khoan trong pham vi phan tich cia HSC
Sau nhip diéu chinh, TCX, SSI va VCI déu duwoc khuyén nghi Mua vao véi tiém nang tang gia hap dan

muc ti'ﬂ Tiém ning P/B (I4n) P/E (I3n) ROE (%) Taggé’:ﬁzng A Etitgl"%'gn’;“-“‘
(@dng) 1Ang/gidm o008 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
ssl 22,700  Mua vao 33,000 45.4% 1.44 1.40 12.9 1.4 12.2 12.4 7.5 127 18.7 16.6
TCX 41,800  Mua vao 52,900 26.7% 2.35 2.07 18.0 14.0 13.8 15.7 13.3 28.3 22.8 17.8
Vel 20,000  Mua vao 31,100 55.5% 1.11 1.18 127 1.7 8.8 9.8 18.1 8.5 19.7 18.1
VND 17,200  N&m git 16,900 A.7% 1.21 1.15 135 13.8 9.3 8.5 5.3 2.4 133 136
Binh quan 31.4% 1.53 1.45 14.3 12.7 11.0 11.6 11.0 1.7 18.7 16.5
Ghi chu: Dév liéu gia ngay 20/7.
Nguén: HSC

Biéu dé 8: So sanh P/E trwot dw phéng 1 nam, cac céng ty nganh Chirng khoan trong pham vi phan tich ctia HSC
V6i P/E dy phéng binh quan hién & mic 14,3 1an, dinh gia clia nhdm cb phiéu chirng khoan van kha h&p dan & muc thi gia hién tai;
trong dé chung téi wa thich TCX va SSI

——ssl vl VND e TCX = Binh quan
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Ngudn: Céc cong ty, HSC dw bao
Tai liéu tham khao chinh

Nghi dinh 284/2026/ND-CP: Decree 284: The framework governs administrative
violations on digital assets market

Bai bao clia NBER vé& thoi gian ndm gil tién dién t& trung binh: ARE CRYPTOS
DIFFERENT? EVIDENCE FROM RETAIL TRADING

S6 lieu ctia CoinGecko: The Average Lifespan of Pump.fun Memecoins Is Less Than
a Day
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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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