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Nganh chwng khoan Viét Nam trwéc lan séng IPO
giai doan mé&i

Thij trwdng chirng khoan Viét Nam da trai qua 2 dot song IPO I&n trong qua khir va
da s8n sang don mot dot séng IPO doanh nghiép méi tr nam 2025.

Nén kinh té vi mé tang trwdng manh mé cling v&i chinh sach tién té ndi Iéng trong
nwéc va qudc té cuing thong tin thi trwdng Viét Nam da dwoc FTSE RUSSELL chép
thuan nang cép I1&n thj tredng mai ndi thlr cap va nhivng cai cach v& mét chinh
séach, nang cép co sé& ha tang thj trwdng la dong lwe thic day lan séng IPO quay
tré lai tir nam 2025.

Nhiéu doanh nghiép trong nganh ching khoan ciing dang tan dung méi trwéng
thuan loi cla thi trwdng dé thye hién IPO, thu hit thém dong tién dau tw 16n cla
céc td chirc va ca nhan trong va ngoai nuéec.

Cac dot IPO trong nganh chirng khoan hira hen thanh céng vang déi du mirc dinh
gia trwéc IPO c6 thé cao hon trung binh nganh thé hién niém tin cla nha dau tw
vao twong lai twoi sang cda nganh chirng khoan Viét Nam néi riéng va thj treong
chrng khoan Viét Nam néi chung. Diéu nay ciing cé thé giup tai dinh gia cac cb
phiéu trong nganh.

Thj trwéng chirng khoan Viét Nam da chirng kién hai dot bung né IPO
dang chu y trong qua khtr

D&

liéu lich st cho thay thij trwng IPO Viét Nam da chirng kién 2 lan séng trong

IPO qua khtr v&i nhirng dong lwc khac nhau.

Hinh 1. Sé lwgng va gia tri cac thwong vu IPO Viét Nam tlr ndm 2007 cho dén nay
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Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Lé Chi Hiéu
hieu.lechi@vndirect.com.vn

- Lan séng IPO ndm 2007 1ap dinh vé sb lwong doanh nghiép niém yét véi 63
doanh nghiép thuc hién IPO, tong tri gia 2.55 ty USD va duoc thic day chi yéu

b&i

tién trinh ¢d phan héa, thoai vén ctia doanh nghiép Nha nwéc (DNNN). Muc

tiéu chinh cla giai doan nay la thoai vdn tir cac doanh nghiép nha nwéc nham
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tai co cau kinh t& va can ddi ngan sach quéc gia. V& mat thé ché va quan tri
doanh nghiép, day la thdi ky dau phat trién cda thi trwong chirng khoan Viét
Nam, c&c chinh sach trén thi trudng chirng khoan va tiéu chuan quan trj doanh
nghiép con so khai, chwa dwoc chu trong, chi yéu tap trung vao viéc chuyén
ddi hinh thire s& hivu tlr nha nwéc sang cong ty ¢d phan. Nhirng thwong vu IPO
tiéu biéu giai doan nay c6 Ngan hang thwong mai Cé phan Ngoai thwong
Vietcombank (VCB), Tdng coéng ty bao hiém Viét Nam (BVH), Pam Phu My
(DPM), Téng cong ty Tai chinh C4 phan Dau khi Viét Nam (PVI)...

- Lan séng IPO th hai, giai doan 2017 — 2018, dwoc coi la thdi ky hoang kim
cta IPO tai Viét Nam khi chirng kién sy bung nd vé quy mé va sb lwong, dwoc
thic ddy bdi (1) hoat dong thoai vdn tiép tuc tai cac doanh nghiép nha nwéc I6n
nhw Téng Cong ty Dién lwc Dau khi Viét Nam (POW), Téng Coéng ty Dau Viét
Nam (OIL), Céng ty ¢b phan Loc héa dau Binh Son (BSR) va (2) sw trdi day
manh mé cla cac tap doan tw nhan hang dau, nhw Vinhomes, VRE,
Techcombank, HDbank. Cu thé:

Trong khéi doanh nghiép nha nwéc: Dong lwc clia cac doanh nghiép tw nhan
khi IPO giai doan nay 1a nhdm huy dong ngudn vén I&n dé mé réng quy md, tai
tro cac duy an chién lwoc va cai thién co cu tai chinh bang cach ghi nhan vén
huy déng vao vén chd sé& hivu thay vi tao ra ne phai tra. Nhirng thwong vu IPO
I&n nhét ctia cac DNNN thoi diém nay bao gdm BSR, POW, VRG, OIL d& mang
vé hon 821 triéu USD cho ngan sach quéc gia.

Trong khéi doanh nghiép tw nhan I&n: phan 16n cac thwong vu IPO déu dwa
vao chién lwoc di tim mot sb it nha dau tw nén tang véi cac giao dich théa thuan
I&n, tiéu biéu nhw cac nha dau tw Ién Singapore (GIC), Capital Group, Fidelity
va Norges Bank. Diéu nay khang dinh sw chap nhan cla thi truéng qubc té dbi
v6i thi trwdng chiing khoan Viét Nam théi diém d6. Thwong vu IPO cla
Vinhomes (VHM) la thwong vu 16n nhét trong giai doan nay khéng chi & Viét
Nam ma con trong khu vuc véi téng gia tri huy dong dat 1,35 ty dong tir NDT
nwdc ngoai. Bén canh dé giai doan 2017-2018, hang loat cac ngén hang thwong
mai I&n ciing da IPO thanh cong Ién san HOSE (nhw Techcombank, HDBank),
doéng gép thém cho san chirng khoan nhirng hang héa chét lwong, tao dong luc
tang gia chung cho toan nganh.

Viéc tham gia cla cac nha dau tw td chire va chién lwoc qubc té da tao ap luc
lén cac doanh nghiép tw nhan phai cai thién co cdu quan tri doanh nghiép khi
niém yét, du vay, viéc ap dung cac chudn muc tiém can qudc té giai doan nay
con chwa déng bo.

Lan séng IPO 2025 dwoc thic day b&i nhiéu yéu té xuc tac hoi tu

Sau moét giai doan dai trAm lang, hoat dong IPO hira hen sé tré lai tir ndm 2025,
b&t ddu moét lan séng IPO méi véi danh muc thwong vu tiém nang rat chat lwong
tréi rong trén nhiéu linh vwe khac nhau tir tiéu dung (Highland, Golden Gate);
Dich vu tai chinh (TCBS, VPBankS, VPS, F88); Giai tri (DatvietVAC); Cong nghé
(Misa; VNLife;), Bat dong san (VPL, TAL, Viettel IDC...). Dwéi day l1a mét danh
sach cac cong ty da thwe hién IPO trong nam 2025 va nhirng cong ty tiém nang
thwe hién IPO giai doan t¢i do chiing t6i nghién ctu, tng hop.
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Hinh 2. Danh séch céac cong ty da thwc hién IPO trong ndm 2025 va nhitng cong ty tiém ning

thwc hién IPO

Linh vwec

Tén Cong ty/Ticker

Théng tin vé ké hoach
niém yét (dw kién)

Chirng khoan

Chirng khoan Techcombank (TCBS)

Thang 10/2025

Chirng khoan

Chirng khoan VPBank (VPBankS)

Q4/2025 hodc Q1/2026

Chirng khoan

Chirng khoan VPS (VCK)

Q4/2025 hodc Q1/2026

Chirng khoan

Ching khoan Kafi

Quy 01/2026

BéAt dong san

VinPearl (VPL)

D4 niém yét thang
05/2025

BéAt dong san

Taseco Land (TAL)

D4 niém yét thang 6/2025

B4t dong san

Béat dong san CRV (CRV)

D4 niém yét thang
10/2025

BéAt dong san

Ha tAng Gelex

Quy 02/2026

Nong nghiép Hoa Phat Nong nghiép (HPA) Thang 12/2025
Nong nghiép C.P. Viét Nam Du kién 2026-2027
Tai chinh F88 Cubi nam 2026

Ban lé Dién may xanh Dy kién 2026-2027
Ban Ié Béach hoa xanh Du kién 2027-2028
Ban 1é Golden Gate Du kién nam 2026 - 2027
Ban & Highland Dw kién ndm 2027
Ban & Sunhouse Du kién 2027-2030
Y té Nha thubc Long Chau Dw kién 2026-2027.
Y té Pharmacity Dw kién 2027-2030
Giai tri DatVietVAC Du kién 2027-2030
Giai tri Galaxy Dw kién 2027-2030
Cong nghé MISA D kién 2027-2030
Cong nghé Viettel IDC Dw kién ndm 2026
Cong nghé MoMo Dw kién ndm 2027

Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i nhan thay c6 7 déng lwc chinh thiuc day hoat déng IPO bung nd tré
lai bao gdm: (1) Nén kinh té vi mé n dinh ciing véi chinh séch tién té nai 16ng
trong nwéc va qubc té; (2) Thi trwdng Viét Nam duwoc FTSE RUSSELL chép
thuan nang cap I1én thi trwéng méi ndi thir cap; (3) Chinh sach hoan thién hon
gitp cac doanh nghiép IPO dwoc quan tri tbt hon trwdc khi [én san; (4) Cac quy
dinh vé room ngoai va ty |& cé phiéu tw do chuyén déi da dwoc thao g& hon so
véi trwde day; (5) Cac quy dinh vé thodi vén doanh nghiép nha nwéc duoc clng
¢b; (6) Tha tuc hanh chinh IPO dwoc rat ngén va cé chinh sach bao vé tét hon
quyén loi nha dau tw hau IPO; (7) Sw s&n sang cla ha tang k¥ thuat véi viéc
trién khai hé thdng giao dich méi KRX.

1. Méi trwong kinh té vimé én dinh va cac chinh sach tién té ho tror tir toan
cau va trong nwéc

Viét Nam dang c6 cai cach manh mé vé thé ché véi muc tiéu ting trudng trén
8% trong nam 2025 va tiép tuc tang trwdng 10% trong ndm 2026. Su quyét tam
ctia Chinh phi dwoc cu thé hoa véi 4 nghi quyét tru cot: (1) Nghi quyét 68 vé
phét trién kinh t& tw nhan; (2) Nghi quyét 59 vé hoi nhap quéc té trong tinh hinh
mai; (3) Nghi quyét 57 vé dot pha phat trién KHCN, déi méi sang tao va chuyén
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ddi s6 qudc gia; (4) Nghi quyét 66 vé déi méi cong tAc xay dwng va thi hanh
phép luat, hwéng téi thay ddi moi mét cia nén kinh té Viét Nam.

DPoéng lwc chinh cho sy phat trién GDP tai Viét Nam giai doan nay & hoat dong
dau tw cong manh mé ké tir dau nam 2025. Pay dwoc coi la nhan td chinh thic
day s tang trwdng GDP cho nam 2025 va 2026.

Hinh 3. Tinh hinh giai ngan cong tai Viét Nam 9 thang cac nam trong giai doan 2019-2025

600.000 45,0%
500.000 35,0%
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|/
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Ngudn: FiinPro, VNDIRECT RESEARCH

Tinh dén Quy 3/2025, GDP Viét Nam d3 ting trwéng 8.23%. Mirc tang nay gép
phan dwa GDP 9 thang nam 2025 tang 7,85% so v&i cing ky ndm trwéc, tién
sat muc tiéu tdng trwdng trén 8% ma Chinh phi da dé ra.

Hinh 4. Téc dé tang trwéng GDP 9 thang svck cac ndm trong giai doan 2011-2025 (%)
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Tang trwdng GDP (%)
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Ngudn: Téng cuc Théng ké, VNDIRECT RESEARCH

Nén I&i suét thap dwoc duy tri va téng tredng tin dung 1a mot ddng lwc phat trién
cho ca nén kinh té, gitp cac doanh nghiép tiép can dwoc ngudn vén gia ré, phat
trién bt pha. Song song véi dé 1a thj trwong chiing khoan duoc huéng loi va
tao xung lwc tang diém cho VNIndex, gidp thi trwdng chirng khoan cé thanh
khoan tét hon va dwoc dinh gid cao hon so véi trung binh 10 nam tré lai day.
Diéu nay 1a ly twdng cho hoat déng IPO clia cac doanh nghiép.

Viéc FED théng bao vé viéc chdm dirt chu ky that chat chinh sach tién té (QT)
va dong thai cat gidm lai suat trong thang 09/2025 ciing hé tro' rat nhiéu cho
dinh huwéng duy tri nén 13i suat thap trong nuéc.
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Hinh 5. So sanh |ai suét tién glri va ty suat thu nhap trén gia cia VNINDEX

11.0%
L&i suét tién gii duoc tinh theo trung binh I5i suat huy déng tai quéy 12 théng cia 14
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 6. Twong quan giira tang trwwéng tin dung va mirc gia déng ctra cua VNINDEX tir 2016 —
2025
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Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

2. Viéc nang hang thi trwong tir FTSE Russel va ky vong nang hang tw
MSCI.

Chinh pha Viét Nam, Bo Tai chinh th&i gian qua da va dang tiép tuc séat sao chi
dao viéc nang hang cta thj trwong Viét Nam, coi day nhu mét bwéc di dot pha
trong tam nhin dai han dwa thi tredng chirng khoan Viét Nam tré thanh kénh
huy déng trung va dai han cha chét cho doanh nghiép. Trén co s& dd, Quyét
dinh 2014/QD-TTg phé duyét D& an nang hang thi truéng chirng khoan Viét
Nam dwoc ra d&i véi nhivng gidi phap cu thé gitp phat trién thi treong chirng
khoan Viét Nam bén virng, dap (rng ddy da cAc tiéu chi ca FTSE va MSCI nhw
x6a bd yéu cau ky quy giao dich (pre-funding), nang cao minh bach vé gi¢i han
s& hiru nha dau tw, hoan thién ha tang CCP, phat trién thi trwdng ngoai héi véi
cac cong cu phong ngtra rdi ro hodc cai thién tinh minh bach béng viéc ap dung
tiéu chuan ké toan IFRS hay quan tri theo chuan OECD..., v&i muc tiéu ngén
han 1a dwoc FTSE nang hang Ién Thi tridng mai ndi thér cap va dai han 1a dwoc
MSCI nang hang lén Thi trudng méi néi.

V&i nhirng né lwc nay, dau thang 10/2025, thi trwéng Viét Nam chinh thire dwoc
nang hang lén nhém I1&n Thi treéng méi ndi thir cap ctia FTSE. Chung toi wéc
tinh Viét Nam c6 thé thu hat tdng dong vén nwéc ngoai tir cac quy thu dong &
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mtrc khodng 4,5 ty USD trong trwdng hop dwoc cd FTSE va MSCI nang hang,
va con sb sé& I&n hon rat nhiéu tlr cac quy cha déng.

3. Y&u cau quan tri véi doanh nghiép niém yét nghiém ngét hon

Mét yéu td cét 16i phan biét lan séng IPO 2025 véi cac lan séng IPO truwéc day,
do 1a tiéu chuan quan tri céng ty va kha nang minh bach théng tin da dwoc cai
thién dang ké, mang dinh huéng tiéu chuan quéc té. Day l1a mot buwdc tién rat
quan trong thé hién vai trd dan dét rat I6n cta Bo Tai chinh va UBCKNN trong
viéc nghién ctru, didu chinh thé ché chinh sach mang tinh dinh hwéng dai han,
thuc day doanh nghiép Viét Nam phat trién theo huwéng bén virng trén nén tang
quan tri hiéu qua, cung cap day da thong tin cho nha dau tw trong va ngoai nwéc,
tirng budc thu hat vén dau tw vao cac doanh nghiép trén thj trwong chirng
khoan.

Theo nhirng quy dinh m&i cGa phap luat Viét Nam, vé hoat déng quan trj doanh
nghiép, doanh nghiép niém yét sé phai tach biét dwoc chirc danh Cha tich HDQT
va Tdng giam dbc, bd sung théng tin vé chd s& hiru huwéng loi doanh nghiép
(BO), phéi thanh lap Uy ban kiém toan tryc thuéc HDQT hodc duy tri it nhat 1/3
téng sb thanh vién HDQT la thanh vién doc lap... Trong khi d6, vé mat minh bach
va cong bd théng tin, cac doanh nghiép niém yét phai céng bd théng tin dinh ky
bang tiéng Anh va phai minh bach viéc st dung vén sau khi IPO... Ching toi da
tdng hop tai Phu luc 01 cGa Bao céo nhirng thay déi quan trong vé co cau
quan tri ma cac doanh nghiép hién nay phai dap trng dé& phan anh sw khac biét
vé cAu trdc quan tri so v6&i trudc day.

4. Quy dinh linh hoat hon vé s& hiru nwéc ngoai va ty 1é cé phiéu tw do
Iwu hanh

Mét diém quan trong niva la cac dot IPO nam 2025 da dwoc quy dinh cu thé vé
ty 1& cé phiéu tw do chuyén nhwong. Ty lé cb phiéu tw do chuyén nhwong
(Free-Float) la mét chi sb quan trong dé danh gia kha nang giao dich cla mét
ma c6 phiéu. Ty 1& Free-Float th4p la rao can chinh ngén dong vén té chirc nwéc
ngoai gidi ngan 1&n, diéu von 1a diém kém hép dan véi nha dau tw nwéc ngoai
trong giai doan 2018. Dé giai quyét van dé nay, tr nam 2020, Chinh phu Viét
Nam da ban hanh Luat chirng khoan 2019 va Nghi dinh 155/2020/ND-CP quy
dinh cu thé vé diéu kién niém yét trén thij trwong chirng khoan Viét Nam va co
nhirng quy dinh cu thé di v&i ty 1é cd phiéu tw do chuyén nhwong.

*  Phai c6 t6i thiéu 15% s6 cb phiéu c6 quyén biéu quyét do it nhat 100 c6 dong khong phai la c6 dong Ion nam
gith. Trueng hop vén didu 1& da gop tr 1.000 ty ddng trd 18n, ty 1& nay 1a téi thidu 10%.

+  Cb phiéu ctia nguoi ndi bd va ngudi c6 lién quan (Cha tich HDQT, thanh vién HDQT, Téng giam déc, Ké toan
trwdng, Giam doc tai chinh va cac chire danh quan ly twong duong, cung c6 déng Ion la ngudi co lién quan
cua cac doi twong nay) phai cé cam két nam gitk 100% so ¢ phiéu do minh s& hiru trong 06 thang ké tir ngay
giao dich dau tién va 50% s6 c0 phiéu nay trong 06 thang tiép theo.

+  Cb dong lon trrdc thoi diém chao ban ¢ phiéu 1an dau ra cong chiing ctia t6 chirc phat hanh phai cam két
cung nhau ndm gilr it nhat 20% vén diéu Ié cha td chirc phat hanh tdi thiéu la 01 nadm ké tir ngay két thic dot
chao ban;

» Cong ty can c6 day da ho so dang ky niém yét hop 18 va c6 sy tw van ctia mét cong ty chirng khoan dwoc cép
phép. Cong ty chirng khoan nay cling sé& quan ly tai khodn phong téa nhan ti&én mua cb phiéu tir dot chao ban,
dam bao tinh minh bach va an toan cho giao dich.

Theo Diéu 109. Diéu kién niém yét ¢ phiéu tai Nghi dinh 155/2020/ND-CP

Céc tb chire dinh gia chi sé (index providers) thuwérng ap dung cac quy tac lam
tron dac biét. Néu ty & Free-Float nhd hon hodc béng 15%, né dwoc lam tron
theo buwéc 1% (vi du: 13.55% |&n 14%). Néu ty |é Free-Float I&n hon 15%, né
duwoc lam tron theo buéc 5% (vi du: 16.55% lén 20%). Co ché 1am tron nay tao
ra mot hiéu ng don bay: mét IPO Ién cé ty |& Free-Float thuc té chi 16% sé
ngay lap tlrc dwoc tinh trong sé & 20% trong chi sé thi trwong. Piéu nay lam
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tang vén héa diéu chinh theo Free-Float ctia cé phiéu dd, ting trong sb cta né
trong cac chi sé thj trwdng (nhw VN-Index), va do d6 thu hat dong tién Ion tiy
cac quy ETF va quy thu déng. Vi vay, tir nam 2025, khi IPO quy mé Ién, néu
chao ban thanh cong mét ty I& Free-Float hop ly, s€ ngay lap tirc cai thién thanh
khoan thj trvong.

Bén canh dd, quy dinh phéap luat trwéc day cho phép Dai hoi déng cb dong
(PHDCD) tw d&t ra mre trAn s& hiru ngoai, tham chi thdp hon murc tdi da cho
phép clia nganh nghé (vi du: chi 5% hodc 10%). Viéc nay thudng dwoc thuc
hién b&i mot sé cong ty nham "né" vén ngoai, d& phong bi thau tém hodc bao
vé loi ich ctia mo6t nhém cd déng kiém soat. Didu nay da dan dén tinh trang
nhiéu cé phiéu chat lwong cao bi "kin room" mét cach gia tao, gay kho khan cho
viéc tiép can cla nha dau tw nwéc ngoai va lam gidm tinh thanh khoan ciing
nhw quy md giao dich cta thj trdng. Theo quy dinh mai tai Nghi dinh 245/ND-
CP bai bs diém e Diéu 139 tai Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP méi, cac cong ty
dai chiing khéng dwoc tw quyét dinh ty 1& s& hiru nwéc ngoai téi da theo quy
dinh ma phai tuan tha mdc tran téi da theo phap luat chuyén nganh va cam két
quéc té ma Viét Nam tham gia. Ngoai trir mét s6 nganh nghé dac thu nhw truyén
thédng, ngan hang, hang khéng, vién théng..., phan 1&n ty 1& nay 1a 100%. Bang
dwéi day liét ké chi tiét ty 1&6 FOL mét sé nganh trong yéu tai Viét Nam theo cac
quy dinh, cam két quéc té cta Viét Nam

Hinh 7. Ty |& s& hiru nha dau tw nwéc ngoai theo quy dinh, cam két quéc té caa Viét Nam

Mot s6 nganh nghé dac thu tai Viet Nam

Ty lé FOL theo quy dinh, cam két quéc té ctia Viét Nam

Truyén thong

Bao chi, xuat ban: 0%.

da 49% hodc 51%, tuy phan nganh cu thé

Ngan hang Tbi da 30% von didu lé. (Hién nay, chi cac ngan hang tham gia tai cau triic cac ngan hang yéu
kém la VCB, MBB, VPB, HDB duwoc ndi 1én 49%)
Hang khong Tbi da 34% von diéu & doi véi kinh doanh van tai hang khong.

Vién théng c6 ha ting mang

Toi da 49% vdn didu I&

Van tai bién, dwong bé, dwong sat

Van tai dwdng bién, dudng sat, dwong thy ni dia: Toi da 49%.
Van tai dwdng bd: Toi da 51%.

Phat hanh phim, phé bién phim
(bao gom rap chieu phim)

Théng thuéng tdi da 51%, trir hiép dinh song phwong

Vién théng

Vién thong c6 ha tang mang: Téi da 49%.
Vién thong khéng cé ha tang mang: Toi da 65%

Bat dong san

Tbi da 100% dbdi v&i cong ty kinh doanh bat dong san.

Cac nganh nghé khac khéng thuéc dién han
che

Tbi da 100% vén didu lé.
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Viéc bai bd quyén tw quyét FOL |a mét sw chuyén dich quan trong, chuyén quyét
dinh vé& FOL tlr pham vi quan tri ndi bd sang pham vi tuan tha phap luat vé quyén
tiép can thi trudng. Thay ddi nay ngay lap tirc mé khoéa dung lwvgng giao dich
va giai quyét tinh trang "kin room" gi, tdng tinh thanh khoan cho céac cé phiéu.
Diéu nay truc tiép giai quyét tiéu chi "Han ché tiép can thi trudng" ma MSCI va
FTSE Russell y&u ciu va tao ra dong lwc Ién dé thu hat hang ty dd vén ngoai
dd vao thj trwéng chirng khoan Viét Nam sau nang hang.

5. Cac quy dinh vé thoai vén doanh nghiép nha nwéc dwoc cung cd

Trong bdi canh hoéi nhap sau réng va dinh hwéng phét trién kinh té tw nhan,
Chinh pha Viét Nam d& nhan thirc 16 vai trd cia mé hinh céng tw, tvr d6 day
manh thodi vén va cai cach khu vuwc doanh nghiép nha nuwéc (DNNN). Luat Quan
ly va Dau tw Vén Nha nwéc tai Doanh nghiép 2025 (Luat 68/2025/QH15) ra ddi
nhdm thao g& cac vuwéng mac phap ly da lam cham qué trinh ¢d phan hoa va
thoai vén theo Luat 69/2014/QH13, déng thdi nang cao hiéu qua st dung vén
nha nwéc va tao hanh lang phap ly linh hoat hon cho tai co cAu DNNN. Diém
dot pha I6n nhat cla Luat |a tach bach rd ba vai trd: quan ly nha nwéc, dai dién
chd sé& hivu va quan trj doanh nghiép. Viéc loai bd sy chéng chéo giip DNNN
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dwoc tw cha hon, tap trung vao hiéu qué vén (nhw ROE, Igi nhuan) va linh hoat
hon trong viéc quyét dinh thoi diém, phwong thire, dinh gia IPO.

Luat c6 quy dinh ddy manh minh bach va co ché thi truéng trong xac dinh gia
tri doanh nghiép, d&c biét 1a co ché tach riéng gia tri quyén st dung dat dé tranh
that thoat — yéu té then chét dé giai quyét van dé dinh gia doanh nghiép hién
nay, ddm bdo gia tri IPO phan anh dung thuc té thi tredng, thu hat nha dau tw.,
vén la rao can I&n nhét véi IPO trwde day. Khi gia IPO phan anh dung gia tri thi
trwdng, DNNN sé thu hat dwoc nha dau tw chién lwoc thue chat.

Cuédi ciing, Luat dwa ra nguyén tac rd rang cho viéc dau tw va thoai vén & moi
loai hinh DNNN, gitp xac dinh nhanh don vi nao con gitr vai trd chién lwoc dé
tap trung ngudn lwe, don vi ndo nén thodi von dé ddy nhanh tién do IPO.

6. Tha tuc hanh chinh IPO dwoc don gian hdéa cung véi viéc cai thién cac
bién phap bao vé quyén Igi nha dau tw sau IPO

Nghi dinh 245/2025/ND-CP d& thyc hién nhiéu stva d6i nhdm don gidn hoa
TTHC lién quan dén chao ban va phat hanh chirng khoan. Thay vi co' ché tuan
tw nhu truwéc day, td chire phat hanh phai xin y kién ciia UBCKNN trwéc khi gl
S& Giao dich chirng khodn, thi Nghi dinh nay cu thé héa co ché phdi hop xem
xét hd so IPO dbng thoi vai hd so dang ky niém yét cb phiéu gl trwe tiép cho
cd UBCKNN va Sé& Giao dich chirng khoan. Theo danh gia cla ching t6i, viéc
nay c6 thé gitp rat ngén thoi gian dwa cb phiéu l1én san tir 02 - 03 thang so Vi
trwéc day.

Viéc rat ngan thoi gian x& ly hd so ¢6 y nghia quan trong trong viéc gidm thiéu
rdi ro thei gian ra thi trwong (Time-to-Market Risk). Déi v&i cac giao dich 1&n va
phtrc tap, sw cham tré trong phé duyét hanh chinh c6 thé khién doanh nghiép
va nha du tw phai dbi mat vai rai ro bién dong thi trwéng hoac |& nhip huy déng
vbn. Bang cach ddy nhanh qua trinh, nha du tw Ién, dac biét la cac quy dau tw,
c6 thé quan ly lich trinh phan b vén va thanh khoan mét cach chac chan hon.

Bén canh do, Nghi dinh 245/2025/ND-CP ciing da quy dinh rat ngan thdi han toi
da dé cb phiéu dwa vao giao dich sau khi dwoc chap thuan niém yét, t 90 ngay
xudng con 30 ngay. Diéu nay cling gép phan giai quyét néi lo cia NDT vé viéc
cb phiéu bi "mé&c ket" hodc cham tré niém yét, tdng cuwéng sém thanh khoan sau
phéat hanh, déng thdi cing ¢ niém tin vé sy bao vé NDT dwoc cai thién.

7. San sang co s® ha tang ky thuat thong qua viéc trién khai hé théng giao
dich KRX méi

Viéc trién khai hé théng giao dich méi KRX vao thang 5/2025, dwoc xem la yéu
t6 ky thuat then chét gitp giao dich tré nén thuan tién hon. Sy ra ddi cia KRX
khong chi 1a mét nang cap cong nghé don thudn ma con 1a diéu kién can dé thi
trwdng c6 thé hap thu cac dong vén khdng 16 tir cac thuwong vu IPO sép téi, von
c6 quy md dinh gia Ién dén hang ty USD. Hé théng cii trwdc day khé cé thé xi
ly khéi lwgng giao dich 1én va cac tinh nang thanh toan hién dai (nhw T+0, ban
khéng) dé duy tri thanh khoadn cho cac ma cb phiéu méi c6 vén hda lén. C6 thé
thay, tlr khi di vao hoat ddong, mirc giao dich trung binh ngay (ADTV) cua hé
thdng cho ca nam 2025 dat khoang 1-1.2 ty USD/phién giao dich (25-30 nghin
ty VND/phién giao dich) (tdng 20-25% so vé&i cung ky), dac biét dinh diém ngay
29 thang 07 nam 2025 thj triedng da ghi nhan hé thdng da x& ly dworc mét phién
thanh khoan lich st Ién t&i 80 nghin ti ddng. Do d6, c6 thé n6i KRX tao ra mét
"dudng cao tdc tai chinh" dé tiép nhan va quan ly hiéu qua cac dong vén Ién dw
kién db vao thj trwong. Theo dw béo cla ching t6i, m&c giao dich trung binh
ngay trong giai doan t&i c6 thé dat méc 1.5-1.8 ty USD/phién giao dich (35-40
nghin ty VND/phién giao dich) (tang 35-40% so v&i nam 2025) nhé hiéu (rng
tlrng viéc nang hang cua thj treong.
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Hinh 8. Gia tri giao dich trén TTCK Viét Nam tip thang 10/2024 dén thang 10/2025
90,000 -

Téng gia tri giao dich (D)
80,000 1 Don vi: ty VND

70,000 A
60,000 A
50,000 A
40,000 A
30,000 A
20,000 4

10,000 -

10724 11/24  12/24 01/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 07/25 08/25 09/25 10/25

Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Phan I&n cac thwong vu IPO trong nira cudi ndm 2025 va nira dau nam 2026
tap trung nhiéu vao nhém chirng khoan, nhém nganh dang dwoc huéng nhiéu
wu dai tlr sy phat trién cGa nén kinh t&, nén tang |4i suét thap va thdng tin nang
hang thi trwdng véi 3 dot goi vén 1én cia TCBS va VPBankS va VPS dién ra
vao cudi nam 2025, dy kién 3 thwong vu giup huy ddng khoang 1 ty USD cho
cac doanh nghiép.

Bén canh nhirng lgi thé vé& mat vi mé va chinh sach, nganh chirng khoan ciing
dang rat can huy dong vén Ién dé kip thoi dap (ng theo nhip dd phat trién chung
cla thi trwong chirng khodan sap t&i, dac biét trong bdi canh Viét Nam duwoc
nang hang lén thj trwéng méi néi va lwong tai khoan chirng khoan da gia ting
manh mé trong giai doan vira qua (sé lwong tai khoan chirng khoan da dat trén
11 triéu tai khoan trong nam 2025). Cac dot huy déng vén Ién sé gilp cac cong
ty chirng khoan c6 thém ngudn vén dé dau tw cho ha tdng céng nghé, gia ting
murc margin lending va hé tro hoat ddng van hanh hang ngay.

Hinh 9. S6 lweng tai khoan chirng khoan mé méi qua cac nam

1800 - [ 200%
1600 - Théng 3/2020: Thi 180%
trwéng cham day khi
1400 - Covid xay ra, bat déu 160%
lan séng FO L o,
1200 4 i 140%
Can méc 10 trigul 1209,
1000 o tai khoan chirng
...dd dat 6.1 khoan vao L 100%
800 - + lrieuvao thang T5/2025
T6/2022 I 80%
600 4
Sé lwong tai khoan I 60%
400 4 ;I;’féiOZO mé&idat 2.5 L 0%
200 A * L 20%

0 T T T T y T y T T y T T 0%
12/16 08/17 04/18 12/18 08/19 04/20 12/20 08/21 04/22 12/22 08/23 04/24 12/24 08/25

% tai khoan méi svck VNINDEX

Ngudn: FiinPro, VNDIRECT Research

Nhirng thwong vu IPO dinh dam trong chirng khoan khién &p lwc canh tranh
trong nganh nay ngay mét cao va thic day sv tién héa clia toan nganh trong béi
canh mai

Hién nay, c6 thé thay rd nganh chirng khoan dang dwoc phat trién béi hai nhém
dbi twong riéng biét véi nhirng déc diém va dinh hwéng phat trién khac nhau:
(1) Nhém cong ty chirng khoan nam trong hé sinh thai ngan hang

(2) Nhém céng ty chirng khoan déc 1ap (khéng nam trong hé sinh thai ngan
hang).
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Thuc té, khoéng thé phd nhan mot xu thé cac coéng ty chirng khoan dwoc cac
ngan hang mua lai ngay cang nhiéu va hinh thanh nén mét nhém chirng khoan
duwoc hd tro bdi hé sinh thai ngan hang. Piéu nay dwoc minh chirng ré nét khi
cac ngan hang hién nay dang tich cuc tim kiém va mua lai cac cong ty chirng
khoan va dau tw vén cho nhirng céng ty nay dé tao ra mét hé sinh thai tai chinh
mang hoi hwéng cla “tap doan tai chinh” (ngan hang, chirng khoan, bao hiém)
(vi du thuong vu SeaBank mua lai cé phan cua Cong ty ching khoan ASEAN
hay Sacombank da céng b6 ké hoach dau tw 1.500 ti ddng dé mua lai cong ty
chung khodan véi ty 16 s& hiu trén 50%, MSB du kién mua lai cdng ty Cong ty
ching khoan Stanley Brothers...) hwéng téi phat trién toan dién vé mang tin
dung va phi tin dung.

Trong xu thé nay, trong giai doan 2025-2030, ching tdi nhan thay rang khéng
loai trtr kha nang nhirng céng ty chirng khoan trong hé sinh thai ngan hang khéac
nhw LPBS, ACBS, HDBS...ciing sé& lén ké hoach IPO dé dap (rng nhu ciu vén
ngay mét cao tw thi trwdng, tranh phu thuéc hoan toan vao ngan hang me va
doén dau moét lan séng nang hang méi tr MSCI. Viéc dwoc gia ting tiém lwc vén,
tan dung chi phi vén hop ly tr ngan hang me va kha nang khai thac tap khach
hang nam trong hé sinh thai ngan hang drng sau dang tao ra ap lwc canh tranh
rat I&n dbi véi cac CTCK truyén thdng doc lap. Mang méi gi¢i dang 1a phan khic
dién ra sw canh tranh gay géat nhat. Hoat ddng nay dang bj bién thanh mét dich
vu hang héa (commaodity) vé&i cude chién phi giao dich va hoa hdng khéc liét.

Diéu nay tao ap lwc téi cac cong ty chirng khoan truyén théng va budc ho ciing
phai c6 nhirng chién lwoc tang von hiéu qua dé cé tiém lwc tai chinh visng manh,
da strc canh tranh v&i nhém cong ty chirng khoan cé hé sinh thai ngan hang.
Tuy nhién, khi d&t Ién ban can, cac coéng ty chirng khoan truyén théng van co
nhirng loi thé riéng ctia minh, dé 14, nhitng cong ty nay da phat trién qua nhiéu
chu ky cla thj treéng chirng khodn, c6 s linh hoat cao hon trong chién lwoc,
khong bi phu thudc vao chién lwoc chung cia ca hé sinh thai, c6 mang lwdi
khach hang tb chirc uy tin trong va ngoai nwéc va nén tang nghiép vu chuyén
sau, lanh nghé dé c6 thé thuc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw (investment
banking) va quan ly tai san (asset management) chuyén nghiép, mot nghiép vu
ha hen mang lai rat nhiéu phi trong bdi canh hoat ddng IPO dang dién ra ngay
mo6t manh mé va tAng 16p trung lwu dang ngay moét gia tang trong xa hoi.

Dwéi day 1a mét sé nhan dinh cla ching ti vé nhirng loi thé riéng biét cda tirng
dang cong ty chirng khoén

10
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Hinh 10. So sanh lgi thé canh tranh ctia cdng ty chibtng khoan trong hé sinh thai ngan hang va céng ty chierng khoan dac |ap

Cong ty chirng khoan
trong hé sinh thai ngan hang

Cong ty chirng khoan
doc lap

(+) Tiép can co s& khach hang ban 1& 1&n tir ngan
hang me

(+) Xay dung co' s& khach hang ban 1€ rong réi qua
thi phan cao va dich vu chuyén biét

Khach hang

ban 1é (-) C6 thé bi han ché & viéc thu hat khach hang ban | (-) Phai canh tranh gay gét dé thu hat va gitr chan
I& ngoai hé thong ngan hang khach hang ban Ié
(+) Méi quan hé manh mé véi cac doanh nghiép co | (+) Méi quan hé da dang va chuyén sau véi quy
quan hé v&i ngan hang me. Co6 kha nang lién ket | dau tw, doanh nghiép, hop tac rong rai qua dich vu
voi ngan hang me dé tham gia underwriting cac | tw van chuyén nghiép.

Khéch hang thwong vu cb phiéu va trai phiéu

t6 chirc (-) Khéng c6 nhiéu CTCK cé nang luc tai chinh dé

(-) Tap trung chi yéu vao khach hang tb chirc lién
két voi ‘ngan hang me, it linh hoat trong viéc mé&
réng mdi quan hé ngoai hé théng.

tham gia underwriting cac thuvong vu cb phiéu va
trai phiéu.

Dich vu cho vay
(Margin lending)

(+) Loi thé tr ngan hang me gitp chi phi vén thdp
hon

(+) Kh& nang huy dong vén ddc lap, linh hoat lwa
chon nguodn von

(-) Chi phi tiép can vén cao hon do thiéu hd tro
ngéan hang

Dich vu Moéi gi&i
(Brokerage)

(-) Thi phan méi gi¢i thap hon, tén chi phi marketing
rat Ion dé canh tranh v&i cac cong ty chirng khoan
von da co6 thi phan.

(+) Phan I&n c6 nén tang khach hang tir sém va cé
thé duy tri nhe chinh sach gi chan phi hop

Dich vu ngan hang
dau tw (IB)

(-) Tap trung cho cac khach hang trong hé sinh thai
ngén hang, it linh hoat & cac thwong vu ngoai hé
thong.

(+) Cac CTCK truyén théng, dic biét la nhirng
CTCK da xay dwng dwoc tén tudi trong mang IB
thwong dé tiép can doanh nghiép va trién khai deal
hon cac CTCK ngan hang.

Dich vu Quan ly tai
san (Asset
Management)

(+) Tich hop wealth management v&i dich vu ngéan
hang va tan dung khach hang san cé dé phat trién.

(-) Phu thugc vao san pham ngan hang me dé dong
gdbi cac sén pham cho khach hang

(+) Pa dang va chuyén sau, linh hoat phat trién san
phdm mai, 6 nen khach hang ca nhan, td chirc voi
NAYV I&n sén co.

Ha tang cong nghé

(+) Tich hgp chat ché voi hé thédng ngan hang, hé
trg giao dich lien mach.

(-) C6 thé cham déi m&i do quy dinh nghiém ngat
tr ngadn hang me, phu thuéc nhiéu vao ha tang
dung chung.

(+) Tién tién va linh hoat do da xay dwng nén tang
céng nghé chuyén sau cho chirng khoan trong thoi
gian dai.

(-) Chi phi dau tw va duy tri hé théng cao.

Dir liéu 360 khach
hang

(+) Tiép cénﬂdfy lieu khach hang phong phu tlr ngén
h,émg me, ho trg phan tich va ca nhan hoéa dich vu
tot hon.

(-) Bi rang buéc bdi quy dinh bao mat dir liéu
nghiém ngat clia ngan hang, han ché st dung linh
hoat.

(-) D@ liéu han ché hon so véi hé thdng ngan hang,
phu thudc vao thu thap doc lap.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

C6 thé nhan thay, véi sy gia tang ngay mét nhiéu ctia cac cong ty chirng khoan
trong hé sinh thai ngan hang, cac céng ty chirng khoan truyén théng vén da coé
nén tang vén tét, thi phan Ién, cha dong dau tw cho cdng nghé, Al va phat trién
hé sinh thai tai chinh mé (Open finance) da dang sé van duy tri dwoc lgi thé
canh tranh va tiép tuc phat trién. Tuy nhién, nhirng doanh nghiép chrng khoén
nhd, yéu vé vén, thi phan moéi gi¢i sé& dan bi bé lai sau trong cudc choi day canh
tranh nhw hién nay, va c6 thé sé dén luc co thé chang ta sé chirng kién nhirng

thwong vu M&A trong nganh.

11
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IPO nganh chirng khoan — Péng lwc thic day dinh gia lai toan nganh.

Dot IPO sép té¢i cia mét sb cong ty chivng khoan hang dau (TCBS, VPBankS,
VPS) dang tao ra mft déng lwc manh mé, thuc déy qua trinh tai dinh gia toan
nganh. Mdc du mrc dinh gia chao ban ban dau (P/B) ctia cac codng ty nay dang
cao hon dang ké so v&i mire trung binh 10 ndm ctia nganh (khoang 2.2x), thi
trwdng van ghi nhan sy quan tam I&n va sén sang chip nhan mirc gia cao nay.

Hinh 11. Tédng hop thdng tin ctia cac cdng ty chibng khodn IPO trén san chirng khoan Viét Nam cudi nam 2025

Tén Cong Thdng tin huy Murc gia chao L i £ . N £
ty/Ticker déng vén ban/ c6 phiéu P/B Thoigian niem yet — Muc dich st dyng von FoL
TCBS 10.82nghinty VND 45 250 yND 3.3x Thang 10/2025 70% - dau tw tw doanh 100%
(~410 triéu USD) 30% - cho vay ky quy

Tt 68%- cho vay ky quy
vPBanks ~ 1271nghintyVND 33909 yNp  25x  Q4/2025- Q112026 3004 - qau tir tir doanh 100%

(~481 triéu USD) 2% - (rng trwdc tién ban

12.1 nghin ty VND : 74% - cho vay ky quy
@ssoieuusp)  CHO0OVND 290 Q42025-QU2026 209 . ddutwcongnghe  100%

6% - dau tw nhan lyc
Nguén: VNDIRECT RESEARCH

VPS (VCK)

(*) Mtrc P/B nay chua tinh viéc doanh nghiép pha lodng ¢é phiéu truéc thoi diém IPO

Minh chirng ré nhét la dot IPO ctia TCBS, v6&i P/B 3.3x (cao hon dang ké so véi
P/B trung binh nganh hién tai 1a 2.2x), nhwng van dat ty 1&é dang ky mua vuwot
2.5 1an so vé&i khdi lwong chao ban. Diéu nay cho thay sy tin twdng manh mé
cta thi trwdng. Nhu ciu hap thu 1&n nay chi yéu dén tir cac nha dau tw td chire,
d&c biét 1a cac quy dAu tw va dinh ché tai chinh 160, nhirtng don vi c6 nang lwc
chuyén mén cao trong viéc thdm dinh va danh gia gia tri ndi tai ciia doanh
nghiép. Twong tw, VPBankS ciing ghi nhan sy quan tam tir cac quy dau tw I16n
nhw Dragon Capital va Céng ty chirng khoan VIX, v&i lwgng dang ky mua lén
t&i 6 nghin ty déng, chiém 50% gia tri chao ban.

Hinh 12. Ty |é twong quan gitva P/B va ROE ctia mét s6 doanh nghiép chirng khoan niém yét (thang 10/2025)

30,00%

cTs

25.,00%

20,00%

15,00%

10,00% ®

5,00%

0,00%
0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 3,25 3,75

Ngudn: FiinPro, VNDIRECT Research
(*) Kich thuéc ctiia bong béng tuong (g véi von chu sé hitu cia céc cong ty.
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Theo quan diém cta chung t6i, mirc dinh gia nay ciing Ia mot mirc dinh gia
phu hop trong bdi canh hién tai bdi mét sb ly do nhu sau:

Thir nhat, thi truong chirng khoan Viét Nam dang & moét giai doan phat trién
manh mé va vuwot bac so véi trede day. Viec dwoc FTSE Russell théng bao
nang hang Ién thi treng maéi néi vao thang 10/2025 ghi nhan nhirng nd lyc rat
I&n cda Chinh Pha, Bo Tai chinh, Ngan hang Nha nwéc va nhirng co quan lién
quan, hwéng téi muc tiéu dwa thj trweng von tré thanh mot kénh huy ddng vén
trung va dai han hiéu qua cho doanh nghiép. Day la khéi dau cho sy phat trién
manh mé cla thj trwong chirng khoan trong twong lai, thanh khoan giao dich sé
dwoc gia tdng, lwong nha dau tw trén thi truéng sé gia téng, tir d6 tao ra mot
méi trwong ly twdng dé cac cong ty chirng khoan gia ting loi nhuan bén virng
tlr cac mang cbt 16i nhu méi gidi, cho vay ky quy (margin) va ngan hang dau tw

(1B)...

Qua kh& da chirng minh, lgi nhuan cla cac céng ty trong nganh chirng khoan
thwong rat tét trong giai doan thj trwong thuan lgi. Nhw trong ndm 2021, mot
giai doan sau Covid va chirng khoan ciing dwoc hd tro bdi mdi trwong chinh
sach tién té dwoc ndi 1dng, 14i suat thap va ROE trung binh clia cac cong ty
ching khoan rét tét va ddy mae dinh gia P/B trung binh nganh lén murc rat cao
(dat dinh & mic 3.2x) thiét 1ap vao thang 11/2021. B&i vay, khi thi trwdng hién
nay tiép tuc dwoc hd tro' bdi 1ai suat thap, va cong hwdng thém viéc da duoc
nang hang I&n thi truéng méi ndi tr FTSE va sép t&i 1a MSCI (dw kién ndm
2027-2028) va nhirng cai cach manh mé ctia Chinh phu thi trwéng chirng khoan,
hra hen ROE clia toan nganh sé hoi phuc tré lai nhé gia tdng mirc tang trwdng
lgi nhuédn trong dai han

Hinh 13. ROE va méi twong quan véi P/B nganh chirng khoan tir ndm 2020 - 2025
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT Research

Ther hai, phan 16n cac cong ty chirng khoan IPO giai doan nay déu la nhirng
cong ty chirng khoan cé quy mé vén I&n, hién chiém thi phan I&n trén thi treong
ho&c dang dwoc thira hwdng nén tang khach hang rat I6n tiv hé sinh thai ngan
hang lién quan c6 thé khai thac. Va, dac biét, nhirng céng ty nay déu cé dinh
hwéng dau tw rat bai ban vé mét cong nghé, phat trién theo hwéng WealthTech
chuyén nghiép va dang tich cwc phat trién mé hinh méi gi¢i sd hoa trén thi
trwong. ng dung céng nghé sb va Al cho phép ho tw dong héa quy trinh mé
tai khoan va giao dich, thu hat va tiép can khach hang mai véi chi phi thdp hon
trwdc day, tlr d6 tdi wu dwoc chi phi hoat ddng; ddng thdi hd tro manh mé cho
kha nang mé réng quy moé nhanh choéng, vuot trdi, htra hen mang lai mire sinh
Ioi ROE hiéu qua hon.
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Khi thj tredng dwoc nang hang, thanh khodn dworc cai thién, hoat dong moi gidi,
cho vay margin va ngan hang dau tw (IB) dwoc cai thién, loi nhuan rong cua
nhirng cong ty ddu nganh nay dy kién sé tang trwdng nhanh hon téc do téng
vbn chi s& hiru, tir d6 theo ching t6i nhan dinh chi sé sinh I&i ROE ctia nhém
cb phiéu dan dau nay sé vwort trodi, c6 thé duy tri nguwéng 15-20% bén virng trong
vai nam tiép theo. Mirc ROE cao 1a yéu tb tai chinh cét 16i va la yéu té quan
trong d& dam bao cho nha dau tw khi chdp nhan mic dinh gia cao hon trung
binh nganh hién nay.

Ther ba, trong thi treng chirng khodn, lwong cb phiéu chét lwong, cé thi phan
I&n, cé cau chuyén tang trwdng rd rang nhivng ndm gan day tap trung phan 16n
vao mot vai cai tén rat quen thudc trén thi trwng nhw SSI, VND, HCM, VIX...
Thi trwdng dang thiéu hut ngudn cung hang héa chirng khoan cé cau chuyén
tang trwéng roé rang. Chinh vi vay, nhirng coéng ty chirng khoan IPO dot nay
duoc xem 13 tai san co6 chat lwong, chiém thi phan 16n trong nganh, dwoc dau
tw bai ban vé cong nghé, téi wu vé chi phi va c6 kha nang sinh 1&i tét, phan Ién
dwoc hau thudn bédi cac ngan hang Ién nén téi wu dwoc chi phi vén ciing nhw
kha nang khai thac tap khach hang trong hé sinh thai cia ngan hang me. Trong
bdi canh thij trwdng dang lac quan vé sw tang trudng nén kinh té, dw dia duy tri
nén |&i suat thap kéo dai va thi truéng chirng khoan Viét Nam da dwoc nang
hang I&n thij trw&ng méi ndi thir cap ctia FTSE Russell, viéc bd sung nhirng tai
san chét lwong nay lam tang nhu cau ctia nha dau tw dai han, day mirc dinh gia
lén cao hon so véi méat bang chung.

Tiém ning thay déi dinh gia chung cua toan nganh chirng khoan giai doan
toi

Khi cac céng ty dan dau nganh chirng khoan nhw TCBS, VPBankS hay VPS
dwoc niém yét cung mic P/B cao trong khodng 2.8x - 3.5x, theo ching téi danh
gia mirc dinh gia nay co6 thé sé tao ra mot diém neo tam ly va mot diém chuan
dinh gia méi cho toan bd nganh chirng khoan. Chung toi dw bao khi 3 cong ty
chirng khoan nay dwoc niém yét, mirc P/B trung binh nganh dang & murc 2.2x
sé c6 thé huéng tdi mire 2.5x trong bdi canh thj trwong chirng khoan Viét Nam
dang phat trién manh mé, drng trwedc mot co hdi vieon minh tré thanh mot kénh
huy dong vén quan trong cho Viét Nam va hwéng téi kha nang hoi nhap quéc
té sau rong hon khi chinh thirc dwgc MSCI xem xét, nang hang Ién thi trudng
mé&i ndi (dw kién vao giai doan nam 2027-2028).Véi dy bao nay, mot sd cac
cong ty chirng khoan trong nganh cé thé sé dwoc dinh gia lai pht hop hon dé
phan anh nhirng bwéc phat trién dot pha trong thoi gian tdi.

Tuy nhién, viéc dinh gia lai s& khdng phai véi tat cd cac CTCK ma sé cé sy phan
héa r6 rét vi strc canh tranh trong nganh ngay mét gia tang. Cu thé, theo du bao
cla chung téi, nhitng cdng ty sniém yét cé vén cha s& hivu Ién, tbe do tang
trwdng vén cao (vi lién quan dén kha ndng mé rong cho vay margin, dau tw trai
phiéu), s& hiru thi phan khach hang tét, cé chién lwoc tng dung céng nghé sb
va Al hiéu qua, t6i wu dwoc chi phi va cé6 mre dinh gia P/B thdp hon nhitng
cong ty sap niém yét (dwdi 3.0x) va ROE 6n dinh c6 thé sé dworc thi trwdng dinh
gia lai & murc gia tét hon (nhw SSI, VND, HCM, VCI). Trong khi d6, nhitng cong
ty von méng, ROE thép, chwa dap ng dwoc vé thi phan sé dé bi bd lai phia
sau. Qua trinh hap thu dinh gia lai nay sé dwoc dién ra nhanh chéng, déc biét
khi dong tién mai (nhat 1a dong vén ngoai sau khi thi trvdng dwoc nang hang)
tim kiém céc tai san c6 thi phan tét, chién lwoc bai ban, vén cha s& hiru 16n va
dinh gia con hap dan.
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SO SANH CAC CHi SO TAI CHINH CUA MOT SO CONG TY CHUUNG KHOAN TRONG NGANH
Vén chu sé& CAGR Thi phan
Ticker hivu (ty VCHS méi gi&i P/B P/E ROAE ROAA D/E
dong) 5 nam (%)
TCX 42.478 42,5% 7,75 3,3 26,8 15,8% 9,4% 1,3x
SSi 30.312 23,9% 11,82 2,8 26,2 11,5% 3,9% 2,1x
VPBS 20.273 353% O <2% 2,5 46,8 9,8% 4,2% 2,1x
VIX 20.168 64,6% <2% 2,6 12,5 24,5% 18,5% 0,5x
VND 19.632 41,7% 5,42 1,8 21,3 9,8% 4,0% 1,5x
VCK 16.442 22,3% 17,05 2,9 32,9 22,6% 8,2% 2,4X
VCI 12.670 27,2% 6,43 2,2 24,4 9,4% 4,6% 1,3x
SHS 12.037 30,6% <2% 2,0 16,4 11,9% 8,5% 0,6x
HCM 10.624 18,7% 6,25 2,1 24,1 10,5% 3,1% 2,8x
MBS 7.000 31,1% 5,61 2,8 19,7 14,3% 4,1% 1,9x
FTS 4.237 15,6% <2% 2,7 27,1 10,3% 4,0% 2,0x
BVS 2.581 6,9% <2% 1,0 9,4 10,1% 4,4% 1,6x
CTS 2.510 13,7% <2% 3,1 14,4 25,1% 6,2% 2,9x
TVS 2.416 17,0% <2% 1,3 13,8 16,0% 5,4% 1,7x

(*) Tinh ter thoi diém VPBS thanh Iap (Quy 2 2022)
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PHU LUC 1. MOT SO PIEU KHOAN PHAP LY QUAN TRONG TAC PONG PEN QUAN TRl DOANH NGHIEP VA

CONG BO THONG TIN CUA DOANH NGHIEP NIEM YET TREN THI TRUONG CHU’NG KHOAN VIET NAM.

STT

M6t sé diém quan trong dwoc cai
thién trong quan tri doanh nghiép

Van ban quy dinh

Tac dong

I. Quan tri doanh nghiép

Doanh nghiép phai tach biét chirc

Nghi dinh 71/2017/ND-CP (c6 hiéu
Iwc ttr 01/8/2017), dwgre cap nhat tai

Giam thiéu rdi ro xung dét loi ich gitra

1 danh Cha tich Hoi ddng Quan tri e nhom c déng kiém soat va cb dong thiéu
NSRS % ; Nghi dinh 155/2020/ND-CP Diéu %
(HPQT) va Tong Giam doc 276 khoan 3 sO ’ o
Doanh nghiép phai bb sung théng tin Phu hop v&i cac khuyén nghi quoc té cia
vé Chu s& hiru Hwéng lgi Nghi dinh 168/2025/ND-CP ngay Lwe lwgng Dac nhiém Tai chinh (FATF) ve
2 (Beneficial Ownership - BO) khi 30/6/2025 ve dang ky doanh nghiép  chong rtra tien (AML), loai bé rao can phap
thwe hién tha tuc dang ky thay doi n6i  bieu 17,18 Iy I&n déi véi cac quy dau tw Ién cda nwéc
dung doanh nghiép gan nhat ngoai
G101 tanh v DG ke | Dbt gl i e ke
nhiém t6i da 5 cong ty khac; yéu cau  Nghij dinh 155/2020/ND-CP Diéu ' pho ong
3 P R A A X x N X hanh, t&r d6 bao vé tét hon quyen loi cua
toi thieu thanh vién HPQT khoéng dieu 276 khoan 1 va khoan 2 < 2 s a A ha
hanh (1-3 ngui tay quy mo) cac co QOpg nhd va nang cao chat lwong
' quan tri cong ty ]
it nhat 1/3 tdng s6 thanh vién HDQT ~ Nghi dinh 155/2020/ND-CP Didu Gitp doanh nghiép dap tng tot hon cac
4 phai la thanh vién doc lap 276 khoan 1 Nguyén tac Quan trf Cong ty cta To chire
T Hop tc va Phét trién Kinh t& (OECD).
A AL T 2 , e ] N Gilp nang cao chat lwgng béo céo tai
5 tlzr’]rsjegctrll_?gg_ll?p Uy ban kiém toan tryc l;l?g!ki!ggn1455/2020/ND CP bieu chinh, quan Iy rdi ro ni bo va dam béo tinh
i ) khach guan cla kiém toan vién.
Ha ngwdng khéi kién thanh vién . . .
quan ly tr 10% xuong 1% cb phan; A . . Gilp nha dau tw thiéu sO mai tham gia dau
Ha ngudng hdy nghi quyét pHpCD U8t Ching khoan 2019 - t vao doanh nghiép van duoc bao vé tét.
6 < o (54/2019/QH14) Dieu 161; Luat A1 PN RPN S 2%
xuong 5%. Doanh nahiéo 2020 Didu 148 Day la co ché bao vé co dong thiéu so
B6 rang budc thoi gian s hiru 06 ghiep manh mé nhat trong khu vuc
thang so v&i trwdc day
Quy dinh ch&t ché hon vé chép thuan o ] N Tang tinh minh bach trong giao dich 16n,
7 giaodich (1 16 35% tai san) va tang  \9N! dinh 155/2020ND-CP Bieu3 5 Va1 ich c8 dong va giam rdi ro lam

murc xt phat cho vi pham.

khoan 14 va biéu 82

dung quyén luc.

. Minh bach vé théng tin

Cong ty dai chung khéng phai guri
ban gidy dé bao cao Uy ban Chirng
khoan Nha nwéc hoac S& Giao dich

Nghi dinh 155/2020/ND-CP Diéu 6

Diéu nay gitp thong tin dwoc cong bb kip

1 Chtrng khoan néu da cong bd thong  khodan 2 va Piéu 128 khoan 2 thei hon cho ¢b déng va nha dau tw.

tin day da trén cac phuong tién truc

tuyén (Hé thdng IDS).

Crf‘,c t6 chire r,“?f“ yéht,‘fé 96”9bt)' dal  Th6ng tw 68/2024/TT-BTC (hidu lyc  Nand Cao,f“iﬁhht??cr;;,th“ hat nha dau tw
2 chiing quy mo Ién phai cong bo tir 02/11/2024, 4p dung tir nwéc ngoai va hoi nhap quoc té, giup xay

thdng tin dinh ky dong thdi bang 01/01/2025) dwng hinh anh chuyén nghiép cho doanh

tleng Anh nghiép Viét Nam.

B sung yéu cau bao cao tong hop Tang tinh minh bach, giam thiéu rdi ro cho
3 théng tin tai chinh khi ndp hd so IPO  Nghj dinh 245/2025/ND-CP nha diu tw va nang cao chat lugng théng

sau co' cau lai doanh nghiép. tin dwoc céng bd.

T chirc phat hanh phai bao céo dinh

ky 6 thang vé viéc str dung toan bo Ngan ngtra s&v dung vén sai muc dich, ting
4 von huy déng ttr IPO hodc chao ban Nghi dinh 245/2025/NB-CP cwdng minh bach va, bao vé quyén loi nha

chirng khoan, cho dén khi giai ngan d4u tw ca nhan va té chirc.

hét.

Bdo cdo st dung von phai duoc Bam bao théng tin khach quan, gidp nha
5 kiém toxén yé tr‘mh\béy t_aAi Pai twéi Nghi dinh 245/2025/ND-CP dau tw giam sat hiéu qua, gép phan nang

dong co déng thwdng nién hoac cao niém tin vao thi trwéng chirng khoan

trong bao cao tai chinh nam. Viét Nam.

Ho so IPO phai bb sung bao céo vé

vbn didu & dé gop va bao cao tai Phan anh chinh xac tinh hinh tai chinh sau

chinh dwoc kiém toan; doi v&i doanh — thay doi, cung cap théng tin day da cho nha
6 nghiép sau sap nhap hodc co cau lai, Nghi dinh 245/2025/NB-CP dau tw dé dwa ra quyét dinh dau tw phi hop,

phai cé bao céo tdng hop thdng tin gidm rai ro thong tin bat déi xing.

tai chinh.

(?L?:g r?gu?:r\]/%r?ml;é%ig bl?h\gr?g (S*l:’l Lugt Chirng khosin stra doi 2024 Tang cwdng giam sat, ngan chan gian lan
7 : = (56/2024/QH15) va Nghi dinh ’ . ;

riéng phan thay dbi muc dich hoac
dung cho dvw an cu the.

245/2025/NDB-CP

va str dung von sai muc dich
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo céo
dya trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm théng tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
b réng réi khac va cac thong tin theo nghién cu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém v& dé chinh xac hay day du cta
nhirng théng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

B&o céo nay chi nham muc dich cung cAp thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Co phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha dau tu nén co cac
nhan dinh déc 1ap vé thong tin trong b&o céo nay, xem xét cAc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phép luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu ctia (céc) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ci két qua nao phat sinh tr viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hru ctia VNDIRECT, ngwoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicd  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia ¢b phiéu tlr 15% tréd 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia cd phiéu n&m trong khoang ttr -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cyuc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi triérng gia quyén
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwong gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trieéng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam d6éc Khéi Phan tich va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Lé Chi Hiéu — Trwéng phong Ngan hang va Dich vu tai chinh
Email: hieu.lechi@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Phwdng Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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