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Thu gi6i thiéu
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Ha Noi, ngay 28 thang 1 nam 2026
Kinh g&ti Quy Khach hang va Dai tac,

Chung téi tran trong guri t&i Quy vi Bao cdo Trién vong Kinh t& Vi mé Viét Nam vdi chu dé
“Pinh vi Nguén vén cho Muc tiéu Tang tru’dng cao giai doan 2026 - 2030”7, dugc thuc hién
bdi ddi ngli phan tich ctia FiinGroup va FiinRatings.

Viét Nam da khép lai nam 2025 véi két qua tang trudng kinh té &n tugng, GDP uwdc dat
8,02%, tao nén tang quan trong dé budc vao giai doan phat trién then chdt 5 nam tdi. Theo
cac muc tiéu da dugc Chinh phu xac dinh, tir nam 2026, nén kinh té& hudéng téi tang truéng &
murc hai chir s8, ddong thdi van phai bao ddm 8n dinh kinh t& vi mo va tinh bén virng dai han.

TU géc nhin clia mot td chirc phan tich va tu van chuyén sau ve tai chinh, thi trudng vén va
x&p hang tin nhiém, chung t6i cho rang kha nang huy dong va phan bé hiéu qua ngudn
vén dau tuw dai han sé a yéu t6 then chdt quyét dinh viéc hién thuc hda cac muc tiéu tang
trudng cao nay, bén canh cac dong luc quan trong khac nhu nang cao nang suéat lao dong,
phat trién ngudn nhan luc va thic day doi mdi sang tao theo dinh hudng clia Chinh pha.

V&i muc tiéu tang trudng GDP nam 2026 & murc tdi thi€u 10%, quy md GDP danh nghia cla
Viét Nam c6 thé vugt 520 ty USD. D& duy tri ty l& téng vén dau tu toan xa héi khoang 33%
GDP, nén kinh té sé can huy dong t6i thi€u khoang 4,7 triéu ty dong, trong dé ngudn vén tur
khu vuc tuw nhan wéce tinh hon 3,6 triéu ty dong.

Van dé dat ra la: nguén vén nay sé dén tir dau? Theo danh gia cua chung t6i, Viét Nam céan
ddy manh cai cach thi trudng vén mot cach quyét liét va dong bd hon bao gitrhét nhdm hd
trg muc tiéu tang trudng cao va bén virng. Nang luc cung (rng tin dung trung va dai han cua
hé théng ngan hang sé kho c6 thé dap ng day di nhu cau vén theo quy mo va téc do tang
trudng dat ra. Trong khi do, dau tu céng ti€p tuc dugc xac dinh la vén méi, vdi ky vong tao
hiéu &rng lan tda, con dong von FDI dang dugc dinh hudng wu tién chat lweng va hiéu qua,
thay vi m& réng bang moi gia.
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Muc tiéu clia Bdo céo nay la xac dinh va danh gia cac kénh nguén vén chi chét,
mang tinh chién lwgc doi vdi Viét Nam trong giai doan téi, qua dé lam rd tiém nang
phat trién ciing nhu cung c4p théng tin phan tich nhdm hdé trg quéa trinh hoach dinh
chién lugc cua cac dinh ché tai chinh va nha dau tu trong nuwéc va quéc té dang
guan tam dén thi trudng vén Viét Nam.

B&o c&o hién tap trung vao viéc udc tinh quy mo nhu cau vén va trién vong huy déng
trong ndm 2026, chua di sdu vao céac giai phap hay khuyén nghi chinh sach cu thé. Cac
udc tinh vé mudc do thi€u hut vén dau tu cho giai doan dén nam 2030 dugc xay dung
trén co sd dir liéu m&i nhat va cac théng tin hién cé, do do c6 thé thay déi tuy thudce
vao0 tién dd cai cach va dién bién cla thi trudng vén trong nudc ciing nhu quéc té.

Bao céo dugc thuc hién bdi doi ngli phan tich cliia FiinGroup va FiinRatings, dua trén
cac nguon dir liéu cong khai va chinh théng. NEu Quy vi c6 bat ky cau hoi hodc nhu céau
trao doi thém, xin vui long lién hé vdi doi ngl phan tich duwgc néu trong Bao céo hoac
gua dia chi email: support@fiingroup.vn.

Tran trong,

el T

-

Nguyén Quang Thuan, FCCA
Chu tich
FiinGroup & FiinRatings
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Tém tat bao cao
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Birc tranh tang trwéng 2025

PAau tu cong dan dat, dau tu’ cta khu vie tw nhan & tiéu dung

trong nudc con yéu

# GDP 2025: +8,02%, dong luc chinh dén tir dadu tw céng & FDI

# Dautucong: +26,6% YoY; FDI gidi ngan: +11,7% YoY trong khi Dau tw tw nhan trong nuwdc:
chi +8,4%, thap hon dang ké so vdiyéu cau cho tang trudng cao

# Thang du thwong mai: dat 20,1 ty USD (giam 19,6% YoY), trong dé xuat siéu clia khu vuc FDI
la hon 48,1 ty USD, bu dap cho nhap siéu gan 28 ty USD clia cac doanh nghiép ndi dia.

# Tiéu dungndidia: Ban lé danh nghia +9,3% va Ban & thuc (loai trirgid): +6,7% > nam th’ 3
lién tiép dudi mrc trung binh giai doan 3 nam trudc khi COVID-19 bung phat (+8.8%)

# M0 hinh tang trwdng hién tai phu thudc l&n vao dau tu cong & FDI, thi€u déng luc ndi sinh tir
doanh nghiép tu nhan va tiéu dung trong nudc.

Co cau tang trwong

Data

FDI & dau tuw cong tiép tuc dong vai tro “tru cot”
Ché&bién-chétao: +~10% - dan d&t bdi khu vue FDI (dién tr, may méc - linh kién, dét may)
Xay dung: +9,6% - hudng |gi truc ti€p tr ddy manh dau tu ha tang cong

Doanh nghiép ndi dia: ndng luc canh tranh va dong gép xuét khau suy giam tuong doi

Néu khong kich hoat duwgc dau tutw nhéan, tang trudng sé thiéu chiéu sau va tinh bén virng.
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Tang truvong GDP nam 2025 chu
yéu dan dat véi hoat dong dau tu’
(dau tw cong va FDI) va xuat
khéu cua khu vue FDI trong khi
dau tv cua khu vuc tw nhén va
tiéu dung trong nu'é'c van con
yéu.”



Tom tat bao cao (ti€ép theo) FiinGroup

e Tri€én vong 2026

Pé thuwe hién muc tiéu GDP tang truwdng 10%, can “doi tru cot” tang truwdng

dd s Dautw céng, FDI, xuat khau: duy tri nhip tdng nhung kho tao dét pha vé quy md
# Haibién sd quyét dinh can cé:
b o n # Bt pha dau tu clia doanh nghiép tu nhén trong nuwdc
Dé dat du'oc muc tieu . e
: * ° # Phuc héird nét hon cua cau tiéu dung ndi dia
tang truong 10% tu’ nam # Diéukién tién quyét: Kha nang ti€p can von trung — dai han vdi chi phi hgp ly.

2026, chung tdéi ky vong

vao (i) cai thién dong vén 0 Quy mo6 nhu cau vén

dau tv cua doanh

nghiép trong nuée; va Khoang trong vé nguén von dau tu trung va dai han trong giai doan 2026-2030

# Nhu ciu vdn dau tuw trung va dai han hang ndm wdc tinh trong giai doan 2026-
2030: dao dong trong khoang tir 172 ty USD — 263 ty USD

dung trong nu’éc” » Téng dau tu toan xa hdi hang nam du kién trong giai doan 2026-2030: dao dong
trong khoang tir 140 ty USD - 243 ty USD, véi muc tiéu ctia Chinh phl ndng dan téng
vOn dau tu toan xa hoi tiém céan 40% GDP (dén 2030)

# Do dé, xuat hién khoang trong vé nguén vén dai han, dac biét cho cac du an dau tu

(ii) phuc héi cau tiéu

trung va dai han clia khu vuc tu nhan & cac du an ha tang Llén ctia Chinh Ph.
Data ® Analytics ® Research # Intelligence ® Ratings 5



Tom tat bao cao (tiép theo) FiinGroup

Khdng thé ti€p tuc lé thudc vao von dau tu cdng va tin dung ngadn hang

Data

Pau tw cdng: Dy kién gidi ngan ~1,12 triéu ty VND (~ 41,2 ty USD) ndm 2026. Du dia cho chinh sach tai khéa con rong rai nho viéc kiém soat ng cong hiéu qua trong nhiéu
nam vira qua. Tuy nhién, day chi nén xem la “von méi”, kich hoat cac du an PPP & dong von dau tu tu nhan [&n trong dai han

Tin dung ngan hang: Tong du ng tin dung toan hé théng ~18,4 triéu ty VND (~ 702 ty USD) va Ty L& tin dung/GDP cua Viét Nam hién & murc cao (khoang 146%) vao cudi
2025. Ty l& vBn ngan han cho vay trung dai han cla toan ngan hang khoang 28.32% tai cudi thang 11/2024 (gan cham tran quy dinh 30% ctia NHNN), CAR nhém Big 4 <
11% tai th&i diém gitra 2025 va ap luc trién khai Basel lll (16 trinh dén 2030). Cac chi sé nay cho thdy hé thdng cac NHTM Viét Nam sé khong du siic dé dap ing nhu cau

vOn dai han cho dau tu ndi chung va trong dé c6 cac du an ha tang lén cuia Viét Nam.

Cac nguoén von chién lwoc can duoc “kich hoat”

Trai phi€u doanh nghiép: Gia tri phat hanh m@i 2025 dat ~644 nghin ty VND (~23,9 ty USD) trong d6 trai phiéu doanh nghiép phi ngan hang cé quy moé con qué nhoé: chi ~207
nghin ty VND (~7,9 ty USD), chiém ty trong 32%. Trién vong 2026: rattich cyc nhd 05 y&u td sau:

Tht nhét, chinh sach tién té khéng con ndi ldng nhu trude trong khi nhu cau von trung — dai han ctia doanh nghiép gia tdng manh nhu hién nay. Diéu nay budc cac doanh
nghiép phai da dang hoa kénh huy dong von thay vi tAp trung vao kénh tin dung ngan hang.

The hai, ban thadn nganh ngan hang cé du dia cap vén dai han thap khi ma ngén hang chiu ap luc vé kha nang cap tin dung dai han, quy dinh vé han muc an toan va dac
biét la bé dém vén con qua mong.

Thir ba, cac chinh sach mdi vé trai phiéu doanh nghiép va cac quy dinh lién quan dén viéc gilp cac du an va doanh nghiép da diéu kién phat hanh trai phiéu vi du nhu van
dé phap ly duv 4n ha tang, bat dong san tang lén. Van dé quy dinh muc dich s* dung von cho trai phiéu riéng & cling du kién sé rd rang hon trong du thao sira doi Nghi dinh
vé TPRL dang dugc thuc hién, v.v.;

Thirtw, co s@ nha dau tu trai phiéu doanh nghiép hién cling dang dugc md rdng qua viéc ndi long cac diéu kién cho cac quy dau tu, cong ty chirng khoan cling nhu viéc cai
thién chinh sach cho md hinh quy huu tri tu nguyén phat trién, hinh thanh cdc mé hinh quy mdi nhu quy bao lanh trai phiéu, quy ha tang, v.v.; va

Thtr nam, ha tang vé giao dich, théng tin tap trung quan ly co s& nha dau tu da dugc thuc hién va tap trung, minh bach thong tin tai chinh, xép hang tin nhiém da dugc ap

dung, théng tin vé tin gia trai phiéu, v.v. da phan ndo san cé hon.

® Analytics ® Research # |Inteligence ® Ratings 6



Tém tat bao cao (tiép theo) FiinGroup

Cac nguon von chién lwoc can duoc “kich hoat” (Ti€p theo)

d

#» Vénvay qudcté

Kha nang huy dong va phan bo o Ng nuéc ngoai clia doanh nghiép: ~2,2 triéu ty VND (~85,7 ty USD) vao cudi 2025.
hiéu qua nguén vén dau tw dai Trong b8i canh no céng clia Viét Nam con du dia tang thém nhung mau chét la hiéu
han sé la yéu t6 then chét qua st dung von.

quyé't dinh viéc hién thu'c héa o Trién vong huy déng kénh vén nay sé cai thién khi l&i suat toan cau giam va phu
. ) . n ] o ] ,. thudc lén vao:

cac muc tiéu tang tru’ong cao ) o o S
- Nang muc xép hang tin nhiém quoéc gia (hién ¢ muc BB+)

nay, beén canh cac dong luc - Cd ché chinh sach nham cai thién Bankability clia du 4n nhat la cdc du 4n ha

quan trong khac nhu’ nang cao tang.
nang suat lao déng, phat trién » Huydongvén co phan trén TTCK

o Huy déng v8n (bang tién mat) qua kénh c6 phiéu nam 2025: 150,5 nghin ty VND
(~5,7 ty USD) - murc ky luc trong gan 30 nam lich str ctia TTCKVN.
o Dong luc 2026 va cac nam tiép theo: Céac thuong vu IPO tiém nang, doanh nghiép

nguén nhéan luc va thudc day déi
mai sang tao theo dinh hu’'ong

o n 2 r Ed »
hien nay cua Chinh phu FDI niém yét, tiép tuc nang hang theo MSCI va hién thuc hda két qua tir ndng hang thi
trudng chirng khoan nham thu hat vén dau tu gian tiép.

Data ® Analytics ® Research # Intelligence ® Ratings
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Tém tat bao cao (tiép theo)

FiinGroup

{4

DNNN cua Viét Nam c6 du’ dia tot
dé ndng cao hiéu quéa va cai thién
quan tri doanh nghiép theo nhu’ tinh
than ctia Nghi Quyét 79/NQ-TW dé
cé thé cai thién nang lu'c hap thu
vén va lam tién dé cho viéc huy
déng von cho dau tw phat trién va
tham gia vao cac duw’ an ha tang lén
cua quéc gia”

® Analytics ® Research # |Inteligence ® Ratings

Thi trwdng vén ciing sé phat trién bén virng hon khi cé

suw’ cdi thién vé kha nang hap thu von ctia Doanh nghiép

® Doanh nghiép Nha nuéc (“DNNN”) vé cc ban cé mirc dd don bay thap hon cac
doanh nghiép tu nhan lén. Do vay, yéu t6 quan trong ctia DNNN a nang cao hiéu
qua, Quan tri doanh nghiép theo tinh than ctia Nghi Quyét 79 dé c6 du dia dé huy
dong vén t6t hon nham ddy manh dau tu.

#® Doanh nghiép tw nhan Llén cé quy md du ng vay tdng manh va s dung don bay
tai chinh @ muic kha cao. Do dé, du dia hap thu von vay hién khong ldn va cong
tac quan tri rdi ro tai chinh trd nén quan trong.

¥ Doanh nghiép SME: Van dé la tiép can tai chinh bdi chi khoang 11% khi doanh
nghiép SME tiép can dugc von vay trong khi quy mé nho khoé tham gia ti€p cén
dugc thj truong von.



FiinGroup FiinRatings

ENLIGHTEN THE MARKET

Phan 1:
Nhin lai 2025: Pau tu’ la

Pong luc chinh cho Tang trwdng
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tang trwdng GDP nam 2025

Cac nganh gan véi FDI va Dau tu cong déu c6 déong gop cao vao

FiinGroup

Biéu d6 1: Tang trwdng GDP va cac linh viwe chinh, YoY

Néng, Lamva Ngu nghiép Coéng nghiép va Xay dung
129, = Dichvu o=GDP
0,
10% 8.9% 8.6% 10%
8% 8.0% 8.0%
71%§
6% [
5.0%
4%
2%
0%
2022 2023 2024 2025 2026f
Nguén: FiinGroup

¥ Coéngnghiép ché bién —ché tao la dong luc chinh déng gop vao két qua GDP tang trudng
8,02% nam 2025 véi murc tang +10% nhd da phuc hoi manh cla hoat déng xuat nhap
khau va vai trd dan dat cua khu vuc FDI, dac biét & cac nganh dién tlr, may méc va linh

kién va dét may.

¥ Xay dung trd thanh tru cot thi hai clia nén kinh té véi muc tang trudng +9,6%, nhd dau

tuw cong duge ddy manh vao céac du 4n ha tang trong diém.

¥ Nam 2025, quy md GDP danh nghia cutia Viét Nam dat 12,85 triéu ty dong (490,1 ty USD),

gan gap 3 lan trong giai doan 10 nam.

Data ® Analytics ® Research # Intelligence ® Ratings

Bi€u d6 2: Céng nghiép va Xay dung la cac tru cdt tang trwdng 2025

H 2025

2024

Noéng nghiép
Lam nghiép

_______________________________________________________________________________________

Khai khoang

Cong nghiép ché bién, ché tao
Pién, Khi dét, Hoi nudc

Cung cap nudc, XX ly rac thai

Ban budn, Ban lé

Van tai, kho bai

Dich vu luu trdva an udng

Thong tin va truyén thong

Tai chinh, ngdn hang vabao hiém
Kinh doanh bat dong san

Nguén: FiinGroup

Khuvuc Nong, Lam
va Ngu' Nghiép

Khu vuwc Céng
nghiép va Xay dung

Khu vuwc Dich vu

¥ Nam 2025, nganh Khai khoang cé muc tang trudng trd lai do su cai thién san lugng khai

thac dau khi va san lugng khai thac than.

# Nganh kinh doanh bat déng san ghi nhan muc tang trudng con khiém tén trong nam
2025 (+4,6%), du sé lugng dy an dugc cap phép mdi va khdi cong gia tang. BDong gop
thuc chat vao tang trudng GDP chi dugc ky vong khi cac du 4n nay budc vao giai doan
trién khai, qua d6 thuc day nhu cau déi véi cac nganh lién quan nhu thép, xi mang va vat
lieu x8y dung. Ngugc lai, su s6i déng cua thi trudng th& cép véi muc tang gia manh co
tac dong han ché& dén GDP, do theo nguyén tac hach toan, GDP chi ghi nhan gia tri gia

tang cudi cung dugc taora.
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Tiéu dung néi dia: Phuc hoi nhung van con cham FiinGroup

Bi€u d6 3: Tong mirc Ban L& Hang héa, Dich vu tang trwdng duéi 10% Biéu d6 4: Tang trwdng Doanh thu ciia nhém doanh nghiép tiéu dung
nam th 3 lién tiép niém yét chirng lai
Tong mirc Ban lé Hang héa, Dich vu Tang trwdng DT thuan (YoY) cia nhém “cé tinh tiéu dung” trén TTCK
0,
s Tng mirc ban (& Hang héa, Dich vy Téng truding YoY 45% ,40.3%
0,
Tang trudng (loai trir yéu td gia tang) 40%
35%
8,000
19.8% 30%
7,000 25%
20% 4
o 6000 15.6% A [\ 12.3%
pd 15%
; 5,000 9.6% 10% \ 6.1% . . 7.2% oo
c A2 <
£ 4,000 9 0 5% o °
5 6.8% 5 9% 6.7% o 4 o o 3.4%
3,000
/ -5% 4
2,000 -3.8% -10% -4.7%
m - N M ¥ - o M g - N O I - N O I - N o™
1,000 -l 0 0o 0 00 00 00O QO O O O O O O 0O O
—0 2021 2022 2023 2024 2025
2021 2022 2023 2024 2025 Nguén: FiinGroup. Ghi chd: 406 DN niém yét thubc cac nganh cd tinh tiéu dung dai dién 28%
Nguén: FiinGroup téng vén héa nhém Phi tai chinh va c6 téng doanh thu thuédn Q3/2025 gén 285 nghin ty déng.

® Tiéu dung ndi dia phuc hdi cham, thé hién qua muc tang khiém tén clia tdng mic Ban lé hang hoa va dich vu (+8,5% YoY, nam tha 3 lién tiép duy tri dudi 10%) trong boi
canh vong quay tién trong nén kinh té chirng lai. Néu loai trir yéu t6 gia tang, tong mic Ban & hang hoa va dich vu ghi nhan murc tang rat thap (6%-7%/nam trong 3 ndm
gan day).

® Nhém doanh nghiép niém yét thudc cac nganh hang co tinh tiéu dung (bao gom Thuc phdm & D6 udng, Ban &, Hang ca nhan, Hang khong, Dugc pham, Giai tri...) ghi
nhan tang trudng doanh thu khiém tén trong 5 quy gan day, phan anh sy phuc hoi chdm va thiéu bén virng ciia cau tiéu dung ndi dia sau giai doan tdng manh nam 2022
nha hiéu &rng nén thap do anh hudng clia Covid - 19.

Data ® Analytics ® Research # Intelligence ® Ratings
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Tang trudng xuat khau va thang du thwong mai dwa hoan toan vao khéi FDI FiinGroup

Bi€u d6 5: Tang trwdng xuat khau va Thang du thuwong mai dwa hoan Bi€u d6 6: Nang luc canh tranh yéu, xuat khau ctia nhém doanh
toan vao khai FDI nghiép ndi suy giam
Can can thuong mai Tang trwdng Xuét khau so v&i cung ky
Khu vuc trong nuéc mm Khu vuc FDI ¥=Can can thuong mai o= Khu vyc trong nu6c === Khu visc FDI o= Xuat khau
60 P | 30%
48.1 48.5 I 495 I
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S 20 24.9 F 20.0 | 15% - by | i
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414 . i | N ' I |
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Nguén: FiinGroup

¥ N&am 2025, xuat nhap khau phuc hdi manh vé quy mé nhung léch pha khi tang trudng va thang du thuong mai dén tir nhém FDI. Ngu'gce lai, khu vi'e doanh nghiép trong nudc
suy yéu dudi tac dong clia thué quan, canh tranh chi phiva nhu cau toan cau chua dong déu.

¥ Budc sang 2026, dong luc xuat khau khé lan tda rong, khi tdng trudng sé ti€p tuc phu thudc vao md rdng san xuat ctia khdi FDI va dich chuy&n chudi cung ('ng, con trién vong
cai thién cua khu vuc nodi dia mang tinh diéu kién, g&n vdi nang cao nang luc canh tranh va hiéu qua chinh sach hé trg.

Data ® Analytics ® Research # Intelligence ® Ratings 12



PAau tu khu vue Tw nhan tang truédng van con cham: +8,4% nam 2025

Bi€u do 7: Pau tu tir dan cuw’ va tw nhan hoi phuc cham (+8,4%), trong khi gidi ngan
von dau tw cong birt téc (+26,6%)

Tang trudng so véi cung ky

mmm \/6n dau tu cong  mmm VEn dan cuvatunhan

60%

40%

20%

"

-9.2%

-20%
2021

Nguén: FiinGroup

Data ® Analytics ® Research

20.8%

2022

Intelligence

22.2%

2023

® Ratings

V6n FDI  =<¢=T6ng vén dau tu toan xa hoi

5.8% i

2024

26.6%

12.1%

. 11.7%

2025

Nam 2025, tong von dau tu toan xa
hoi dat 4,2 tridu ty VND (158,3 ty
USD), tuong duong 32,3% GDP va
tang +12,1% so vdi 2024.

Khu vuc dan cu va tu nhan van La tru
cot khi chiém 52% tong von dau tu,
nhung phuc hoi chdm véi mirc tang
trudng 8,4% nam 2025 méac du téc do
nay co cai thién nhe so vdi 3nam
trude do, trong khi dau tu céng noi
l&n & y&u t& dan nhip v4i tdc dd tang
VUGt troi (+26,6%).

Nhin sang 2026, tang trudng bén
virng sé phu thudc vao kha nang khoi
thong dong von dau tu' tw nhén, khi
vai tro “bé d&” clia dau tu coéng dan
dat gidi han va hiéu qua strdung von
trd thanh bién s6 then chét.

FiinGroup
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Pau tu FDI: dang ky méi gidam nhuwng dang ky thém tang manh
Pau tu FDI tdng truéng manh da giup tang trudng Xuat khau cua khu vue nay trong ndm 2025

FiinGroup

Bi€u do 8: V6n FDI dang ky, FDI thuc hién va ty L& FDI thuc hién
trén vén dang ky dang ky tang thém

Dongvén FDI

Bi€u d6 9: Tang trwdng hang nam cta FDI dang ky cadp méi va

Dongvén FDI

. \/On thuc hién Vén dang ky Ty & von FDI thuc hién so véi dang ky =4=\/3n thuc hién (Tang trudng YoY) V&n dang ky (Tang trudng YoY)
35 24.4%
20.0%
%0 99% 0 15.2%
0 13.5%
25 81% 83% | il i
Q 20 75%
%) — 0
N 33.7 8.9%
~ 15 31.4
=~ s 28.1 25 4 27.6
. * 0,
10 19.7 yyx\ 22.6 23.2 3.5% 1.0%
-1.3%
5
- -7.0%
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FiinGroup

¥  Pong luctang trudng FDI trong giai doan gan day dén nhiéu hon tirsw md& réng clia cac nha dau tu hién hiru, déng vai tro tru cot gitip dong vén FDI duy tri 6n dinh khi
thu hat dy 4n méi gap kho khan. Didu nay thé hién & FDI dang ky mdi gidm trong ndm 2025 nhung FDI dang ky thém tang manh gan vdi dau tu bé sung cdng suat, hoan

thién ha tang, va phat trién hé sinh thai hé trg, gdn chat vdi chién luge dai han vé chudi cung (*‘ng va san xuat khu vuc.

¥ Chéat lvong FDI dang dan dugc nang cap, song song vdi su chon loc ngay cang cao clia dong von. Ca cau FDI tiép tuc tap trung cao dé vao cong nghiép ché bién, ché
tao va bat dong san phuc vu san xuat, phan anh chién luge “& lai va md rong” cliia nha dau tu nuwdc ngoai sau khi da thiét lAp nén tang tai thi trudng trong nudc.

Data ® Analytics ® Research # Intelligence ® Ratings
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Data

Su thiéu hut von nguon von dai han

FiinGroup

Bi€u d6 10: Khoang trong thi€u hut vén dai han cho dau tw phat trién

Hién Viét Nam van st dung vén ngan han, bao g6m vén ngan han tin dung ngén hang tai tro’ cho
cdc duw én dai han phuc vu phéat trién kinh té

280
Li Chénh léch so véi
Téng Vén can cho
tang trudng
2 it balalliaiey
30 | ®V&n cb phan mdi (Phi :
| Ngén hang) s
1 1
I I
] | mVay nudc ngoaiclia -
80 I doanhnghiép y
1 1
I
i ® TPDN (Phi Ngan ]
& N
I han I
%; 130 L____ig)___________.!
> H M&A
80 Vén FDI
Tin dung trung va dai
30 han
o
| = Véndautucong |
20202‘I 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f 2029f 2030f

Nguén: FiinGroup.
Ghi chu: 1. Ngudn vén hang nam giai doan 2026-2030 la u'Gc tinh cta FiinGroup; 2. Nhitng phén tich trong bdo céo nay chi tap trung vao
cdc dong vén trung va daihan, khéng bao gém céac kénh huy dong vén ngan han phuc vu vén luu déng.

® Analytics ® Research # Inteligence ® Ratings

Viét Nam cé k& hoach trién khai nhiéu du an ha tang quy
mo L&n, doi hoi ngudn van cé tinh dai han dé dam bao tinh
bén virng & ca cap dé du an ciing nhu hé théng tai chinh
va nén kinh té néi chung.

Sau giai doan phuc hoi, Viéet Nam budc vao pha tang
trudng mdi véi tham vong GDP =210%, doi hoi quy mo va
chéat lugng von vugt tréi so véi trudc. D€ dat muc tiéu nay,
téng vén dau tu toan xa hdi can tiém can ~40% GDP, datra
yéu cau cao hon vé ca quy mo va chat lugng von trong giai
doan 2026 -2030.

Tuy nhién, khoang tréng vén dai han cho tang trudng van
chua cé kénh thay thé ré rang:

- M6 hinh tang trudng hién van phu thudc l6n vao tin
dung ngan hang (ty (& tin dung/GDP da & muc cao
~146% cudi 2025), trong khi du dia ma@ rong tin dung bi
gidi han bdi rdi ro hé théng va yéu cau 6n dinh vi mé.

- Pau tu cong gilr vai trdo dan dat nhung khé md rong
manh vé quy mo, con FDI chi yéu nang nang luc san
xudt hon la bé sung thanh khoan tai chinh.

Trong bdi canh do, viéc tai dinh vi hé théng huy dong vén
theo hudng L4y thi trudng von — dac biét cac kénh phi ngan
hang nhu TPDN — lam tru c6t 1A diéu kién then chot dé khai
md& ngudn vén dai han cho khu vue tu' nhan. Viéc phat trién
dong bd cac kénh von sé la diéu kién tién quyét dé hién
thuc hdéa muc tiéu tang trudng cao va bén virng trong giai
doan tdi.

16



Chi tiét cac kénh cap von dai han chinh cho tang truwdng kinh té
Viét Nam cén ddy manh phé&t trién kénh vén no cho dau tu phat trién kinh té

Bang 1: D€ dat tang trwdng 10%/nam tir 2026 - 2030, nén kinh té can hon 170 - 250 ty USD vén dau tw hang nam

FiinGroup

STT Cackénh Vén trung va dai han chinh

Ty US$ Ty US$ Ty US$ Ty US$ Ty US$ Ty US$ Ty US$ Ty US$ Ty US$

Von dautu cong 21.7 25.8 26.0 32.5 41.2 49.2 58.5 69.0 79.0
Gia trigiai ngan

Tang trudng 20.8% 22.2% 5.8% 26.6% 31.7% 24.0% 23.1% 22.4% 18.8%
Tin dung Ngan hang N 28.5 29.5 34.5 45.4 43.4 48.0 53.3 59.1 65.6
Thay doi Duwng cho vay trung & daihan

Tang trudng 17.9% 3.4% 17.0% 31.8% -4.5% 10.7% 11.0% 10.9% 10.9%
Von FDI 22.2 22.7 24.0 25.9 26.8 28.0 29.3 30.5 31.8
Thuc hién FDI

Tang trudng 13.9% 5.4% 10.6% 11.7% 7.2% 8.5% 8.2% 8.0% 8.2%
M&A
Gid tri M&A L nudc ngodi 5.2 8.5 4.5 7.0 9.1 9.1 9.1 9.1 9.1

Tang trudng -22.6% 70.5% -44.3% 60.0% 34.7% 3.9% 3.6% 3.7% 3.7%
TPDN
Phét hanh méi cta nhém Phitai chinh 5.6 6.8 6.7 7.9 12.1 15.5 21.7 29.1 36.9

Tang trudng -72.2% 23.8% 4.2% 21.5% 58.3% 33.3% 45.2% 39.1% 31.6%
Vén vay nwéc ngoai (rong) )
Thay déi Du'ng vay nudc ngoai clia doanh nghiép 13.0 (1.9) (3-3) (4.0) B S — 6.6

Tang trudng 16.9% -115.3% -80.8% -24.6% - - 74.4% 54.6% 41.0%
Vén cd phan
Ph&t hanh vén ¢6 phan trén TTCK & IPO ctia nhém Phi tai 3.9 1.8 3.1 4.9 7.1 8.6 10.3 12.2 14.1
chinh

Tang trudng -16.2% -52.5% 84.0% 62.1% 50.0% 25.1% 24.1% 23.3% 19.5%
T6NG 100.0 93.1 95.6 119.7 139.8 160.4 185.5 214.0 243.2
VON CAN CHO TANG TRUONG 136.7 141.3 145.4 158.3 171.7 192.8 216.5 242.0 263.3
Chénh léch giita Cac kénh cap vén trung & dai han chinh vs. (36.7) (48.1) (49.9) (38.7) (31.9) (32.4) (31.0) (28.1) (20.1)

Vén c&n cho tang trudng

Nguén: FiinGroup.
Ghi chu: Gig dinh va co' s&uwdc tinh chinh cho du'béo trén, bao gém: (1) V6n cén cho tang tru’dng la téng von d&u tuw'toan x& hoidua trén gid dinh tang trudng GDP 10%/nam trong giai doan 2026 - 2030; (2) Pau tv
cbng gidi ngdn theo ké hoach, ty [ hoan thanh duy tri & mic cao (>90%); (3) Tang tru'éng tin dung 6n dinh quanh 15-18%/ndm; co cdu tin dung trung & dai han khéng thay déi dang ké; (4) Phéthanh TPDN phi

ngén hang phuc hditir2026 va gia tdng dan ty trong trong co' cdu vén; (5) FDI gidi ngén tang trudng 6n dinh khodng 7 - 8%/nam; M&A cai thién so v&i nén thap giai doan trudc; va (6) Ty lé vén dau tu'toan xa

h6i/GDP tang d&n, tiém cén 40% vao nam 2030.

Data

® Analytics ® Research # Inteligence ® Ratings
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Trién vong mot s6 kénh vén dau tuw trung va dai han cho nam 2026 FiinGroup
K& hoach gigi ngdn dau tu’ céng &@ murc cao; phat hanh TPDN va vén c6 phan ky vong cai thién manh

Bang 2: Chi tiét duw bao cac kénh cap vén chinh cho tang trwdng nam 2026
Gia tri Gia tri
Kénh cap vén chinh Thuc té€ 2025 Du bao 2026 Xu huwéng Trién vong
(Ty USD) (Ty USD)

Vén dau tu céng

1 . . - N > . < = < N >
Gid tri gidi ngan 32.5 41.2 Ky vong & vai trd dan datva lan toa
Tindung Ngan hang
2 Thay déi Dv'no Tin dung trung - 45.4 43.4 ‘ -4.50% ®  Dudiatangthdp do b dém v6n rat mong ctia nganh Ngan hang
dai han
Vén FDI 2 e <A .
3 . 25.9 29.6 7.20% #  Ondinh nhung cho dgi chat lugng va cong nghé cao
Thu'c hién FDI
4 M&A . 7.0 9.1 f 34.7% #  On dinh nhung chd doi chat luong va céng nghé cao
M&A tur déi tac nu'dc ngoai ’ i i i
TPDN
5  Phat hanh mdicta nhém Phi ngan 7.9 12.1 58.3% ®  Chinh sach ro rang hon va cai thién ha tang
hang
Vén C6 phan
6  Phathanh V6n c6 phén trén TTCK 4.9 7.1 f 50.0% ®  Téndungcohdisau nang hangva IPO mdi
& IPO
Vé w6 3i ctia DN . Ky vong hudng @i tir chu ky giam lai suét ctia Fed (déac biét khi
7 On vay nuoc ngoai cua (4.0) - +++ <3%), vay mdi nudc ngoai clia doanh nghiép nam 2026 co thé

ja tri Th 5i s6 C X : N - , T,
Gia trj Thay doi s6 du (rong) dat~5ty USD, ho6 trg bu dap nghia vu tra ng va tai cap von

Tong cdng 119.7 139.8 f 16.8%

Nguén: FiinGroup. S6 liéu 2026 du'gc du'bado béi FiinGroup

Data ® Analytics ® Research # Intelligence ® Ratings 18



Trién vong mot sé kénh vén dau tu trung va dai han cho nam 2026
Tuy nhién, vai tro dong luc trung tdm cla dau tu khu vu'c tv’ nhan trong tang trudng 2026 van con han ché

FiinGroup

¥ Poéngluc tang trudng nam 2026 van phu thudc
dang ké vao dau tu cong va dong vén FDI, gén
lién véi trién vong xuat khau, trong b8i canh céac
dong luc truyén thdong nay tiép tuc dong vai tro
nang dd va gilr nhip tang trudng.

¥ Trong khi dé, dau tw khu vwe dan cu va tw nhan
trong nudc cai thién cham (+8,4% trong nam 2025)
va chua dui lyec déng vai tro dong lu'ec trung tam,
trong b6i canh du dia md& rong tin dung bi gigi han
bdi rdi ro hé thdng (cau trdc von cla cac ngan
hang chu yéu la vén ngan han).

Data ® Analytics ® Research # |Intelligence ® Ratings

Bi€u d6 11: Pau tu tir khu vure tu nhan chiém >50% téng vén dau tu toan xa hoi
hang nam, nhung héi phuc cham

Gia tri gidi ngadn vén dau tvw

/6N dau tu cong m Vén dan cuvatunhan
Vén FDI Téng von dau tu toan xa hoi
4.2
34 3.7
3.2 )
2.9

Triéu ty VND

0.5

2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FiinGroup
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Pau tuw cong giai doan 2026 - 2030 gap 2,6 lan so v@i giai doan 5 nam truwéc do
Phén (&n duo'c gidi ngén vao céc du an ha tang trong diém nhu Dudng sat, Cao téc, Cadng bién, Cang hang khéng

Bi€u d6 12: Quy mé vdn dau tu’ cong giai doan 2026 - 2030 du’ kién tang gap 4 [An so véi mire binh quan cla cac giai doan gan day

Triéu ty VND

1.2

Giai ngan von dau tuw céng

2011-2015

Nguén: FiinGroup.
Ghi chu: K& hoach gigingén vén dau tu céng giai doan 2026-2030 (3 uGc tinh cta Chinh phd trong
dutoan Ngén sach nha nudc giai doan 2026-2030.

201

21

6-2020

3.3

2021-2025

2026-2030 (KH)l

STT Mot s6 Dy an ndi bat

FiinGroup

O oONOOOPM~WN-=-

10

Nghin ty VND
Pudng sat cao tdc Bac Nam 1,700.0
Céc du &n giao thong & Ha Noi (Budng sat dé thi,...) 1,400.0
Pudong sat do thi Thanh phd H6 Chi Minh 603.1
Pudng sat Thanh phd H6 Chi Minh - Can Tho 238.6
Pudng sat Lao Cai - Ha No6i - Hai Phong 200.0
Cang hang khéng qudc té Gia Binh 196.4
M6t s6 tuyén cao téc quan trong két ndi vung DBSCL 150.0
Vanh dai 4 Thanh phé H6 Chi Minh 120.4
Xay dung cang trung chuyén quéc té Can Gid 113.5
DPuong sat Mong Cai - Ha Long - Hai Phong 100.0
Vanh dai 5 vung Tha d6 Ha Noi 85.0
Pudong sat Tha Thiém - Long Thanh 84.8
Cao t6c Bac - Nam phia Tay qua Tay Nguyén 77.0
Poan Vinh - Thanh Thuy (thuéc CT Viéng Chan - Ha Noi) 23.9
Ha No6i - Hoa Binh - Son La - Bién Bién 23.3
Téng 5,115.8

Ngudn: FiinGroup. Ghichi: Danh muc céc du'én néi bt giai doan 2026-2030 duoc
téng hop tir tai liéu céng khai Du'thdo Chuong trinh Hanh déng cua BCH Trung uvong

Dang thuc hién Nghj quyét Pai hdi dai bi€u toan quéc ln tht XIV cta Pang

® K& hoach giai ngédn von dau tu cong giai doan 2026 — 2030 cho thdy sy m& rong manh vé quy mo, udc khoang 8,5 triéu ty dong (~315 ty USD), cao
gap 4 lan mic binh quan céc giai doan trudc. Ngudn von nay chul yéu dudc phan bé cho cac du 4n ha tang giao thdng lién ving, qua dé vira ho trg
tang trudng trung va dai han, vira déng vai trd vén moi, tao nén tang dé thu hit va dan dat dong vén tu nhan.

Data

® Analytics

® Research

Intelligence

® Ratings
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Viét Nam con nhiéu du dia chinh sach tai khoa dé thuc day tang trwéng...
...théng qua s dung hiéu qua vén dau tuw céng va kiém soat ng cong trong gidi han an toan

FiinGroup

Bi€u d6 13: Ngan sach nha nwéc quay lai trang thai thang du
sau nhiéu ndm tham hut

Thang du (tham hut) ngan sach %= Ty & b6i chi ngan sach/GDP
(nghin ty VND)
249
0,
20 o 1.9%
a
117 9
(117) 0.7% (166)
1% e (434)
0 -1.6%
S 38%
2021 2022 2023 2024 2025

Bi€u d6 15: Téc dd va quy md giai ngan dau tu’ céng dan cai thién

B Gi3 trj gidi ngdn von dau tu cong
(nghin ty VND)

o= Ty (& gidi ngdn dau tu cong so
v3i k& hoach cuia Quéc hoi

0,
78.1% 80.6% 79.3% 82.7% 55.6%
* 72.9% &> %
<& ag .
@ 995
§ 755
Z 539 625 549
: 5 .
a0
] . . .
2021 2022 2023 2024 2025 2026F
Nguén: FiinGroup.
Data ® Analytics ® Research # Intelligence ® Ratings

Bi€u d6 14: Cac chi sé vé no céng duoc ki€ém soat va duy tri thap hon
dang ké so véi murc trdn ng céng cho phép cuia Qudc Hoi
mmm No cong (nghin ty VND) =o=Ng c6ng/GDP (%)
Ng chinh pht/GDP (%)
42.7%

38.7% \

Nghia vu tra ng truc ti€p cua
CP/Thu ngan sach

35%

—

21.50% m— 21%

‘——

3,586

3,548

3,690

2021
Nguén: FiinGroup.
Ghi chu: Murc trédn cho phép cua Qudc H6i déi vai ty lé No’ Chinh pht/GDP 1a 50%, No
c6ng/GDP 4 60% va Nghia vu tré no'truc tiép cla CP/Thu ngén sach (4 25%

2022 2023 2024 2025

¥ Cac chi s6 vé no cong kha an toan cua Viét Nam cho thay du dia chinh sach tai
khéa vAn & muc tuwong déi rong. Ndm 2025, ngan sach Nha nudc quay lai trang
thai thang du lan dau tién trong vong 5 ndm tr&d day. Cac chi s6 vé ng cong va
nghia vu trad ng ti€p tuc dugc duy trithdp hon dang ké so v@i cac ngudng an toan.
Cung vdi xu hudng cai thién cia hiéu qua giai ngan dau tu cong, cd cdu ng cong
hién tai cho phép chinh sach tai khda dong vai trd hd tro tich cuc cho tang trudng
theo hudng cé kiém soét. Diéu nay giup bo trg cho chinh sach tién té va cing cd
nén tang 6n dinh vi md trong trung han.
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Nang luc cap von dai han ciia NHTM dang tiém céan gidi han an toan
Duy tri tang tru'dng tin dung hién tai sé day rui ro hé théng [én mirc khéng bén virng

FiinGroup

Bi€u d6 16: Ty lé tin dung/GDP qua cac nam

Don bay tin dung dang ti€én gan ngudng rdi ro cta nén kinh té

mmm Tong dw no tin dung (nghin ti VND) GDP (nghin ti VND - gia hién hanh) Tin dung/GDP
184%
37,465
146% TR

131% 136%
123% 124%
20,394
15,615
13,569
11,925 11,512 2,663
10,444 9.621 10,320 ’
I - I ’
2021 2022 2023 2024 2025E 2030E

Ngubn: Cuc Théng ké, NHNN, FiinGroup uwdc tinh
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Hé théng ngan hang hién van la kénh dan vén chu dao clia nén kinh
té, dac biét doi vdi khu vuc doanh nghiép vira va nho, khién tang
trudng kinh té€ phu thudc l&n vao md réng tin dung.

Tuy nhién, md hinh tang trudng dwa chd yéu vao md réng tin dung
dang tiém can gigi han an toan. Cu thé, néu duy tri tdc dé tang
trudng tin dung khoang ~16%/nam dé hoé tro muc tiéu GDP tang 8-
10%/nam, ty L& tin dung/GDP sé vugt 180% vao cudi thap ky va tiém
can/vugt 200% sau nam 2030.

Mirc d6 don bay nay vugt xa ngudng an toan cia mot nén kinh té
mdi ndi, lam gia tang rdi ro déi véi 6n dinh tai chinh va kha nang
chéng chiu clia hé thong ngan hang.

Trong bdi canh CAR chiu ap luc, rii ro tai san tich tu va yéu cau
kiém soat lam phat gia tang, viéc ti€p tuc duwa vao md rong tin dung
dé dattang trudng cao khéng con la lua chon bén virng.

DPiéu nay cho thay tang trudng giai doan tdi khéng thé ti€p tuc dugc
“tai trg” chu y&u bang tin dung ngan hang, ma can sy dich chuyén
can ban sang cac kénh dan vén khac.
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Tin dung tang cao nhung nang luc cap von trung-dai han con han ché
Do léch pha ky han khién ngdn hang kho tréthanh ngudn vén dai han cho tang trudng cao

Bi€u dd 17: Co cdu tin dung ciia hé théng NHTM Viét Nam

Ngan hang khé dap ing nhu cau von dai han ngay cang Llén clia nén kinh té.

B Cho vay ngan han Chovay trung han Chovay dai han

13,576

11,595
9,973 28%
28%
31% 15%
15%

14%

55%

57%

2022 2023 2024

Nguédn: FiinGroup. Ghi chu: S6 liéu téng hop tir bdo cdo tai chinh cia 28 NHTM

Data ® Analytics ® Research # Intelligence ® Ratings

14,939

28%
14%

57%

1H2025

Tuy nhién, co c4u tin dung van nghiéng manh vé
cho vay ngan han (trén 55%), trong khi ty trong cho
vay trung — dai han gan nhu khong cai thién trong
giai doan 2022 - 1H2025.

Diéu nay phan anh su léch pha cau trac gitra: (1)
Nhu cau von trung — dai han clia khu vuc san xuat
- dau tu, va (2) Kha nang cung ing von clia hé
thong ngan hang.

Léch pha ky han khong phai van dé chu ky, ma la
gigi han mang tinh cau tric cula tin dung ngan
hang.Do dd, ngadn hang khéng phai kénh phu hop
dé ganh vai trd tai trg dai han cho muc tiéu tang
trudng cao kéo dai.

FiinGroup
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Co cau huy dong tién glri cling chwa dap i'ng nang luc cap von dai han

Ngubn vén ngan han chi phéilam thu hep du dia cho vay trung — dai han cta hé théng ngdn hang

Bi€éu d6 18: Tién guri khach hang theo ky han ctia 28 ngan hang (nghin ty VND)

W Tién gui khach hang ngan han Tién glri khach hang trung va dai han
13,050 13,399
11,641 12% 9%
9,915 S

88% 91%

2022 2023 2024 1H2025

Biéu d6 16: Ti lé von huy dong ngan han cho vay trung dai han

=o=Tj [& v6n huy dong ngan han cho vay trung dai han Ti & t6i datheo NHNN
34%
30% 30%
—'
O 27.74% 28.32%
25.56%
2022 2023 T11-2024

Nguén: FiinGroup, NHNN
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Ngudn vén huy déng cta hé théng NHTM van phu
thudc ap dao vao tién glii ngadn han (xap xi 90%),
trong khi tién gl trung — dai han chiém ty trong rat
thap va khong c6 xu hudng cai thién ro rét.

Ty & str dung vén ngan han cho vay trung — dai han
tiém can tran quy dinh ctia NHNN, khién du dia ma
rong tin dung dai han bi thu hep vé mat thanh
khoan va an toan hé thong.

DU quy mé tin dung tiép tuc tang, kha ndng chuyén
héa sang von trung — dai han bi gigi han bdi cau
trdc huy déng, thay vi bdi nhu cau hay cau tin dung.

Diéu nay cho thay gigi han mang tinh cau tric:
ngan hang cé thé hd trg tang trudng trong ngan
han, nhung khé trd thanh tru c6t von dai han cho
muc tiéu tang trudng cao va kéo dai.

Trong bdi canh dé, da dang hda cac kénh huy dong
von dai han ngoai ngan hang la diéu kién can thiét
dé hd trg dau tuv tv nhan va giam ap luc lén hé
thong ngan hang.

FiinGroup
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Phan b tin dung theo nganh - van dé hiéu qua str dung vén
Ph&n bé tin dung thién vé cdc nganh phi san xuét va c6 su’ léch pha so vaity trong dé gép cho GDP

FiinGroup

Bi€éu d6 19: Péng goép cuia cac nganh vao GDP va du no' tin dung, 9 thang nam 2025
¥ Co cau tin dung theo nganh dang léch dang ké so

Ban buén, ban &; stra chita 6 t6, xe may va || I 10% véi ca cau dong gép GDP trong 9T/2025. Tin dung
cac loaixe ca gidi khac 23% tap trung cao vao bat déng san (20% du ng so Vi
A i en IR 3% 3% GDP) va thuong mai - dich vu (23% du ng so

Hoat déng kinh doanh bat déng san 20% vGi 10% GDP).
Hoat dong lam thué céc cong viée trong cac | 0% ¥ Nguoc lai, cong nghiép ché bién - ché tao déng
ho gia dinh, san xuat san pham vat chat va 13% m D6ng g6 p vao GDP gop khoang 24% GDP nhung chi chiém 12% du ng

dich vu tu tiéu dung ctia hd gia dinh
tin dung, trong khi nébng nghiép va van tai clng

nhan ty trong tin dung thap hon vai tro trong tang

I 24% - Pong g6p Vo du ng

Cong nghiép ché bién ché tao

12% tin dung hé théng i
trudng.
Xay dung - 6(?% ¥ Suléch pha nay phan anh uu tién cho vay dua trén
tai sdn bao dam va dac thu rdi ro nganh, hon la
N&ng nghiép, ldm nghiép va thly san _6% 11% phan b6 vén theo hiéu qua va dong luc tang trudng
dai han.
Van tai kho béi -2%5% ¥ Do doé, ,khéng chi quy mé tin dung, ma céu trac
phan b tin dung theo nganh va theo dong luc tang
Khéc D 0% trwdng can dugc theo déi chat ché, trong béi canh
16% du dia vén va CAR ngay cang bi rang budc.

Nguén: NHNN, Téng cuc Théng ké, FiinGroup téng hop
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Phan b va tang trwdng cao cua tin dung vao linh vuc bat dong san

Lam giam nang luc c4p von trung-dai han cho cac linh vue con lai

FiinGroup

Bi€u d6 20: Tang trudng tin dung duw’ ng toan nén kinh té va
du no bat dong san
® T&ng trwdng dw no toan nén kinh té (YoY)
® T&ng trwdng dw no kinh doanh bét dong san (YoY)
Tang trwdng dw no mua nha (YoY)

42.3%

35.4%

32.9%
27.8%

20.1%

15.1%
5.8%
1.0%

2023 2024 972025

13.8%

Nguén: NHNN, FiinGroup

Bi€u d6 21: Co ciu tin dung bat dong san trong tdng tin dung
toan nganh

Ti trong dw no kinh doanh bat déng san trén tong tin dung
® Ti trong dw ng’ mua nha trén tdng tin dung

23.7%

19.9% 21.6% 21.2% 21.4%
/0

.89 10.6%
0.8% 8.1% 9.3% ’

6.7%

2021 2022 2023 2024 9712025

¥ Giai doan 2023 - 9T/2025, tin dung bat dong san tang nhanh vugt tréi so vdi tin dung toan nén kinh té, cho thay dong von ti€p tuc vu tién tai san hon la cac hoat dong san

xuét - kinh doanh tao gia tri gia tang dai han.

# Xu huéng nay dién ra trong béi canh du dia tang trudng tin dung toan hé théng ngay cang thu hep, ham y diém nghén khéng ndm & quy mé tin dung, ma & ciu tric phan bé

tin dung theo nganh.

Viéc tap trung tin dung vao bat déng san lam gia tdng RWA va rli ro chu ky, dac biét khi thi trudng phuc hdi khéng ddng déu va thanh khoan van phu thudc [&n vao tin dung

ngan hang, qua do tao ap luc lén CAR va nang luc cap von trung - dai han cho céac linh vuec con lai.

Data ® Analytics ® Research # Intelligence ® Ratings
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Nang lwc von tu c6 thap cling gidi han nang luc cap tin dung trung-dai han FiinGroup
Nang luc von tu c6 cta hé thbng NHTM dang la rang bubc cing doi vdi tang trurdng tin dung

Bi€u d6 22: Chi s6 an toan vén ctia nganh ngan hang

Nang luc von tu cé dang tréd thanh tran ty nhién
clia tang trudng tin dung

B Trung binh nhdm Ngan hang Qudc doanh (Trir AGRB)
Trung binh nhdm Ngan hang TMCP Lén- Tier 1 (triVIB)
Trung binh nhém Ngan hang khac

12.62% 12.88%
° 11.64% 11.82% 12.13% 11 749

10.62%
9.770/0 10.24%

2023 2024 1H2025

Nguén: NHNN, FiinGroup u'éc tinh

Data ® Analytics ® Research # Intelligence ® Ratings

Khi tién t3i co ché phan b tin dung theo thi trudng (giam
dan vai tro “room tin dung”), ty & an toan vén (CAR) tr&
thanh cong cu kiém soat tang trudng tin dung cot Loi thay
cho bién phap hanh chinh.

Tuy nhién, d liéu cho thay hé s6 an toan vén (CAR) clia hé
théng ngadn hang chi duy tri @ muic vira trén ngudng toi
thiéu, vdi si phan hda rd rét gitra cdc nhédm ngan hang.
Trong boi canh tai san cé rui ro tiép tuc gia tang, du dia m&
réng tin dung khoéng con phu thudc vao “ndi room”, ma phu
thudc truc tiép vao kha nang bé sung von tu co, dac biét La
voncéap 1.

Ap luc tang trudng tin dung cao sé nhanh chéng chuyén
hda thanh ap luc lén CAR, dac biét doi véi cac ngan hang
cb nén tang vén moéng.

Do do, tang truéng tin dung trong giai doan t&i khong con la
bai toan phan b6 han muic, ma trd thanh bai toan vé nang

luc von cua tirng ngén hang.
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TANG VON: PIEU KIEN COT LOI DE MO’ RONG DU’ DIA TiN DUNG
CAR sat nguéng khién ngdn hang phai dua vao vén cép 2 dé duy tri tdng tru'dng

Bi€u do 23: Gia tri trai phi€u phat hanh béi cdc ngan hang qua tirng nam,
2023 - 2025, ty VND

426,110

310,316

192,936

2023 2024 2025

Bi€u d6 24: Gia tri tang vén cé phan tir phat hanh cé phiéu cua cac ngan hang,

2021 -2025, ty VND

Trong Q4/2025, cac ngadn hang tang

14,709 ty VND vén c6 phan qua phét

|
|
42,000 | hanh c6 phiéu, chiém ~69% téng gia tri
: tang vén c6 phén cta cé nam 2025
|
|
| 21,456
18,360 |
|
9,730 8278 |  g747 /v
|
|
|
1272021 1272022 1272023 1272024 : 972025 1272025
|
I

Nguon: FiinGroup

Data ® Analytics ® Research # Intelligence ® Ratings

¥ Trong b&i cdnh CAR clia hé théng chi & muc
sat ngudng an toan, cac ngan hang da day
manh phéat hanh trai phi€u tlr ~193 nghin ty
VND (2023) [&n ~426 nghin ty VND (2025),
trong khi tang vén c6 phan nam 2025 chi dat
~21.5 nghin ty VND va tap trung t&i ~69% vao
Q4/2025, cho thay du dia ngi tang trudng tin
dung trung - dai han van chl yéu phu thudc
vao von ng han la von tu co.

FiinGroup
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Phan 2:
Pinh vi cac Nguoén von Dai han chinh

2.1 Téngquan: Thi€u hut vén dai han cho dau tu

2.2 Vén Pau tw cdng: Vai trd “vén moi” dan dat

2.3 Tindung Ngan hang: T6i wu héa phan bé dongvén

2.5 Von FDI: Thuc day tang trudng tir chat lugng va cong nghé cao

2.6 Trai phiéu Doanh nghiép: Giai phap khaithdong von phingén hang

2.7 Vonvay Quéc té: Cao hoditlr moi trwong lai suat thap hon
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Huy dong von qua TTCK dat “ky luc moi thoi dai” trong nam 2025 nhung... .
7 e T o FiinGroup
... huy dongvon truc tiép cua khoi doanh nghiép phi ngadn hang van co quy mé khiém ton

Bi€u dd 25: Gia tri huy ddng vén cd phan nam 2025 dat mirc cao ky Bi€u d6 26: Tuy nhién, huy déng vén cd phan tap trung & nhém
luc hon 150 nghin ty déng Tai chinh (Ngan hang, Chirng khoan)

Gia tri huy déng vén c¢6 phan méitrén TTCK
[ Phat hanh vén c6 phan
4.4%

Gia tri huy dong vén c6 phan trén TTCK

W PO ==e=Ty trong so v4i Téng v8n dau tu toan xa hoi

B Phitaichinh B Ngan hang m Dich vu Taichinh
3.6%
— 3.1% 2.5% 2.4%
) ) S

Q >
: :
i* -go 21.5
S < 8.3
0 o
2 9.7 42.0

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FiinGroup

¥ Huy doéng vén co phan nam 2025 dat mdc cao ky luc, wdc khoang 150,5 nghin ty VND (5,7 ty USD), vuot xa dinh ndm 2021 (127 nghin ty VND),

qua dé gop phan md rong quy mé thij truong. Tuy nhién, xét trén twong quan véi quy mo nén kinh té€ va nhu cau vén trung— dai han, kénh vén co
phan van con khé khiém tén (<5% trong 5 nam gan day).

® Pang chuay, gia tri huy dong vén mdi qua TTCK ndm 2025 van tap trung & mot s6 nganh nhu Ngan hang, Chiing khoan va Bat dong san, cho thay
murc d6 da dang hda con han ché.

Data ® Analytics ® Research # |Intelligence ® Ratings
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Tan dung co hdi nang hang thi trrdng méi ndi dé ndng cao chat lwogng dong vén

Thi trrdng ma& rong vé quy mé, song céu tric dong vén chua theo kip

FiinGroup

Bi€u d6 27: Quy mé TTCK mé réng nhanh, véi ty lé vén héa/GDP
tang lén 73% trong nam 2025

Quy md vén héa cua TTCK

93,40, mmm \/6n hda =% GDP
. 0

e
1 73.0%
1
62.7%
54.2% 57.5% :

2021 2022 2023 2024

Triéu ty VND

7.8 7.2

Nguén: FiinGroup

® Quy mé thi trudng tang trudng manh trong nam 2025, thé hién qua vén hoa
thi truong mdé rong, thanh khoan gia tang nho dong tién trong nudc (vGi déng
gép dang ké tir dong tién margin) — caAn bang luc ban rong ky luc ctia khdi
ngoai (hon 5ty USD trong nam 2025).

®  Tuy nhién, sy md& réng vé quy md mang tinh tap trung, khi thanh khoan thi
trudng van chu y&u duoc dan dat bdi ca nhan (chiém khoang 75% - 80% gié
tri giao dich), trong khi sy’ tham gia clia nha dau tu té chic con han ché.

Data ® Analytics ® Research # |Intelligence ® Ratings

Bi€u d6 28: Tuy nhién, chat lwong dong von cai thién cham va
déng gép chii yéu tir dong tién ndi (dac biét la margin)

Nghin tydéng

Nghin ty VND

Quy mo thanh khoan (khép lénh)

mm GTGD binh quan (khép lénh) ==t==Tang trudng YoY

299.4% :'"""_":
T 26.4 :
! :
I 1
18.5 [ :
1
77.4% . . E
i 43.2%
17.8% I !
_13 8%~ : :
m 0
: i
2020 2021 2022 2023 2024 I 2025 j
Du no margin
Du ng margin =4=Tang trudng YoY

B

1
107.9% o
1 1
1 1
243 : :

.09 52.6%

51.0% . 50 1o, — g |
176 174 : i
1 1
115 : :
-34.6% : !
1 I
2021 2022 2023 2024 1 30/9/2025.
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Tan dung co hdi nang hang thi trordng méi néi dé nang cao chat lwgng dong von
Ddng vén ngoai duoc ky vong quay tré lai, hé tro' gidm &p luc ty gid trong trung han

FiinGroup

Bi€u dd 29: NPT nuéc ngoai quay lai mua rong cé phiéu Viét Nam tir dau nam 2026,

sau khi ban rong ky luc trong nam 2025

GTGD CUANDTNUGC NGOAI - RONG

32.0

a 18.1%
§ . / \
S 17.0%
S
Ry
0
Z (19.5)
(74.3)
2021 2022 2023

Nguédn: FiinGroup.

Ghi cha: D liéu chitinh mua (bén) rong cua NDT nu'dc ngoai qua khép lénh trén (HOSE, HNX va UPCOM)

va dugc cép nhat dén ngay 13/1/2026.

Data ® Analytics ® Research # Intelligence

== s& hitu clla NPT nudc ngoai

® Ratings

® Nam 2025, NBT nwéc ngoai ban rong ky luc hon 135,3 nghin ty

VND trén 3 san (bao gom 113,5 nghin ty VNP qua khdp lénh va 21,8
nghin ty dong qua thoa thuén) — vugt xa quy mo ban rong nam 2024
trong b6i canh diéu kién vi mé toan cau kém thuan Lgi, ap luc ty gia
gia tang va murc do cai thién thuc chéat trong kha nang ti€p can thi
trudng con han ché. Hon nira, qua trinh tai dinh gia (re-rating) gan
vGi ky vong nang hang trd thanh diém hién thuc hdéa lgi nhuén cua
cac khoan dau tuw M&A, PE va s& hitu chién lugce tir giai doan trudc.
Sau khi ban rong ky luc trong nam 2025, khéi ngoai da quay lai
mua rong cé phiéu Viét Nam (hon 1,1 nghin ty VNP tir ddu nam
2026 dén ngay 13/1/2026). DU can thém thai gian dé xac nhéan tinh
bén vitng clia xu huéng nay, dién bién hién tai phan nao cho théay
tin hiéu cai thién ban dau vé tdm ly thi truong va dinh vi dong von
ngoai.

Trong trung han, dong vén ngoai dugc ky vong sé quay trd lai theo
huéng chon loc va dai han hon, qua dé gép phén giam ap luc ty gia
va cai thién can bang vi mé.

Bén canh yéu td chu ky, cac chéat xdc tdc mang tinh c4u trdc — bao
gom lan séng IPO da nganh, cac thuong vu thodi vén nha nudc tai
doanh nghiép quy mo l&n (ky vong tlr 2026), cung vdi tién trinh nang
hang thi trudng — dugc ky vong sé md rong “hang hoa” dau tu, thu
hat dong vén t6 chic dai han, dac biét (& vén ngoai, quay trd lai

mot cach bén virng.
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Phan 2:
Pinh vi cac Nguoén von Dai han chinh

2.1 Téngquan: Thi€u hut vén dai han cho dau tu

2.2 Vén Pau tw cdng: Vai trd “vén moi” dan dat

2.3 Tindung Ngan hang: T6i wu héa phan bé dongvén

2.4 Thitrudong Chirng khoan: Tan dung ca hdi nang hang thi trudng mdi noi

2.6 Trai phiéu Doanh nghiép: Giai phap khaithdong von phingén hang

2.7 Vonvay Quéc té: Cao hoditlr moi trwong lai suat thap hon
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FDI trwdc lan séng nang cap chat lwong va chon loc dong von
Quy m6 FDI dang ky duy tri 6n dinh, nhung chu'a mé réng tuong xirng vai nhu cdu von cho tang trudng

Bi€u dd 30: Tong vén dau tw nwéc ngoai (FDI) dang ky

B V6n FDI dang ky cAp md@i mVon FDI dang ky tang thém

31.2

Ty USD

22%

49%

2021

Nguén: FiinGroup.

Data ® Analytics =

Tong von dau tu nudc ngoai (Pang ky)

36.6

23%

27.7
|

19%

2022 2023

Research # Intelligence ® Ratings

Gi4 tri gop vén, mua c6 phan

38.2 38.4

12%

18%

2024 2025

Trong giai doan 2022-2025, tong von FDI dang ky cua
Viét Nam duy tri quanh muc 34 ty USD/n&dm, cho thay
tinh 6n dinh cta dong vén, nhung chua ghi nhan xu
hudng mé rong ro rét vé quy moé tuyét doi.

Xét theo co cdu, v8n dang ky cdp mdi van chiém ty
trong l&n trong téng FDI dang ky (khoang 45% — 55%),
trong khi vén dang ky tang thém duy tri ty trong dang ké
(khoang 22% — 37%), phan anh vai tro ngay cang ré cua
dong von mdé rong trong téng FDI.

Ngugc lai, gép vén — mua c6 phan chi chi€ém 12% —23%
téng FDI dang ky va khéng phai la dong luc chinh chi
phdi quy mé FDI trong giai doan nay.

Téng thé, FDI ti€p tuc & ngudn v8n quan trong va on
dinh cho nén kinh t€, nhung chua tao ra mic gia tang
quy md du l&n dé bu dap nhu cau v8n trung — dai han
ngay cang tang cliia nén kinh té.

FiinGroup
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FDI trwéc lan séng nang cap chat luwong va chon loc dong von
FDI duy trivai trd ho tro' tang tru'dng, nhu'ng déng lu'c mdé' rdng con han ché

FiinGroup

Bi€u d6 31: Von FDI dang ky, FDI thue hién va ty Lé FDI thuc hién Bi€u d6 32: Tang trwdng hang nam cua FDI dang ky cap méi va
trén voén dang ky dang ky tang thém
Dongvén FDI Dongvén FDI
mmm \/Gn thuc hién Vén dang ky Ty & v&n FDI thyre hién so véi dang ky
=¢=\/6n thyc hién (Tang trudng YoY) 9=\ 0n dang ky (Tang trudng YoY)
24.4%
S
99% 20.0%
o
88% 15.2%
81% 83% ) 13.5%
(] _ 5o, ° 3.5%
“ 0,
2a s A -
31.4
24.3 28.1 25.4
s e 22.4 v 3.5% » 1.0%
2 -1.3%
>
o
-7.0%
2021 2022 2023 2024 2025 2021 5022 5023 2094 5095

Nguén: FiinGroup.

® V&n FDI thuc hién duy tri 6n dinh, véi ty lé giai ngan trén vén dang ky binh quan & muc 85%, cho thay chat lugng trién khai dy 4n twong déi tdt va vai trd ctia FDI trong hoé trg
hoat dong san xuat — dau tu. Tuy nhién, tang trudng FDI dang ky cap mdi bién déng manh qua cac nam, vdi cac giai doan tang dot bién xen ké nhirng nam suy giam séu,
phan anh tinh chu ky va dé nhay cao ctia dong vén dang ky mdi. Trong khi d6, FDI dang ky tang thém c6 xu hudng én dinh hon, dong vai tro luc da gitp téng FDI duy tri mat
b&ng twong d6i n dinh khi thu hit dang ky mai gap khé khan.

¥  Diéu nay cho thay dong luc tang trudng FDI trong giai doan gan day phu thudc nhiéu han vao ma rong von, thay vi gia ting manh sé lugng va quy mo dang ky mdi. Trong boi
canh FDI duy tri 6n dinh nhung chua mé réng tuong xing, ganh nang tai trg ting trudng trung — dai han van chd yéu dit lén hé théng tin dung ngan hang.
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M&A 2025: Dong von chon loc, dan dat bdi cac thuwong vu quy mo lén

Bi€u d6 33: Gia tri thuwong vu M&A vao Viét Nam

4,064
06 3,694
2,564 2,857
59%
29%
-30%
-70%
2022 2023 2024 2025
Nguén: FiinGroup.

Gia tri M&Avao Viét Nam (Triéu USD) Tang trudng hang nam (YoY)

Gig tri M&A bao gébm céc thuong vu

Data

Gi4 tri M&A c6 yéu té nha dau tu nudc ngoai trong ndm 2025 ghi nhan muc phuc héi dang ké, phan
anh su caithién vé tdm ly nha dau tu va diéu kién thi trudng. Tuy nhién, da phuc héi nay chua mang
tinh déng déu, khi hoat déng M&A van tap trung vao mot s thuong vu quy md lén, mang tinh chién
luoc, thay vi su lan tda rong trén toan thij truong.

Xét theo co cdu nganh, M&A ti€p tuc tap trung vao bat déng san, cham sdoc sirc khde va cong nghiép
—dich vu, phan anh xu hudéng wu tién tai san hién hiru, dong tién ré rang va kha nang tai cau tric,
hon la dau tw ma réng nang luc mdi.

Ve dai tac, dong vén M&A chu yéu dén tir Singapore, Nhat Ban va Han Quéc, cho thay vai tro noi bat
clia cac nha dau tu chién lwge khu vue, nhung chua hinh thanh lan song M&A quy mo l6n mang
tinh dién rong.

Téng thé, M&A déng vai tro kénh bd tro cho FDI, hd tro tai phan bd vén va cai thién thanh khoan thj
truong, nhung khéng tao ra nguén vén trung — dai han du L6n dé thay thé vai tro ctia FDI dang ky mdi
hoac tin dung ngan hang trong tai tro tang trudng.
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Bi€u dd 34: Co cdu gia tri thuwong vu M&A vao Viét Nam

63.6%

7.4%
9.0%

2022

32.2%

4.6%
0.2%

20.5%

8.9%

2022

48.4%

2023

2023

Theo nganh

42.7%

2025

Theo doi tac

33.5%

31.0%

0.7%
15.9%

2024

21.7%

6.6%
7.6%

9.0%
13.7%

2025

Khac
Dich vu Tai chinh
Coéngnghé

B Hang hoa & Dich vu
Coéng nghiép
B Cham sdéc suc khoé

m B4tdong san

Khac
ThailLan
Malaysia
Han quoc
Nhat Ban

B Singapore
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Kénh von TPDN duwoc duw bao sé tang trwdng manh tir 2026 FiinGroup
Nho nhing chinh sach mdi vira ban hanh nhung méu chét la von trai phiéu truc tiép vao SXKD

Bi€u d6 35: Quy mé phat hanh trong nam 2025 tang trwdng tét nhungvan  Thi trudng trai phi§u doanh nghiép Viét Nam n&m 2025 da ghi nhan su phuc hdi rd nét véi tdng phat
thi€u di sy da dang can thiét hanh wéc dat 630 nghin ty dong, tang 32% so vdi 2024. Tuy nhién, kénh huy dong vén trung dai han nay
van chua phat huy hét vai trd dan vén déi véi khu viue san xuat, cong nghiép - khi ngan hang chiém téi

Ngan han B4t dong san Kha y . ,
W Ngan hang atdong sa ac 68% gia tri phat hanh, trong khi doanh nghiép san xuéat kinh doanh lai gan nhu vang béng. Du ng trai

900 phiéu doanh nghiép mdi chi dat khoang 10% GDP, con cach xa muc tiéu 25% GDP vao ndm 2030. Dé
tréi phiéu thue su trd thanh kénh huy dong vén hiéu qua cho khu viuc san xuat, can dong bo ba tru cot:

800 m& rdng ca sd nha dau tu, cai thién co sd hang hda, va hoan thién thé ché cung ha tang thi truong.
# #1. Khuyén khich doanh nghiép tin nhiém tét tham gia phat hanh: Co s& hang héa tap trung chu
700 yéu la trdi phi€u ngan hang, bat dong san va ching khoan la thach thirc khdng nho véi nha dau tu.
Can c¢6 co ché khuyén khich dé doanh nghiép san xuét c6 ho sa tin nhiém tét, quan tri minh bach
600 chu dong ti€p can thi trudng von, thdong qua phat hanh dai chidng. Sy hién dién cla céc td chic
o0 phat hanh chat lugng cao sé cai thién co cau hang hoa, tao dudng cong lai suat tham chiéu cho

S 500 tirng nganh, giup giai quyét bai toan chi phi vén mét cach hiéu qua

E ¥ #2. M@ rong co s& nha dau tu trong nudc va quéc té: Thi trudng hién phu thubc Lén vao ngan
:Eo 400 hang thuong mai vira la td chirc phat hanh vira la ngudi mua chinh - thu hep du dia thi trudng va rui

ro tap trung. Can phat trién, tao co ché dé cac quy bao hiém, quy huu tri tu nguyén, bao hiém xa

300 hoi, quy dau tu trai phidu ddy manh dau tu trai phidu doanh nghiép phi tai chinh va thu hit dong

vOn ngoai théng qua nang hang thj truong. Khi co s@ nha dau tu da dang, doanh nghiép san xuat
200 mdi c6 "ngudi mua" thyc sy cho tréi phi€u ctia minh.

#3. Hoan thién thé ché& va ha tang thi trudng: Day & nén tang bat budc dé thij trudng chuyén déi di
10 vao chiéu sau, van hanh c6 hé théng va tuan thi. Can dong bd cac cong cu va ha tang con thiéu: co

ché tao ap thi trudng dé cai thién thanh khoan, hoat dong dinh gia trai phiéu duoc chuén héa, va

rdt ngan thai gian x ly khi doanh nghiép méat kha ndng thanh toan. Khi khuén khé phap ly ré rang
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F va ha tang hoan chinh, nha dau tutd chic - ca trong nudc lAn quéc té - mdi cé dd niém tin va céng

o
u

Ngu6n: FiinGroup cu dé phan bd von Ldn hon vao thi trudng trai phiéu doanh nghiép.
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Co s& nha dau tu tréi phiéu: Du dia mé réong tir ngudn vén dai han cta khéi bao hiém FiinGroup
TPDN chiém ty trong khiém tén trong danh muc bgo hiém, mac du nhu cdu dau tu trdi phiéu ky han trung - dai han rat [6n

Bi€u d6 36: Co cdu danh muc dau tu’ cac cong ty bao hiém

100% P—— — — = — ———mmm— - ——— — - :
Khac

I
I
I
80% - - - - -
CO phi€uvaTPDN khong

bao lanh
60%
m TPDN bao lanh
40%
TPCP
20%
B Tién gli ngan hang
0%

Nhan tho Phinhantho

Nguén: FiinRatings, Cuc Gidm s&t béo hiém

Bi€u d6 37: Khao sat nhu cau ky han trai phi€u véi dinh ché bao hiém

29% m 2-3nam

3-5nam

5-7 nam

7 -10 nam

14%

10-30nam

32%

Nguén: FiinRatings

Ghi cha: Két qué khao sét trén du'gc téng hop tir 10/19 céngty béo hi€m nhén tho dang hoat
déng, dai dién cho 89% téng tai sén quan ly (AUM) cta nganh bo hi€m nhan tho, va 4/32 céng ty
bao hiém phinhan tho dang hoat déng, dai dién cho 37% AUM cla nganh béo hi€ém phi nhén tho

# Danh muc dau tu clia cac cong ty bao hiém cé quy mé lén nhung phan bé than trong, khi phan l6n tai san van tap trung vao tién giri ngan hang va TPCP. Ty trong
dau tu vao thj trudng vén, dac biét 1a TPDN, hién van & muc thap so véi AUM, cho thay du dia rat lén dé tai phan bé danh muc nham cai thién hiéu qua sinh L&i.

# Nhu cau dau tu trai phi€u ky han trung - dai han cuia khdi bao hiém la rd rang va phu hop véi dac thii ngudn vén, thé hién qua két qua khao sat khi hon 60% nhu

cau tap trung & ky han tir 7 nam tré lén. Pay l& nhom nha dau tu c6 dong tién 8n dinh, thdi gian ndm gilt dai va kha ndng hép thu rdi ro theo chu ky dy &n, qua dé cé

thé trd thanh “mat xich” then chét gitp chuyén dich cau tric cung (*ng von tir thi trudng tién té sang thi trudng vén, dac biét ddi vdi trai phiéu doanh nghiép va cac

du 4n ha tang néu dugc hd tro bai khung phép ly va ha tang thi trudng phu hop.
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Can day manh hoan thién thé ché va phat trién ha tang thi trwdng TPDN
Khung phédp ly minh bach cung vdi ha tdng hoan chinh gidp gidi quyét cac nut that cla thi trudng bao gom ca#1 va #2

Mé réng co sé nha dau tu’ (Investor Base)

* Quymd, CTCK du thdo dugc ndi room dau tu TPDN; yéu cau cé
XHTN khi mua

e Bao hiém, quy huu tri dau tw TPDN con rat han ché

e Tylé s&hitu nudc ngoaivdi TPDN khoéng dang ké

Chat lwong nguon cung (Issuer Base)

e XHTN bét budc vdi phat hanh riéng (é; siét ty (& Ng/VBn < 5 lan
¢ Doanh nghiép l&n van chl yéu vay ngadn hang

* Chuacoé cochébéo lanh tin dung hiéu qua

e Phéat hanh riéng lé thiéu co ché d&du gia dé toi uu chi phivén

Ha tang thi trudong (Market Infrastructure)

* Deé xuatthanh lap Quy TPDN Ha tang, Quy MMF nhung thanh khoan
th& cp chua doi dao, tap trung vao nhdm ngén hang, bat dong san

e Chua co cachérepo TPDN chuén hoa

* Paidién ngudi sd hiru trai phi€u co quyén han han ché, hoéc xung dot
loi ich gitra bao lanh phat hanh va dai dién nguoi s& hitu trai phiéu

* Khong cé ngudn luc tai chinh cho viéc thu hoi ng

Data ® Analytics ® Research # Intelligence ® Ratings

Ap dung mandate dau tu bat budc cho nha dau tu dai han (Nhu Bao hiém xa
héi), khdi diém 5-10% dong tién mdi vao TPDN x€p hang AAtr& 1én

M@ clra dau tu ha tdng cho quy bao hiém, cho phép vuot tran khi dau tuw TPDN
hatang c6 XHTN da diéu kién

Ap dung khung vay bat budc qua trai phiéu: Doanh nghiép &n (VN500/DN nha
nudc chd chot) phai huy dong 20 - 25% phan vay tang thém qua TPDN

Budc doanh nghiép chat lwong cao ra thi trudng, tao ngudn cung chuéan cho
NDT t6 chirc

Thanh Ap Quy bao lanh tin dung dé nang hang trai phiéu ha tang, san xuét,
nang lugng

D4u thau dién tlr qua san giao dich tap trung déi véi cac dgt phat hanh quy mo
l&n dé minh bach hda gia

Xay dung cd ché cho repo TPDN chuan héa muc chiét khdu, bién TPDN thanh
tai sdn dam bao thuc su

Phat trién thi trudng repo TPDN, tang tinh thanh khoan cla thj truong

Trao quyén thu'c chat cho dai dién ngudi s& hitu trai phiéu: thdm dinh déc lap
TSDB, giam sét lién tuc, quyén yéu cau kiém toan bat thuong

Thanh lap Quy Chi phi Thu hoi trich lap khi phat hanh dé bao vé quyén loi NDT
Tach bach vai tro: han ché viéc bén bao lanh phat hanh hoac bén lién quan lam
dai dién ngudi s& hitu trai phiéu

FiinGroup
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Bi€u dd 38: Du no vay nuéc ngoai (FCY) ciia Doanh nghiép qua cac nam

Ty USD

MGoi trurong lai suat toan cau ha nhiét mé ra du dia phuc héi von vay quoc té
Ngoaira, cdithién xép hang tin nhiém qudc gia sé gép phan giam chi phivén vay quéc té

FiinGroup

94.5

11.46

2021

No nwdc ngoai ctia doanh nghiép
Thay déi YoY

104.2
o

12.96

2022

o=Du ng clia doanh nghiép

99.4
©

(1.93)
2023

Nguén: Ban tin ng céng s6 20 cta Bo tai chinh

Nguén: ADB, Bloomberg. Ghi chu: Phan tich va phén loai duoc xdy dung trén co' s@thang xép hang tin nhiém

Chénh léch rui ro tin dung quéc gia ctia Viét Nam so v&i cac nhém thi trwong

91.5
o

(3.33)
2024

© Sovereign CDS, net of Swiss CDS

¢
1.3%

NhédmThjtruong Nhém Thitruong  Nhomduge x€p  Nhédm Thi truong

tuwong dong

14
1.3%

mdi noi

14
0.5%

hang dau tu

cua S&Pva Moody’s. D liéu du'gc cdp nhéat tai ngay 20/11/2025

Data

® Analytics

® Research

Intelligence

® Ratings

84.6

(4.02)
2025

¢
0.2%

phéat trién

Nguon von vay nudc ngoai (FCY), théng qua vay va phat hanh trai phiéu (bao
gom tai chinh bén virng), ti€p tuc (& kénh cung cap von trung va dai han
quan trong cho doanh nghiép Viét Nam.

Du ng vay nudc ngoai cia doanh nghiép suy giam trong ba nam gan day, do
gia tri gidi ngdn mdi thap han nghia vu tra ng, phan anh tac dong ctia moi
truong lai suat qudc té duy tri & mic cao.

M3t bang i suat toan cau cao, clung vGi xép hang tin nhiém qudc gia & muc
BB+, khién chi phi huy déng vén FCY kém canh tranh so vgi cac nguoén von
noi dia.

T& ndm 2026 trd di, nén tang vi mo vdi ty l& ng cong va ng nudc ngoai thap
tao du dia dé Viét Nam quay lai khai thac cac ngudn vén quéc té.

Nhu cau vén l6n va chu truong da dang hda ngudn vén ctia Chinh ph hé trg
huy dong vén FCY & ca cap Chinh phu va doanh nghiép.

Nhu cau von FCY dugc ky vong phuc hoi tai cac doanh nghiép lén, bao gom
khG&i ngédn hang va phi tai chinh, trong bdi canh lai suat quéc té ha nhiét.
Céc yéu t6 xuc tac bao gom viéc slra d6i quy dinh vé phéat hanh trai phiéu ra
thi trudng qubc té, tién trinh nang hang thi trudng chirng khoan va 16 trinh
nang hang xép hang tin nhiém qudc gia lén mirc dau tu trude ndm 2030.
Theo udc tinh cua FiinRatings néu x€p hang tin nhiém quoc gia cla Viét
Nam dugc nang lén mic Pau tu (Investment Grade), chi phi huy dong von
clia cac doanh nghiép Viét Nam trén thi truong vén quéc té c6 thé giam
khoang 150 - 300 diém cd ban (tuong duong 1,5 - 3%).
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Co cau von vay gilra cac khéi doanh nghiép

, Ces , , FiinGr
Khéinha nudc giam don bay, Khdi tw nhdn ldn md'rong vay no’'trong khi nhom SME tiép can vén vay han ché G oup

Bi€u dd 39: C4u tric ng vay & cac nhém doanh nghiép

C4u tric no'vay DN nha nu'é'c Cau tric no'vay DN twnhén l6n C4u tric no'vay SME
o 12
2 14
< . o 4.36
- >
> ! 3.21 =12 3.82 3.90
= @ 3.38 3.42
0.8 062 = 10
2.35
8
0.6
1.64 6
0.4
4
0.67 0.61 0,56 0 o0 0.71 0.68 0.67 Sl
0.2 ' ’ 2 . 0.36 0.34 0.32 0.33 0.35
0 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
2020 2021 2022 2023 2024
Ng trung va dai han E No ngan han Téng ndvay/VCSH Ng rong/EBITDA

Nguén: FiinGroup téng hop. *Ghi chd: DNNN (& DN c6 s& hitu Nha nu'd'c trén 50% (S6 [uong: 400 DN [6n); DN twnhén L&n: DN khéng bao gém DNNN (Sé lu'ong: 51000 DN)

® Doanh nghiép tu nhan l&n c6 quy md du ng tang manh va s dung don bay tai chinh véi ty & Téng ng vay/VCSH va Ng rong/EBITDA cao nhét gitra cac khdéi, [an luwot
76.7% va +400% vao nam 2024, phan anh chién lwugc ma& rong dau tu va chap nhan rdi ro cao hon. Ngugc lai, doanh nghiép nha nudc (DNNN) cé xu hudng giam du
no va don bay, cho thay qua trinh tai co ciu va ciing c6 an toan tai chinh.

#® O chitu ngugc lai, cac doanh nghiép SME c6 hé s6 don bay no tuwang d6i thap. Pieu nay cho thay du dia vay vén dé ma rong kinh doanh ctia khéi nay van con nhiéu.
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Du dia lén dé cac doanh nghiép nha nwdc dan dat chu ky dau tw méi
Phat huy vai tro “vén moi” cta DNNN dé md& khdéa dau tu’ ha tdng theo mé hinh PPP

Bi€u d6 40: Co ciu tai san — ngudn vén cuia cac doanh nghiép ¢6 vén nha nuéc
tiéu biéu

10.0 Ng % Ng vay/Téng tai

¥ 0, < ~
vay/EBITDA san % Ng ngan han /Tong ng vay

9.0
8.0
7.0

6.0

g <

3.8
3.5
I |

2019 2020 2021 2022 2023 2024

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

Nguén: FiinRatings, téng hop di liéu tir bdo céo taichinh 16 tap doan cé vén dau tuw clda nha nudce.
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Viéc phat trién du an ha tang dang dirng trude co hoi lén nho
sy két hop gitra khung chinh sach dét pha va nén tang tai
chinh virng chac cla cac doanh nghiép nha nudc (DNNN).
Luat Hop tac cong - tu (PPP) dang dudc stra ddi da md ra tiém
nang mdi va thdc day nhanh qua trinh phat trién du an, bao
gom ca viéc nang tran gép vén nha nudec.

Céac DNNN c6 nang luc vBn manh, sdn sang budc vao chu ky
dau tu vén mdi (CAPEX). Cu thé, céc s6 liéu tai chinh cho thay
du dja an toan vén cuia cac tap doan nay van rat l6n dé thuc
hién vai trd dan dat vdi ty l& ng vay hién nay chi chi€ém khoang
~30% Téng tai san, v6i quy mé téng tai san nam gilr lén tdi hon
215 ty USD.

Vai trd dan dat ctia DNNN la rdt quan trong vi md hinh hop tac
cong — tu (PPP) vGi su tién phong cia DNNN sé giup giam
thiéu rdi ro & giai doan dau clia qua trinh phat trién du an, tao
tién dé cho von tu nhan tham gia. Trai phi€u Ha tang chinh la
giai phap hop luc, két n6i co ché chia sé rdi ro & cap Nha nudc
vGi hiéu qua van hanh clia khu vuc tu nhan. V&i nén tang tai
chinh virng vang va céc cai cach chinh sach, cAc DNNN hién
c6 day du du dia dé trd thanh dong luc chinh, gitip cai thién sy
phu thudc vao ng ngadn han vad md ra mot kénh vén dai han,

hiéu quéa cho phat trién ha tang qudc gia.

FiinGroup
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V&i nhém Ha tang, can giai bai toan cau tric von kém da dang va thiéu ky han dai FiinGroup
Kénh trai phiéu tai cdc doanh nghiép ha tdng van kém phat trién, véi ngudn cung chét luong cao han ché

Bi€u d6 41: TPDN chiém ty trong thap trong co cau ng vay ctia 20 Bi€u d6 42: Khdi lwong trai phiéu phat hanh ctia DN phi tai chinh
doanh nghiép ha tang tiéu biéu c6 murc xé€p hang tir A tré lén trong 2025
Téng tai san —=0=—0 DU ng trai phi€u/Téngtai san

% Du ng vay ngdn hang/Tong tai San ==e=% Ng vay/Tong tai san

400 50%
350 e 45%
%” 300 / o
£ ()
S ~11%
> 250 30% . ,
£ 200 250 67 nghin ty VND
o0
Z 150 20%
15%
100
. 10%
” / 5%
- 0%
2017 2020 2022 2024
Nguén: FiinRatings Nguén: FiinRatings udc tinh va téng hop

® Kénh trai phi€u dong vai tro rat han ché trong tai tro phat trién ha tang, ty trong du ng trai phiéu chia cac doanh nghiép ha tang tiéu biéu duy tri dudi 10% téng tai
san va co cdu nay gan nhu khéng ddi sudt mudi ndm qua, trong khi tang trudng tai san clia nhom nay & muc cao (binh quan >16%/nam) va van chu yéu duoc tai trg
bang ng vay ngadn hang, tao ap luc lén bang can ddi va rui ro téi cdu cdp von cua cac doanh nghiép phat trién ha tang luén hién hiru.

¥ Co s& ngudn cung trai phi€u chat luwong cao vang béng doanh nghiép san xuat, thé hién qua khéi lugng phat hanh trai phiéu doanh nghiép phi tai chinh cé muc tin
nhiém cao theo danh gia ctia FiinRatings (muc A tr& [én) chi chiém ~11% téng lwong phat hanh nam 2025, lam han ché dang ké su lwa chon clia nha dau tu, do do tyw
dong khung sy phat trién cla thi trudng TPDN. Vi vay can ddy manh hoan thién co ché chinh sach dé thidc day phat trién co s&d hang héa, md rong ngudn cung ing &
hét sic cap thiét.
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Tiép can tin dung ctia khoi doanh nghiép SME
Ty [é DN SME tiép c4n vén vay con nhé va hé sé don bay no’'thdp cho thdy tiém nang hép thu vén tin dung FiinGroup
to [&n cua khdi doanh nghiép nay

Bi€u d6 43: 90% doanh nghiép SME chua ti€p can vén vay Bi€u d6 44: Trong sd cac DN SME chua ti€p can von vay, ty lé Lén
cac doanh nghiép cé thoi gian hoat dong 5 nam tré'lén c6 diém sé
_ 1000 rdi ro @ murc trung binh va thap
@
£ 900
2 ] i :
£ 800 10.3% 10.0% o 9.7% : |
S - =~ Trén 10 nam 25% 1 27.1% 30.5% :
o .070 1
o 700 : i
= ! H
>0 BN [N N [N (NN
500
400 e ‘
1 1
1 1
300 ; i
T 5-10 nam 25.4% i 30.8% 22.2% 6!
200 i i
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L e )
100
0
2020 2021 2022 2023 2024 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
B Khoéng cé ngvay Co6 novay B Ruiroratcao Ruiro cao Ruiro trung binh Ruirothdp M Ruiroratthap

Nguén: FiinGroup

#® Ty lé doanh nghiép SME tiép can dugc von vay ngan hang van duy tri & muc thap, chi khoang 9-10% trong giai doan 2020-2024. Trong khi dé, hé s& don bay tai chinh
(No/VCSH) ctia kh&i SME chi dao déng trong khoang 0,32-0,35, phan 4nh mic dé st dung ng con twong déi khiém tén va du dia vay vén van con nhiéu.

# Pang chuy, khoang 56% cac DN SME c6 thdi gian hoat déng dai trén 5 nam va 65.3% cac DN SME c6 thoi gian hoat dong dai trén 10 ndm c6 diém s6 rdi ro  muc trung
binh va thap nhung chua ti€p can von vay. V3i viéc cai thién thong tin vé tinh hinh hoat dong kinh doanh va tai chinh, cdc DN SME sé cé nhiéu co hi ti€p can cac ngubn
vOn tlr cac dinh ché tai chinh trong twong lai.
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Vé FiinGroup FiinGroup

Pon vi chuyén vé phan tich dt liéu tai chinh, phan tich nganh va xép hang tin nhiém tai Viét Nam

H C6 doéngchién lugc: .o
@© FiinGroup i e o CTCP FiinGroup

FiinGroup la don vi cung c4p mot nén tang tich hgp dir liéu, phan tich va a L
Nghién c?u Thi trwong

giai phap ho trg ra quyét dinh, k&t hgp dit liéu, nghién citu va céng nghé Thong tin Tai chinh Thong tin Doanh nghiép N ,,
nhdm phuc vu céc dong v8n, dau tu va thuong mai - bao gdm cé tai chinh vaTuvan
b?ﬂ vitng va cac yét{ _ to ESG. FiinGroup van hanh nhu mot né,ry *  FiinPro-X - Nén tang dir ligu tai *  Béo céo phantich doanh nghiép - Béo cdo phan tich nganh
tang DataTech, déng thaoi tirng budc tién téi md hinh Al-first. Hé sinh thai chinh &cdéng thong tin trai phigu FinG NGB 12 ho & ' '
FiinGroup gitip céc t8 chtic va doanh nghiép l6n didu huéng su phic tap ) . o linGate - Nen tang thong tin * Nghién ctiu thi trudng

) . N o R A orr A s an * FiinTrade - Nén tang phan ching phéan tich kinh doanh ’
cua thi truong vai sy’ ré rang, do tin cay va toc dé cao hon. khoan + Dichwu tuvan
D& biét thém théng tin, vui long truy cap: https://www.fiingroup.vn. ¢ Giai phép ban hang & tiép thi L

+  Gidiphap dir liéu chitng khodn . * Tuwvangiaodich M&A

(API Datafeed, Microsite) Benchmarking nganh

*  Tinhgia trai phi€u

" - C6 doéngchién luge:
F I I n Rat I n g S (FiinRatings la cong ty con cua FiinGroup)
ENLIGHTEN THE MARKET S&P GlObal

FiinRatings la mét cong ty thanh vién cua FiinGroup va la doi tac chién luoc CTCP FllnRatlngS

clia S&P Global, hoat déng trong linh vuc x€p hang tin nhiém dugc cép

phép bdi Bo Tai chinh. FiinRatings cung cép céac dich vu da dang, bao gom

x€p hang tin nhiém, danh gia va phan tich rui ro, xac nhén va danh gia doc Xép hang Tin nhiém
l&p trai phi€éu xanh (Second Party Opinion - SPO), dap &rfng nhu cau clia cac

nha phat hanh, cac bén cho vay va nha dau tu nhiéu nganh nghé tai Viét

Nam. D& cé thém théng tin, vui long truy cap: https://fiinratings.vn

Panh gia Tin dung Panh gia va Theo doi
Doanh nghiép Rui ro Danh muc
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© FiinCroup ©) FiinRatings

Tuyén bd Ban quyén va Mién trach:

Tai liéu nay duo'c soan thao bdi Cong ty C6 phan FiinGroup va FiinRatings chi
stz dung cho muc dich tham khao. Béy khong phai la Béo cdo xép hang tin
nhiém va khéng khuyén nghi mua, ban hodc nam gi bat ky c¢6 phiéu nao hodc
b&t ky giao dich cu thé nao khac. Théng tin trong Béo cdo nay, bao gobm di liéu,
s6 liéu, bang, phan tich va nhan xét cta FiinGroup va FiinRatings, chi duoc st
dung dé tham khao theo quyét dinh cua riéng ban. FiinGroup va FiinRatings sé
khéng chiu trach nhiém cho bt ky tén that hodc hdu qua nao c6 thé xay ra do
viéc s dungthong tin trong bao cao nay. FiinGroup va FiinRatings gilr ban
quyén déi véi bdo cdo nay va toan bo ndi dung trong Béao céo nay. Bgo céo nay
duoc bdo ho ban quyén theo phap luat vé quyén tac gia cta Viét Nam va céc
nuw'éc theo cdc céng udc, diéu udc qudc té vé quyén tac gia ma Viét Nam la

thanh vién.

Quét ma QR dé lién hé . . .
v6i FiinGroup Data » Analytics ® Research o Intelligence » Ratings
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