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Tom lwgc bao cao FiinRatings

Piém nhan thi trwong Quy 1/2026:

® Tong gia tri phat hanh trong quy | dat 40,3 nghin ty dong, tang 60,6% so vGi cung ky nam ngoai nhung cham lai dang ké so véi cac quy lién
trwdc. Quy | von la giai doan thap diém theo chu ky, nhung ndm nay hoat dong phat hanh c6 thé khé bat tang do lai suat cao gay nén tdm li than
trong clla nha phat hanh va nhiéu kha nang sé lam cham lai hoat dong phat hanh trong cac quy tiép theo.

® Cuthé, matbang lai suat bién dong da dan tdi lai suat coupon gia tang so vdi quy trudc & hai nhém chinh 4 t6 chire tin dung (+67,8 diém cd
ban) va bat déng san (+40,0 diém ca ban). O thj trudng th cap, Lgi suat (YTM) binh quan cling ghi nhan dién bién tuong ¢ng, phan anh ky vong
clla nha dau tu vé lai suat va mie bu rdi ro can thiét truée ap luc thanh khoan cac ky han gan.

® Tuy nhién, m&c doé Anh huwéng cila mat bang lai suat cling sé phu thudc vao ho so doanh nghiép. Vi cac du éan dd phap ly dén tir doanh
nghiép cé uy tin t8t cung mc xEp hang tin nhiém cao, viéc dam phan muc bién doé lai suat thap hay cdu truc lai suat bac thang van sé mang lai
uu thé vé chi phi von trai phi€u so vdi ldi vay ngan hang hién tai.

® Doanh nghiép phi ngan hang dan dat gia tri phat hanh trong quy |, dong gép 70,4% tdng gia tri, trong d6 bat dong san dan dau vdi trai phiéu cla
Marina Center tri gia 10.196 ty dong, ky han 10 nam va lai suat bac thang. Pang chuy, mot s6 doanh nghiép phi tai chinh nhu Transimex,
Coteccons, BAF da bat dau tiép can kénh phat hanh dai chung. Ngugc lai, ngdn hang thu hep phat hanh do wu tién huy déng cac kénh ngan han
va linh hoat hon dé doi pho véi ap luc thanh khoan thay vi ddy manh phat hanh trai phiéu.

® Tong gia tri trai phi€u c6 van dé trong quy | dat 12,8 nghin ty dong, tang 6,3% so vdi cung ky, tap trung cht yéu & nhém bat dong san (54,6%) va
nang luong (43,4%). Mac du ty lé phat sinh van dé méi da cé xu hwéng giam tir nam 2024, mat bang lai suat tang cao c6 thé gay thém ap
lwc lén kha nang tra ng, dac biét véi cac 16 trai phiéu i suat tha néi. Ap luc ddo han L&n trong cac quy tdi (42,2 nghin ty dong trong quy Il va 73,3
nghin ty dong trong quy Il tap trung & linh vuc bat dong san) sé doi hdi céac té chirc phat hanh can chi déng can déi dong tién hodc dam phan vdi
trai chu dé x&r ly nghia vu ng trong thdi gian tdi.



Tém lwgc bao cao (tiép theo) FiinRatings

Trién vong thi trwdng nam 2026:

® La&i suat huy dong da cd dau hiéu ha nhiét nhe vao dau quy Il sau cudc hop clia cac ngdn hang thuong mai véi Ngan hang Nha nudc (NHNN).
Tuy nhién, du dia giam lai suat van con han ché trong ngan han, khi 4p luc thanh khoan du kién kéo dai sang quy Il di kém véi nhu cau giai
ngan tang cao. Nhirng bat 6n dia chinh trj tai Trung Dong ti€p tuc gay sirc ép lén lam phat va ty gia, thu hep du dia diéu hanh ctia NHNN, khién
lai suat huy déng nhiéu kha nang chi gidm vao quy Il néu tinh hinh 6n dinh hon.

® Laisuatchovay cling sé khé giam ngay do bién lgi nhuan ngan hang da thu hep dang ké thdi gian gan day. Bén canh do, do co ché truyén dan
c6 do tré vai thang, lai suat cho vay sé chua thé gidm ngay ca khi lai suat huy dong bat dau ha nhiét. Do dé, doanh nghiép sé ti€p tuc chiu
ap lwe chi phivén cao trén ca hai kénh: 4i suat cho vay ngan hang chua thé gidm nhanh, dac biét vdi cac khoan vay trung — dai han, trong
khi ldi suat phat hanh trai phiéu doanh nghiép neo theo lai suat huy ddong ciing duy tri @ m’c cao. Poi v&i ngan hang, lai suat phat hanh trai
phi€u hién da tiém can lgi suat cho vay (trén 7%/nam) clng sé gay ap luc l&én bién lgi nhuan ctia ngan hang, khi trai phiéu van la kénh huy
dong von trung- dai han quan trong.

#® Phat hanh riéng lé van chi@ém wu thé, du kénh dai chang c6 lgi thé chi phi rd hon véi doanh nghiép phi tai chinh, phan anh sy uu tién téc
do va tinh linh hoat ctia cac nha phat hanh. Su kém s6i dong ctia kénh phat hanh dai ching dnh hudng dén kha nang ti€p can von ctia doanh
nghiép cling nhu hoat dong dau tu clia cac td chirc bj han ché tham gia kénh riéng lé nhu quy dau tu va quy huu tri.

# Tuy nhién, véi khung chinh sach méi phan dinh rdé hai hinh thirc phat hanh ki vong sé thic day kénh dai ching tré thanh kénh huy déng
von chu dao va bén virng hon trong dai han. Theo dinh huéng chinh sach mdéi, nha dau tu ca nhan dugce khuyén khich tham gia chti yéu vao
kénh phat hanh dai ching — nagi cé yéu cau chat ché hon vé x€p hang tin nhiém va co ché bao vé nha dau tu — trong khi kénh riéng & tiép tuc
danh cho nha dau tu chuyén nghiép véi nguyén tac tu chiu trach nhiém. Co quan quan ly cling dang dp dung céch ti€p can linh hoat hon vdi
kénh dai chung, thong qua déi thoai truc ti€p, ho trd doanh nghiép hoan thién ho so theo tirng trudng hdp va rit ngan dang ké thai gian x ly.
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Hoat dong phat hanh cham lai trong quy | do yéu té mua vu

Nghin ty

Va nhiéu kha nang chua thé bat tang trong cac quy sau khi mat bang lai suat dang & mic cao FiinRatings
Bi€u 01: Gia tri phat hanh trén thi trwéng TPDN theo loai hinh
= Phat hanh riéng 1& Phat hanh dai chdng ® Tong két 3 thang dau nam, gia tri phat hanh dat 40,3 nghin ty (+60,6% so
vG@i cung ky nam ngoai), vGi phat hanh riéng & chiém 64,5% (Gap 12,0 lan
300 so V@i cung ky) va phat hanh dai chung chiém 35,5% (-38,0% so vdi cung
250 ky). Sau 2 thang dau nam phat hanh kém séi néi, thi trudng ghi nhan hoat
dong phat hanh trd lai trong thang 3/2026, dat 31,6 nghin ty (+84,0% so vdi
200 cung ky).
® Tuongty cac nam trude, quy | thuong la giai doan kém s6i dong nhat do
150 y€u t6 mua vu, trudc khi thi truong tang téc vao quy Il va Il khi nhu cau san
xuat, trién khai du an gia tang, dong thoi cac t6 chirc tin dung ddy manh
100 R " . ) , < s ) , . .
huy dong dé phuc vu tang truong tin dung va dam bao cac chitiéu an toan
50 I I I I I I thanh khodan. Tuy nhién, trong nam nay, trong boi canh l&i suat duy tri &
14 muc cao khi cang thang thanh khoan, hoat dong thi trwdng nhiéu kha
0 . . ] L . nang sé tram lang hon & ca khdi doanh nghiép san xuat va ngan hang.
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 Nguyén nhan cht yéu dén tr xu hudéng than trong clia cac nha phat hanh,
2023 2024 2025 2026 khi chi phi huy dong tang lén va tac dong truc ti€p dén lai suat phat hanh
(thuwong dugc neo theo lai suat tién gui ky han 12 thang cia nhém ngén
Neudn: FiinProX. DiF liéu cap nhat tai ngay 10/04/2026 hang Big 4). Do do, doanh nghiép sé cho dgi tin hiéu roé rang hon vé diéu

hanh l&i suat cling nhu tinh hinh vi mé anh hudng (dac biét la tinh hinh
chién sy Trung Dong) trude khi trién khai ké hoach huy dong.



Lai suat tang manh da anh huwédng dén chi phi von cta trai phiéu

Va sé tiép tuc co tac dong trong thaoi gian tdi, nhung mc d6 anh hudng sé phu thudc vao hé so DN FiinRatings
Bi€u 02: Lai suat phat hanh binh quéan trén thi trudng so cap theo nganh Biéu 03: Loi suat (YTM) binh quén trén thi trwéng thir cap theo nganh
trong Q1/2026 vs Q4/2025 trong Q1/2026 vs Q4/2025
Nganh Lai suat phat hanh Lai suat phat Chénh léch Neanh Loi suat giao dich Loi suat giao dich Chénh léch
Q1/2026 hanh Q4/2025 (Diém ca ban) g Q1/2026 Q4/2025 (Diém ca ban)
T6 chire tin dung 7,39% 6,75% +67,8 T6 chirc tin dung 7,91% 6,65% +86,4
Bat dong san* 10,79% 10,39% +40,0 Bat dong san 7,74% 7,34% +40,5
Kinh doanh 7,74% 8,10% 62,7 Kinh doanh 9,64% 9,24% +40,1
ching khoan ching khoan
Cac nganh khac -- 9,19% -- Cac nganh khac 9,52% 8,37% +114,0
Ngudn: FiinProX Ngudn: FiinProX
Ghi chu: Lai sudt binh quan dugc tinh todn theo phuong phép binh quén trong s6 gia tri. Ghi chu: Loi suét giao dich duoc tinh todn dua trén céc giao dich trong quy theo phuong phap
(*) Tinh todn duoc diéu chinh dé loai trir 16 trdi phi€u quy mé l&n cta Céng ty TNHH Pau tu binh quéan trong sé.

Marina Center (Chiém 42,03% gia tri phat hanh) v&i murc ldi sudt két hop chi tir 4%/nam.

® Mat bang lai suat bién dong da tac dong ro rét dén thi trwong TPDN, thé hién qua viéc ca lai suat coupon va lgi suat giao dich (YTM) déu gia tdng & hai nhém chinh L&
td chire tin dung va bat dong san. Trong quy |, cac td6 chirc phat hanh da phai chap nhan mdc l4i suat coupon cao han khi phat hanh trai phiéu, phan anh chi phivon gia
tang trong béi canh didu kién thi trudng kém thuan lgi hon. O thi trudng th cap, Loi suat (YTM) binh quan trong Quy 1/2026 ciling ghi nhan di&n bién twong &ng, cho thay
ky vong clia nha dau tu vé L&i suat va mure bu rdi ro can thié€t trude ap luwe thanh khodn céac ky han gan.

® Nhu da phantich & trén, d6i véi cadc doanh nghiép dang cé ké hoach huy déng vén, diéu nay cd thé tao ra tdm ly than trong dan dén viéc tri hoan phat hanh. Tuy nhién,
chuing toi cho rang trong bdi canh tin dung kinh doanh bat déng san bi kiém soat, kénh TPDN sé tiép tuc déng vai trd bu dép cho tin dung ngan hang trong thdi gian tdi,
la kénh von chién luge giip doanh nghiép chu dong vé ky han va cau tric tai san. Ngoai ra, véi cac du an du phap ly dén tir doanh nghiép co uy tin tot cung muic xép
hang tin nhiém cao, viéc dam phan murc bién do lai suat thap hay cau tric lai suat bac thang sé mang lai vu thé vé chi phivon so vdi lai vay ngan hang hién tai.



Nhom bat dong san dan dau co cau phat hanh trong quy |
Trong khi dé nhom t6 chirc tin dung chua tan dung kénh TPDN thoi diém dau nam

FiinRatings

Bi€u 04: Co cau phat hanh theo nganh, Q1/2026 va Q1/2025

Bat dong san
m T6 chire tin dung
Xay dung

Kinh doanh chi’ng khoan

60%

San xuat
Quy 1/2025

®m Linh vuc khac

Quy 1/2026
B Thuong mai, dich vu

Nguén: FiinProX

Xét vé co cau phat hanh trong quy, nhém TCPH phi ngan hang cé
déng thai phat hanh manh vdi tong gia tri dat 28,4 nghin ty (chiém
70,4% tong phat hanh, gap 3,9 lan so vdi cung ky ndam ngoéi). Nhdm
B4t dong sdn dan dau trai phiéu ctia Céng ty TNHH Dau tu Marina
Center c6 gia tri lén tdi 10.196 ty dong. Dot phat hanh nay cé ky han
dai 10 nam véi muirc lai suat bac thang kha thap tir 4% va cé tai san
dam bao.

Pang chuy, kénh phat hanh dai chiing vén chu yéu la noi cac ngan
hang phat hanh, nhwng da ghi nhan mot sé dot phat hanh trong
quy | dén tir doanh nghiép phi tai chinh nhu CTCP Transimex, CTCP
Xay dung Coteccons, CTCP Nong nghiép BAF. Diéu nay cho thay
doanh nghiép da bat dau xem xét dén kénh dai ching dé huy dong
von, khi cac Nghi dinh 245 gitp dinh hinh kénh nay bat dau c6 hiéu
luc thang 9/2025.

Trong khi dé, ngan hang, nhém phat hanh chinh cua thi trwong,
chi déng gép 29,6% gia tri trong quy 1/2026. Trong b6i canh &i suat
tang cao do ap luc tir nhu cau tin dung tang manh (déc biét dé phuc
vu dip & Nguyén Pan), cac ngan hang chui yéu wu tién ngudn vén linh
hoat (tién guri, von lién ngan hang, OMO) dé dap (ng nhanh vdi tinh
hinh thanh khoan cdng thang, khién hoat déng phat hanh TPDN cua
nhom nay kém séi dong hon.



Tinh hinh thanh toan cua doanh nghiép c6 su’ cai thién

Song ap lyc ddo han van bla vay trong céi thang cudi nam trudc sirc ép tir lai suat FiinRatings

Biéu 05: Ty L& trai phi€u c6 van dé phat sinh méi
® Thijtrwong 12,8 nghin ty trai phiéu c6 van dé trong 3

mm Gia tri trai phiéu cé van dé phat sinh maoi Ty & trai phiéu c6 van dé
200 13.84% thang dau nam (+6,3% so v&i cung ky nam ngoai). Trong
> N do, 54,6% gia tri TPDN c6 van dé dén tir nhom nganh Bat
c 150 , . . . . - . . e
% dong san, 43,4% ti nganh Nang lugng va phan con lai dén
z 100 4190 ti Thuwong mai, dich vu. Nhiéu doanh nghiép cé TPDN van
. 0 0, “ o a . o , ~ ,
50 - sz/o 0.2 deé trong QI/2026, dac biét nganh Nang lugng, sd hitu sirc
. 0 , a o . . A .
0 _ . khoe tin dung yéu trong nhiéu nam va cung trong hé sinh
2023 2024 2025 Trong Quy 1/2026 thai tAp doan véi céc t6 chirc phat hanh c6 TPDN van dé
Ngudn: FiinProX trudc do, do dong tién va lgi nhuén van con han ché trong
Ghi chu: Gié tri TP ¢6 van dé phat sinh mdi bao gom céc 16 TPDN chém tra lai/géc, hoac dd dam phan gién L L .- 3 . 3
hoan trong ndm. Ty (é trdi phiu c6 vdn dé duoc tinh (& Gid tri phat sinh m&i/Téng gia tri TPDN vy hanh tai giai doan tai cau truc lai bG may.

thoi diém cudi nam/quy.

® Ty lé trai phi€u c6 van dé phat sinh mai da giam tiy ndm
Bi€éu 06: Phan ky dao han trong nam 2026 2024, cho thay kha nang tra ng cling nhu nang luc tai chinh
clia cac to chirc phat hanh da cai thién dang ké trong cac

m B4t déng san T6 chtrc tin dung Thwong mai, dich vu o . .
Kinh doanh chirng khoan San xuét m Linh viyc khac MUEIR. (EID @S Uy ALk AT Lo Ll e 08 e g e

35 trong quy | va nhiéu kha nang duy tri trong cac quy tiép

30 — theo c6 thé gay ap luc lén kha nang tra no, budc nha phat

25 _ —_ hanh clia céc 16 trai phi€u lai suat tha ndi phai can doi tai
32’ fg l B o chinh hodc dam phan vdi trdi chd nham gidn hoan, chuyén
S 10 = - doi nghia vu ng. Ap luc ddo han thoi gian tdi roi vao khoang
< g = I I B . I - = I I 4%,2 rlgh‘ln :c;’/ tro.njg Q2j/é 73,3 ngh‘l-n, tf/.trc?ng Q3, vdi nganh

4 5 5 7 8 9 10 11 12 1 5 3 4 Bat dong san chiém tgi hon 57% gia tri dao han.
2026 2027

Nguén: FiinProX
10
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Lai suat huy déng khé giam manh trong ngan han...

DU md&t s6 ngdn hang da co dong thai giam nhe trong quy I F||nRat|ngs
Bi€éu 07: Dién bién l&i suat lién ngan hang Bi€u 08: Lai suat huy dong 12 thang trung binh theo nhém ngan hang
20% R A
i —Quadém  —1 tuan 7%
5%
10% 4% SOCBs Top4JSCBs =e=OtherJSCBs
3%
5%
2%
0% 1%
EIE I N U NN N X I B
RN A AT MR U PG GRS Nov-25 ~ Dec-25  Jan-26  Feb-26  Mar-26  Apr-26

Ngudn: FiinProX. Ghi chd: D liéu lGi sudt huy dong cho khach hang cd nhan cta 28 ngan hang theo 3
nhém: ngdn hang quéc doanh (SOCBs) gém VCB, BIDV, Vietinabank va Agribank, top 4 ngdn hang tu
nhén (Top 4 JSCBs) gobm MBBank, VPBank, ACB va Techcombank va cac ngdn hang tu nhdn khéc (Other
JSCBs).

Ngudn: FiinProX

® Trong quy 1/2026, lai suat huy dong tai cac ngan hang Viét Nam lién tuc tang va cham mc dinh trong thang 3. Tinh trang cang thang thanh khoan trong quy d3
day chi phi huy dong von lén cao, budc cac ngan hang phai canh tranh lai suat dé thu hat tién glri. Tuy nhién, sau cudc hop dau thang 4 véi Ngan hang Nha nudc,
mot sd t6 chire tin dung da bat dau diéu chinh gidm nhe l&i suat huy dong khoang 0,1-0,5%/nam nham gép phan 8n dinh mat bang (i suat toan hé théng.

® Duvay, kha nang lai suat giam manh trong th&i gian t&i van con bi gidi han. Ap luc thanh khoan du kién kéo dai sang quy Il khi nhu cau gidi ngan tang cao, dac
biét tai cac ngan hang téc do tang trudng tin dung nhanh. Vé mét doi ngoai, nhirng bat on dia chinh trj tai Trung Dong ti€p tuc gay sic ép lén lam phat va ty gia, thu
hep du dia diéu hanh cta NHNN. V&i diéu kién NHNN gidm sat chat ché mat bang lai suat va tinh hinh tai Trung Déng dan 6n dinh, nhiéu kha nang lai suat huy déng
sé khong thay d6i nhiéu trude khi gidm trong quy I, m& dudng cho l&i suat cho vay giam theo vao cudi quy Il hodc dau quy ll.
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...Do do, ké hoach huy dong nhiéu kha nang bi anh huéng

DGi véi ca hai kénh vay ngan hang va phat hanh TPDN FiinRatings
Bi€u 09: Loi suat cho vay va chi phi tién giri ciia 28 ngan hang thuwong ® Lai suat cho vay dugc du bao sé khé giam ngay trong ngan han khi bién
mai lei nhuan ctia cac ngan hang dang chiu ap luc thu hep ro rét. Trong thaoi
gian qua, chi phi huy dong von gia tang nhanh, trong khi l4i suat cho vay
9% khong thé diéu chinh tadng twong (rng do sirc ép tir kha nang tra ng cua
830/ \‘\‘_\*__A—A doanh nghiép va dinh huéng diéu hanh cia NHNN nham ho trg tang trudng
20 kinh té. Di‘\éu nay khié’nldu’ dga gié~m E] suéi’t cho vay tréd nén han ché'; Bén
canh doé, vé mat co ché truyén dan, lai suat cho vay thuwong c6 dé tré vai
6% thang so vdi lai suat huy dong, do cac khoan von dau vao dugc “khda” &
504 murc l&i sudt trwde do, khién viéc diéu chinh gidam khéng thé dién ra ngay

lap tue.
.

Trong bdi canh nay, doanh nghiép nhiéu kha nang sé tiép tuc déi mat

3% v&i chi phi huy dong von cao trong théi gian téi. Doi véi kénh tin dung
20/ - - - ngan hang, l4i suat cho vay chua thé giam nhanh, déc biét v3i cac khoan
o, -4~ gi suat chovay -e-Chi phitién gui vay tru’ng— déi,han. Doi vai kénh trai phiéu doanh nghiép, mét,b‘éng l&i suat
cao tiép tuc day chi phi phat hanh lén mlc cao, qua do cé thé lam cham lai
0% k& hoach huy ddng von ctia doanh nghiép.
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 ¥ Veé phia cac ngan hang, lai suat phat hanh trai phiéu hién nay trung binh
2024 2025 trén 7%/nam, da tiém can vai loi suat cho vay, khién chénh léch loi
nhuan bi thu hep. DU trai phiéu van la céng cu quan trong dé bd sung
Ngudn: FiinProX. Ghi chu: D& liéu tinh tir Bao cdo tai chinh cta 28 ngdn hang thuong mai. ngubn vén trung — dai han, ap luc lén chi phl'V6n va bién lgi nhuén nhiéu

kha nang sé khién tdc do phat hanh ti€p tuc duy tri @ mdc than trong trong
quy I, thay vi tdng manh nhu thdi di€ém nay cac nam trudc.
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Kénh phat hanh trai phiéu ra cong chung cé loi thé vé chi phi
Nhung van con chua séi dong do céc yéu td ha tang cliing nhu kém linh hoat so véi kénh riéng &

FiinRatings

Bi€u 10: Lai suat kénh phat hanh trai phiéu riéng lé (PP) va phat hanh ra cong
chung (PO)

Phat hanh ra cong ching c6 mure lai suat phat hanh thap hon trong cac nganh phi tai chinh...

Nganh Phat hanhriéng lé Phat hanh ra céng chiing (oﬁg;“:;i‘;:)
Ngan hang 5,95% 6,93% -98,0
Churng khoan 7,88% 7,85% 2,6
B4t dong san 10,41% 10,00% 41,0

Cac nganh phi

N , 10,36% 8,32% 203,1
ngan hang khac

...va cling c6 Lgi thé trén thi trwong thir cap, véi mire Lloi suat giao dich (YTM) thap hon.

. iy L s . n , ry L s . , Chénh léch

Nganh Phat hanhriéng le Phat hanh ra cong chung (diém co ban)
Ngan hang 6,38% 7,27% -89,3
Chung khoan 6,64% 7,45% -81,0
San xuat 10,04% 8,20% 184,2
Bat dong san 10,95% 8,49% 245,8
cac nganh phi 8,75% 7,21% 154,6
ngan hang khac

Ngudn: FiinProX. Sé liéu trung binh tir 2025 dén Q1/2026

Loi thé vé chi phi thé hién ré6 nhat & nhom trai phi€u phi tai chinh do
tinh twong dong vé cau triuc (ky han thwong tir 3 nam, muc dich st
dung von cho san xuat/thwc hién duw an, v.v.). Trai phi€u phat hanh
riéng & thudng cé lai suat coupon cao hon bdi nhiéu doanh nghiép c6
nang luc tin dung yéu hon, kho ti€p can kénh dai ching. Ngugec lai, trai
phi€u ngan hang phat hanh riéng lé thudng dugc phan phoi cho cac
nha dau tu td chire, la nhirng d6i tugng cé nhu cdu nam gilr tai san thu
nhap co dinh chat lugng cao va chap nhan mire lgi suat thap hon.
Trong khi dé, trai phiéu ngan hang dai chiing doi hoi mc coupon cao
hon dé thu hat nha dau tu ca nhéan.

Tuy nhién, kénh phat hanh riéng lé van chiém wu thé tuyét doi vé
khéi lwong va gia tri trén thi trwong (trén 90% gia tri phat hanh nam
2025), phan anh su uu tién tdéc do, tinh linh hoat hon la hiéu qua chi phi
clQia cac nha phat hanh. Trong khi phat hanh riéng & mang tinh “day du
ho sa” (filing-based), thi phat hanh ra cong chung lai yéu cau phé duyét
chi tiét (approval-based), v&i thoi gian thuc té co thé kéo dai tdi vai
thang. Diéu nay anh hudng dang ké dén kha nang ti€p céan von cla
doanh nghiép cing nhu hoat dong dau tu ctia cac té chire bi gidi han
dau tu vao trai phiéu riéng & (nhu quy dau tu, quy huu tri).

Su kém sbi dong cuia kénh phat hanh ra cong chung cling la do thi€u
vang mot co ché dinh gid minh bach va mét thi trudng th& cap du
thanh khoan dé thi trudng cé thé van hanh hiéu qua.
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Tuy nhién, kénh phat hanh ra cong chung dang duoc dinh huwong ro rang

B&i cac quy dinh chinh sach mai cé hiéu luc tir cudi nam 2025 - dau nam 2026 FllnRatlngs

Biéu 11: Cac quy dinh mdi trén thj trwéng trai phi€éu doanh nghiép

Phat hanh riéng lé
Luat Doanh nghiép stra d6i 2025 (**), Luat Chirng khoan stra doi 2024 (***),
Du thao Nghi dinh vé chao ban trai phi€u riéng & (****)

Phat hanh ra cong chung

Nghi dinh 245/2025/ND-CP (*)

" , . n Bat budc ngoai trir trai phiéu phat hanh cua té chire tin dung Bat budc doi véi nha dau tu ca nhan chuyén nghiép, di kem vaéi tai san bao dam
Xép hang tin nhiém g L . R L Ny R .
g " (TCTD) hoac trai phieéu dugc TCTD hoac t6 chi'c qubc té bao hoac bao lanh thanh toan
(XHTN) bat budc N , . LA
lanh thanh toan toan bd
Hé s6 ng phai tra khong vuot qua 5 lan von chd sé hiru, ngoai Ap dung tuong tu doi vdi cong ty co phan khong phai la cong ty dai chung chao

ST GG o e nemier e mude, daar melien shd hamh cidie  [5am e shien memne

chinh hién du 4n BDS, TCTD, cong ty chiing khoan, bao hiém

. e, Phai bdo cdo va cong bo thong tin vé viéc sir dung von ké ca Nguon von phai dugc theo doi riéng va str dung ding muc dich theo phuong éan
Nguyén tac su . . . A 2 A ] e Loa w0 , e . ] <L ) n
dung vén trong truong truong hgp huy dong khong dé thu'c hién du an phat hanh. Ké hoach st dung von theo trng muc dich va ké hoach su dung von

tam thdi nhan réi phai dudc néu rd.
C6 dai dién ngudi sd hitu trai phiéu la diéu kién bat budc déivsi  Quy dinh ré hon vé trach nhiém cua dai dién ngudi s& hitu trai phiéu, trong dé
tat ca trai phiéu chao ban ra cong ching bao gom viéc giam sat tuan thi cam két ctia to chirc phat hanh, yéu cau bén
bao lanh thanh toan thuc hién nghia vu, nhan va quan ly tai san bao dam, v.v.

Pai dién nguoi sé
hi{ru

Ghi chd: (*) Hiéu luc tir ngay 11/09/2025 (**) Hiéu luc tir ngay 01/07/2025 (***) Hiéu lue tir ngay 01/01/2026 (****) Thay thé Nghj dinh 153/2020 va du’ kién ban hanh trong quy 11/2026

#® Khung chinh sach maéi dinh hinh ro6 rang hai kénh phat hanh ra cong chung (PP) va phat hanh riéng lé (PO), di kem v&i dinh huéng phan luong nha dau tu phu hop.
Theo dé, nha dau tu ca nhan dugce dinh huéng tham gia chti yéu vao kénh PP-noi cac yéu cau vé xép hang tin nhiém va co ché bao vé nha dau tu (bao gom dai dién
nguoi s hitu trai phi€u) dugc quy dinh chat ché hon. Trong khi dé, thi truong PO ti€p tuc danh cho nha dau tu chuyén nghiép, trong dé nha dau tu ca nhan chi dugc
tham gia khi dap (rng day dd céac diéu kién vé xép hang tin nhiém va bao ddm/bao lanh, qua dé dam bao mdc dd bao vé tvong duaong.

® Coquan quan ly dang cé cach tiép can linh hoat va cdi mé hon ddi véi kénh PP, thong qua viéc tang cudng ddi thoai, ho tro doanh nghiép hoan thién ho so theo
hudng “case-by-case” va rut ngan dang ké thoi gian x(r ly. Muc tiéu clia cach tiép can nay la thic day kénh phat hanh céng chung trd thanh kénh huy déng vén chu
dao, minh bach va bén virng hon, qua do thu hat rong rai nha dau tu va gidm phu thudc vao kénh riéng l&. Ngugc lai, doi véi kénh PO, dinh hudng chinh sach tap trung

vao nang cao chat lwong thi trudng, hudng téi nhdm nha dau tu chuyén nghiép, kiém soat rui ro va ddm bdo thi trudng van hanh theo nguyén tac tu chiu trach nhiém.
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NOi dung

01 Tém lwoc bao cao

02 PDiém nhan thi trwong QI1/2026
03 Trién vong thi truwong 2026

04 | Phuluc




Phu |
L FiinRatings

Ké hoach phat hanh Trai phiéu ciia mét s6 doanh nghiép da céng bo (Cap nhat tai ngay 01/05/2026)

05/20/2026 BIDL2633004C BIDV 1,015 7.00
05/20/2026 BIDL2634005C BIDV 1,000 8.00
05/20/2026 BIDL2636006C BIDV 1,684 10.00
05/25/2026 Cl1425002 Ha tang K§ thuat TR.HCM 2,500 15.00
05/28/2026 NAB202502 Ngan hang Nam A 1,000 7.00
06/30/2026 HDBC7Y263302 HDBank 2,500 7.00
06/30/2026 HDBC8Y263402 HDBank 2,500 8.00
06/30/2026 KLB7Y202502 KienlongBank 1,000 7.00
06/30/2026 AGRB_TPRL_2025_2 Agribank 10,000 8.00
09/30/2026 CTG2634T2/02 VietinBank 4,000 8.00
09/30/2026 KLB7Y202503 KienlongBank 1,000 7.00
09/30/2026 TCXP02629002 Chung khoan TCBS 1,000 3.00
09/30/2026 SHB7Y202601 SHB 3,000 7.00
12/31/2026 CTG2634T2/03 VietinBank 2,000 8.00
12/31/2026 LPB7Y202504 LPBank 900 7.00
12/31/2026 LPB8Y202505 LPBank 1,500 8.00
12/31/2026 LPB10Y202506 LPBank 10.00
12/31/2026 TCXP02628003 Chung khoan TCBS 1,500 2.00
12/31/2026 TCXP02628004 Chung khoan TCBS 1,500 2.00
12/31/2026 FS88BOND.PO.03 Kinh doanh F88 400 2.00
12/31/2026 VPB_TPRL 2026 1 VPBank 30,000 5.00
12/31/2026 SHB7Y202602 SHB 3,000 7.00
12/31/2026 MBB_PPCBond_2026 MBBank 10,000 5.00
Téng 82,999

Ngudn: FiinProX



Phu luc
v FiinRatings

Ty suat loi tirc dao han binh quan ctia top 10 Ngan hang va Doanh nghiép phi Ngan hang co6 gia tri lwu hanh lén nhat

Ty suat loi tirc dao han (YTM) binh quan trong Q1/2026 ctia Ngan hang theo gia tri lwu hanh (tai ngay 01/04/2025)

Gia tri lwu Kyhancon
STT [T6 chirc phat hanh hanh (ty |1 Pinh|  laibinh <6M 3-5Y
VND) quan quan
(Thang)

1 Agribank 69,111.20 8.63% 62.12 8.07% 8.92%
2 HDBank 65,223.52 8.56% 52.81 8.55% 8.66%
3 VietinBank 59,221.07 9.17% 89.56 9.17%

4 MBBank 36,370.00 7.99% 50.12 7.99%
5 LPBank 28,889.83 8.68% 45.76 8.68%

6 VIBBank 23,300.00 8.82% 42.92 8.82%

7 KienlongBank 3,500.00 8.36% 74.78 8.36%

Ngan hang Ban Viét -
8 BVBank 2,722.93 7.81% 54.75 7.81%

Ngubn: FiinProX
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Phu luc
v FiinRatings

Ty suat loi tirc dao han binh quéan cuia top 10 Ngan hang va Doanh nghiép phi Ngan hang co6 gia tri lwu hanh lén nhat

Ty suat loi tirc ddo han (YTM) binh quan trong Q1/2026 ctia top 10 Doanh nghiép phi Ngan hang theo gia tri lwu hanh (tai ngay 01/04/2025)

Gia tri lwu| YTM | Ky han con lai
STT[T6 chirc phat hanh binh quan 3-5Y 5-7Y >7Y
(Thang)

1 VinGroup 46,035.09 11.46% 22.83 8.48% 10.01% 10.87% 10.41% 14.66%
2 Vinhomes 44,590.00 10.92% 21.89 9.18% 10.45% 11.23% 11.17%
3 Vietjet Air 34,500.00 8.76% 38.61 8.69% 8.81%
4 Ngan hang Bac A 17,159.60 10.46% 33.92 10.46%
5 SHB 15,030.00 8.70% 67.24 8.70%
6 SXva Kinh doanh Vinfast 14,000.00 11.52% 26.70 9.85% 11.73% 12.08%
7 Becamex Group 13,906.00 8.96% 25.26 7.94% 9.87%
Dich Vu Thwong Mai Téng
8 Hop An Thinh 12,000.00 5.56% 43.23 5.56%
Pau tw va Du lich Van
9 Hwong 11,924.70 9.57% 17.80 9.24% 9.66%
10 P4u Tw Xay Dwng Thai Son  11,890.00 10.55% 16.22 10.55%

Nguén: FiinProX
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Phu luc
o FiinRatings

Danh sach Trai phiéu phat hanh Quy 1/2026 theo nganh (cap nhat dén ngay 10/04/2026)

T6 chirc phat hanh Gia tri phat hanh (ty VND) | Ky han (nam) Coupon (%/nam) Ngﬁ;:: o

Bat dong san 24,255

NTJ12601 Congty Co phan ThoiDai M&i T&T 8,000 4 10.5 3/31/2026
PDA12601 Congty TNHH Dau tu va phat trién bat dong san Phat Dat 2,000 2 11 3/26/2026
PDA12602 Cong ty TNHH Dau tu va phat trién bat dong san Phat Pat 3,600 1 11 3/26/2026
MAR12601 Congty TNHH Dau tu Marina Center 10,195 10 4 3/20/2026
TP112601 Congty Co phan Thién Phic INVEST 80 3 11.5 2/6/2026
KHG12601 CTCP Tap Doan KHAI HOAN LAND 190 5 13.5 1/6/2026
Linh viuc khac 400

TMS426010 Congty C6 phan Transimex 400 2.0 7.0 3/27/2026
Thuwong mai, dich vu 300

F88126002 Congty c6 phan kinh doanh F88 300 2.0 10.0 1/10/2026
San xuat 1,000

BAF126003 Congty Co6 phan Nong nghiép BAF Viét Nam 1,000 3.0 10.0 1/5/2026
Xay dung 1,400

CTD126006 Cong ty C6 phan Xay dung Coteccons 1,400 3.0 9.0 1/30/2026
Kinh doanh chirng khoan 1,040

MBS12601 Congty C6 phan Chirng khoan MB 970 2.0 7.4 3/19/2026

VDS12601 CTCP Chirng khoan Rong Viét 70 1.0 8.5 3/4/2026
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Phu luc
v FiinRatings

Danh sach Trai phi€u phat hanh trong Quy 172026 theo nganh (cap nhat dén ngay 10/04/2026) - tiép theo

Té chirc phat hanh Gia tri phat hanh (ty VND) |Ky han (nam) Coupon (%/nam) Ng:;:: ot

Té chire tin dung 11,933

NAB12601 Ngan hang Thuong mai C6 phan Nam A 250 7 8.5 3/31/2026
Cong ty Tai chinh Tong hgp C6 phan Dién Luc (Tén ci:

EVF12601 Cong ty Tai chinh c6 phan Dién Luc) 450 8 8.5 3/23/2026

LPB126018 Ngan hang Thuong mai C6 phan Loc Phat Viét Nam 15 8 8.4 3/30/2026

LPB126019 Ngan hang Thuong mai C6 phan Loc Phat Viét Nam 1,001 9 8.6 3/30/2026

LPB126020 Ngan hang Thuong mai C6 phan Loc Phat Viét Nam 0.1 11 8.8 3/30/2026
Ngan hang Thuong mai C6 phan Phat Trién Thanh phé H6

HDB126016 Chi Minh 2,282 8 7.7 3/20/2026
Ngan hang Thuong mai C6 phan Phat Trién Thanh ph6 H6

HDB126017 Chi Minh 2,412 9 7.9 3/20/2026
Ngan hang Thuong mai C6 phan Dau tu va Phat trién Viét

BID126007 Nam 1,985 8 6.8 2/3/2026
Ngan hang Thuong mai C6 phan Dau tu va Phat trién Viét

BID126008 Nam 1,000 9 6.9 2/3/2026
Ngan hang Thuong mai C6 phan Dau tu va Phat trién Viét

BID126009 Nam 316 11 6.9 2/3/2026

CTG126005 Ngan hang Thuong mai Co phan Coéng thuong Viét Nam 2,222 9 6.5 1/20/2026
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Cong ty thanh vién thuéc

é FiinRatingS FiinGroup

ENLIGHTEN THE MARKET ENLIGHTEN THE MARKET

Lién hé

Tru s& chinh Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 10, Toa nha Peakview Tower, Tang 11, 12-12Bis Tran Quang Khai,

36 Hoang Cau, Phuding O Cho Dira, Phudng Tan Dinh, TP. H6 Chi Minh,

TP. Ha Noéi, Viét Nam Viét Nam e =

bién thoai: (84) 24 3562 6962 Pién thoai: (84) 329 813 686 ; = L 5

Email: support.fiinratings@fiingroup.vn Email: support.fiinratings@fiingroup.vn Eh- = b x”
e (B3 B

Tai liéu nay duoc soan thao bdi Céng ty C6 phan FiinRatings chi s& dung cho muc dich tham khao. - qﬁﬁgu i

D&y khong phai & Bdo cdo xép hang tin nhiém va khéng khuyén nghi mua, ban hodc nam gi bat ky z §§} 2l

c6 phi€u nao hoac bét ky giao dich cu thé nao khac. Théng tin trong Bdo cdo nay, bao gom di liéu, - wid . :

sé liéu, bang, phéan tich va nhén xét cua FiinRatings, chi duoc s& dung dé tham khao theo quyét - 23t ‘ |

dinh cta riéng ban. FiinRatings sé khéng chiju tréch nhiém cho bt ky tén that hoac hdu qua nao cé s

thé xay ra do viéc s’ dung théng tin trong bao cao nay. FiinRatings gitt ban quyén déi véi bgo cdo AT

nay va toan bé ndi dung trong Bgo cdo nay. Bdo cdo nay duoc bdo hd ban quyén theo phap luét vé
quyén tac gig cta Viét Nam va cdc nu'dc theo cdc cong u'dc, diéu wdc qudc té vé quyén tac gid ma
Viét Nam la thanh vién.
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