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SECURITIES

Noi dung chinh

Nghi quyét 79-NQ/TW cua
B6 Chinh Tri vé phat trién
kinh té nha nuéc

Bao cdo nay sé gidi dap 3 cau haoi sau:

1. Néi dung néi bat nhat ctia Nghi quyét?
2.Danh gia tdc dong chung?

3. Goiy dau tu?

Phan 1

Téng quan Nghi quyét 79-
NQ/TW

Céac néi dung ndi bat, dang cha'y
va quan trong

Phan 2

Panh gia tac dong chung
téi nhom DNNN

Tac dong vao thuc té déi vai
nhém DNNN

Phan 3

Goi y dau tu

Nhiing diéu can luu y khi tham gia
dau tu vao chu dé nay



RONGVIETES) 76NG QUAN VE NGHI QUYET 79-NQ/TW - KHOI THONG NGUGN LUC VA PHAT HUY VAI TRO CHU LUC

SECURITIES 8
Ngay 06/01/2026, B6 Chinh tri da ban hanh Nghi quyét vé phat trién kinh t& nha nudc S6 79-NQ/TW. Nhu vay, chi sau hon 8 thang ké tir ngay ban hanh Nghi quyét 68-NQ/TW vé phat trién

kinh té tu nhan. Nghi quyét 79-NQ/TW ra ddi véi muc tiéu chinh la nang cao hiéu qua, phat huy vai tro chi dao, tién phong, dinh huéng chién lugc cia kinh té nha nuéc.
Hinh 1: Tém tat Nghi quyét 79-NQ/TW va Nghi quyét 68-NQ/TW

NGHI QUYET 68-NQ/TW (KINH TE TU NHAN)

NGHI QUYET 79-NQ/TW (KINH TE NHA NUGC)

&2 NGUYEN NHAN RA POI

‘L3 Quan ly va khai thac cac nguon luc trong kinh té nha nudc chua —|_>,i‘ Kinh té tu nhan con d6i mat véi nhiéu sy kim ham trong qué trinh
~ hiéu qua. 2 ® phéttrien.

222 QUAN PIEM CHi DAO
« Kinh t€ nha nudc giif vai tro chd dao trong nén kinh té thi truong™ 1 yffhg  Dong luc quan trong nhét ctia nén kinh t& quéc gia.

— dinhhudngxahoichanghia. et « £ * X0d bd triét dé nhan thic, tu tudng, quan niém, thai d6 dinh kién
« Kinh té nha nudc binh dang trudc phap luat véi cac khu vuc kinh té &~ vékinhtétunhan Viét Nam.

Q khac. T » Tao mdi trudng kinh doanh théng thoang, minh bach, 6n dinh,
» Ra sodt cac nguon luc theo nguyén tac thi truong. f]il- an toan, dé thuc thi, chi phi thap, dat chuan quéc té.

™. Tién phong kién tao phét trién, dan dat, m& duong.

@ MUCTIEU TGI NAM 2030 £

ﬁg « Doanh nghiép: 50 DN vao Top 500 DNA; 1-3 DN vao Top 500 Thé gidi.  &an ° 56 luang: 2 triéu doanh nghiép; 20 DN/nghin dan.

« Ngan hang: 3 NH thuong mai nha nudc vao nhém 100 I6n nhat Chau A. E; « Chét lugng: C6 it nhat 20 DN 16n tham gia chudi gia tri toan cau.
« Dan vi su nghiép cong 1ap: Tinh gon va xa hdi hod manh mé cung cap @ « Tang trudng: Téc d6 tang trudng binh quan 10 - 12%/n3m.

cac dich vu cong.
E® MUCTIEU TGI NAM 2045 £
P\ * Doanh nghiép: Khoang 60 DN vao Top 500 DNA; 5 DN vao Top 500 « 58 lugng: it nht 3 triéu doanh nghiép; déng gép trén 60% GDP.

o Ché"’g lugng: Phét trién nhanh, manh, bén viing, chi dong tham gia
chudi cung ting toan cau; nang luc canh tranh quoc té cao.

L' Thé gisi.
@ « Dan vi sy nghiép: T6i thiéu 50% tu bao dam chi thudng xuyén, dau tu

theo co ché thi trudng.
Nguén: Nahi quyét s6 68 va 79-NQ/TW 3



RONE}S,!.E! \ TONG QUAN VE NGHI QUYET 79-NQ/TW - KHOI THONG NGUON LUC VA PHAT HUY VAI TRO CHU LUC

NGHI QUYET 79-NQ/TW (KINH TE NHA NUGC) NGHI QUYET 68-NQ/TW (KINH TE TU NHAN)

GIAI PHAP CHUNG CAC NHOM GIAI PHAP CHU YEU
Tiép tuc d8i mGi manh mé tu duy lanh dao, chi dao; chuyén manh tir
1O

Doi mdi tu duy, khoi ddy niém tin, khat vong dan tdc, tao xung luc
mdi.

quan ly hanh chinh sang kién tao phat trién, quan tri hién dai, hanh
dong quyét liét.

Kip thoi thao g6 cac diém nghén, nut thit vé thé ché, xay dung nang Cat giam it nhat 30% thoi gian/chi phi tha tuc, 20% diéu kién kinh

cao chat lugng ngudn nhan lyuc. doanh.

Xay dung co ché du manh dé€ bao vé can bd dam nghi, dam lam, vi lgi =y S
ich chung (trr tham nhiing, vu |gi).

Hoan thién co s& dit liéu quéc gia, chuan héa dit liéu vé ngudn luc
kinh té nha nudc.

Bdo dam quyén sa hitu, tu do kinh doanh, canh tranh binh dang.

&

GIAI PHAP CU THE

Dat dai, tai nguyén: Hoan thién phap luat, phan cap quan ly hiéu qua. Tuan thi nguyén tac phan dinh trach nhiém hinh su/hanh chinh;

khong hinh su héa quan hé kinh té.

©®

Ha tang: Chién lugc dai han, dong bo, hien dai; khuyén khich PPP— Tao thuén loi ti€p can nguén lyc: dat dai, von, nhan luc chat luong

Ngén sach NN: Phéan b tap trung cho ha tang chién lugc, tranh dan trai ca0.

2 L S e Hinh thanh, phét trién doanh nghiép In, tham gia chudi gia tri toan
Doanh nghiép NN: Cho phép st dung toan bo nguon thu tir c6 phan cau, du an qudc gia.
hoé/thodi von, ting ti lé loi nhuan dé lai, phét trién cac tip doan manh.

r - . > TUBL e H6 tro hiéu qua doanh nghiép nhd, siéu nho, hé kinh doanh.
T6 chitc tin dung NN: Ap dung chudn muc quan tri hién dai, quan ly i o

rdi ro.

060 @

DéE cao dao dtic kinh doanh, trach nhiém xa hoi.

00 0@ 00RO

Don vi su nghiép cong lap: Ra soat, sap xép, ddi mdi...

Ngudn: Nghi quyét s6 68 va 79-NQ/TW
4



RONGVIET

SECURITIES 8 PIEM KET NOI CUA HAI NGHI QUYET CO TiNH LICH SU

Vai tro thuc su cia nguén luc nha nudc va su phéi hop cong tu

> NéE&u nhu Nghi quyét 68-NQ/TW vé phat trién kinh té€ tu nhan dugc xem la cudc cach mang
D6i mai 2.0, thay d6i hoan toan nhan thiic déi vai khéi kinh té tu nhan ké tir khi mé ctia va
thuc hién D6i mai 1.0 ti cdng nhan su tén tai, tGi viéc thuc day, khang dinh vai trd quan
trong cho téi xac dinh ré Khoi nay la déng luc quan trong nhat déng gop cho téang trudng
kinh té.

» Nghi quyét 79-NQ/TW lai ra d&i véi muc tiéu chinh c6 ba gia tri 16n nhat la (1) Tai dinh vi vai
trd cta kinh té nha nudc (2) Tai cau truc lai huéng téi viéc tap trung vao hiéu qua (3) Tai
dinh hinh lai tu duy phat trién mang tinh khéi tao, kién tao cia nguén luc nha nudc, tuc
Khoi nay sé tap trung vao cac nganh nghé cé tinh nén tang, rdi ro cao mang tinh chat dan
dat, tao ra mét hé sinh thai va moi truong thuan Igi, mét mat van déng gép vao tang
trudng chung, mat khac gilp tao ra cac tai nguyén, két hop dé thic day cho Khéi tu nhan
thuan Igi hon trong viéc mé rong, gia tang nang suat va dac biét 1a 1am ra cac san pham,
dich vu ¢6 tinh d8i mdi sang tao cao hon.

» Chung t6i nhin nhan rang, vai tro khai tao nay rat ré rang phai dugc thuc hién béi nguén
luc t&r Nha nuéc. Vi du tai Hinh 2 |3 case study kinh dién vé viéc cong nghé c6t 16i cau
thanh nén moét chiéc dién thoai Iphone trudc d6 déu téi ti cac du an dau tu truc tiép, lién
két ctia Chinh phu My.

> Nhu vay, it nhat vé mat nhan thuc, giai doan sap tdi vai tro cia Chinh pha sé khong chi la
“stra sai” khi thi trudng c6 van dé, thay vao do la tinh khéi tao.

Hinh 2: Cac cdu phan hinh thanh nén mét chiéc dién thoai Iphone déu c6 nguén
goéctir cdcduan cia Chinh phu My.

1. Internet 8. Cong nghé mang di dong

2.GPS —>10. Nén tin hiéu

3. Man hinh cam (g

5. Vimach & B vi xt Iy

6. BO nhd DRAM cache <

4. Siri (Trg Iy &)

N

NGUON GGC CONG NGHE TU VGN NHA NUGC (Theo phan tl’ch cla Mariana Mazzucato)

6. Bo nho DRAM cache: DARPA

1. Internet: DARPA (B0 Qudc phong M - Dy 4n ARPANET) 7.0 cimg vi md (Cong nghe lwu trir): B Nang long My (DoE) & DARPA
2. GPS: B9 Qudc phong My (DoD) 8. Cong ngh& mang di dong: Quén doi My (Nghién ctru vo tuyén)

3. Man hinh cam img: NSF (Qu{ Khoa hoc Qudc gia) & CIA; Quan diMj 9. Pin Lithium-ion: B9 Néng luong My (DoE) & NSF

4. Siri (Trg Iy do): DARPA (Dy &n CALO) 10. Nén tin higu: Quan doi My

5. Vii mach & B vi xir f: NASA & Khong quan M (Du &n Minuteman ll) 1. HTTP/HTML: CERN (T6 chitc Nghién citu Hat nhan Chau Au - Cong lap)

Nguén: The Entrepreneurial State (Mariana Mazzucato)



RONGVIET

SECURITIES 8 CAC PIEM NGHEN LON NHAT VE NHAN THU'C CON TON TAI CUA KINH TE NHA NUGC

Cac diém nghén, thach thic vé nhan thic d6i véi Nguodn luc nha nuéc

> Giai doan 2005-2009, chiing kién lan s6ng n& rdé manh mé nhat vé tu tudng thuc day kinh
té nha nudc (xuat phat tir Quyét dinh 91/Ttg ngay 7/3/1994), dac biét cd6t moc gia nhap
WTO vao nam 2007 cang théi thic Viét Nam can c6 nhiing “con séu dau dan” dé da suc
vuon ra bién I6n, canh tranh sdng phang vai cac tap doan quéc té. Nhiing cai tén tiéu biéu
cUa thai ky nay nhu: Vinashin, Vinalines, Tap doan dién luc (EVN), Tap doan dau khi (PVN),
Tap doan cao su (VRG), dac biét la Vinashin hoat déng rat da nganh tir dong tau, nhiét dién
cho téi chiing khoén, bat déng san, nha may bia...

» Sau do, giai doan 2010-2012 cho thay thuc té khac nghiét tur hai sy kién Vinashin (2010) va
Vinalines (2012) xdy ra, Chinh pht phai vao cuéc ctu trg va budc cac Tap doan nha nudc
phai thodi von ngoai nganh. Giai doan 2011-2013 kéo dai t&i 2017 la viéc tai co cau hé
théng ngan hang gan véi xt ly ng xau va loai bé mang luéi s& hiru chéo cuc ky phtc tap.
Kinh té nha nudc dan suy gidm vai tro cling nhu ty trong déng gép vao nén kinh té chung,
thay vao d6 la kinh té tu nhan vén tiép tuc la déng luc chinh duy tri da tang trudng.

» Chinh vi vay, khi dé cap tdi kinh t&€ Nha nudc sé di kém la cac nhan thic vé su cham doi
mdi, hoat déng thi€u hiéu qua. Tuy nhién, & khia canh tich cuc, kinh té hay nguén luc nha
nuGc noi chung van dang “ganh vac” vé mat ha tang (backbone) khi hang loat cac du an
I6n nhu hé théng ludi dién quéc gia, dudng cao téc truc xuang séng, cang bién va san bay
I6n...ma khu vuc tu nhan hiém khi c6 da vén, da suc chiu dung rdi ro trong giai doan dau.

> O khia canh méi quan hé cong-tu, rao can I6n nhat cho khéi tu nhan tham gia vao hoat
déng kinh doanh van Ia thu tuc hanh chinh kéo dai, ca ché xin- cho con ton tai khién chi
phi tuan tha phap luat cao.

» Mat khac, nhin tir géc d6 co quan nha nudc, van dé “sg trach nhiém”, né tranh rdi ro khién

cho viéc thuc thi ctia riéng khéi nay l1an hgp tac cong —tu déu dién ra hét siic cham chap, vi

du dién hinh 1a da phan cac du an cao téc Bdc Nam déu dugc thuc hién theo hinh thiic dau
tu cdng. Piéu ndy tao ra thach thuc rat 16n cho viéc thic day tinh than “dam nghi, dam
lam”, hai hoa dugc vai tro quan ly nha nudc, xa hoéi va kinh doanh.

Hinh 3: Hé sinh thai nguén luc cia Nha nuéc

NGAN HANG NHA NUGC
(Chinh séch tién té, 6n dinh hé thong)

L.

CHINH PHU & CAC BO NGANH
(Hoach dinh chinh sach, diéu tiét, gidm sat)

é @ @ HA TANG GIAO THONG
HE SINH THAI
NGAN SACH NHA Nudc NGUON LUC KINH TE & DOANH (VEC, ACV, VIMC)
& DAU TU' CONG Al CHINI NGUON Luc NGHIEP
Lo - NHA NUGC [
CONG (\7'H1A Nl?”(tjic TRU COT @
al tro chu dao
CAC QUY TAI [ o g s NANG LUQGNG & TAI NGUYEN
CHINH NH?\ Nud)c | & Staney (S0Es) (EVN, PVN, TKV)
(scIc,vv) T 7 ((‘ ))) =~
“A R
Af ON DINH Vi MO & 5% VIEN THONG & CONG NGHE
CUNG U'NG DICH VU CONG| (Viettel, VNPT)

TAO NEN TANG & MOI TRUONG CHO KHU VUC TU'NHAN & FDI PHAT TRIEN 4>

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop



RONE}:,!.E! i DANH GIA TAC DPONG CHUNG TGl NHOM DOANH NGHIEP NHA NUGC

Cac maéi lo ngai chung

> Mét s6 quan diém cho rang, Nghi quyét 79-NQ/TW c¢é y nghia ciing ¢6 va nang cao vai trd, trong bdi cdnh hang loat du an dau tu cdia Khéi tu nhan dugc khai cong/khanh thanh vao dip
ngay 19/8 va 19/12/2025. Néu ngudn luc Nha nuéc dugc thuc ddy manh mé c6 thé gay ra hién tuong lan at (crowding out) khi tao ra nhiing “ct dap thép” méi trong nén kinh t&. Ching téi
cho rdng quan diém lo ngai nay c6 cd sd, nhung khéng phai van dé qua I6n & giai doan hién tai vi ba ly do chinh (1) Nghi quyé&t 79-NQ/TW néu ré cdc nhém nganh then chét nhu Quéc
phong, an ninh, nang lugng, van tai, logistics, tai chinh - ngan hang, khoa hoc - c6ng nghé, dién t( - vién théng, ha tang so, khai thac, ché bién khoang san chién lugc, hoa chat, xay dung,
vat liéu xay dung, néng, 1am nghiép. (2) Su héi nhap cla toan hé thédng dan theo cac chuan muc thé gidi, theo nguyén tac thi trudng va su tréi day clia cac tap doan kinh té tu nhan khién
cho Nguén luc nha nuéc can tai co cau nhiéu hon 1a sé c6 cac dac quyén phat trién, 1an &t khdi tu nhan (3) Kinh nghiém va bai hoc trong qua khi dé lai, ddng thai nhan thiic “cédng, tu cling
ki€n quéc” cling dan lan tda trong nén kinh té€, khédng thanh phan nao c6 thé I6n manh khi tach rdi hoan toan la nhimng yéu té sé thic day cho su thay déi.

Tac déng trong lau dai nhiéu hon la trong ngan han

Dua trén cac gidi phap trong Nghi quyét 79-NQ/TW, xét trén ca khia canh dinh tinh va dinh luong sé khé c6 thay déi 16n, bién dong gia c6 phi€u dang phan anh tam ly tich cuc, ky vong vé cac

dat thodi vén, tang von, hop nhat va sap nhap cé thé dugc thic day nhanh trong tuong lai. Tuy nhién, chdng téi luu y moét s6 diém nhu sau:

> V@ yéu té dinh tinh: chu yéu lién quan tdi yéu con ngudi, trach nhiém can ché bao vé ré rang hon cho cac can b “dam nghi, dam lam” trong trudng hop lam didng quy dinh phap luat, vi loi
ich chung va di kém véi dé, bai toan vé Igi ich- rai ro cling phai thuc hién song hanh, dé€ cé va gitr chan nguén nhan luc chat luogng cao, ché d6 dai ngd cho nhan tai ciing la yéu té rat quan
trong nhu bai hoc tir quéc gia Singapore.

> Véyéu to dinh luong:

* Thodi vén doanh nghiép nha nudc: Vita qua Thi tudng Chinh pha cling da ban hanh Du thdo vé Tiéu chi phan loai doanh nghiép nha nudc (stra d6i, bé sung QD s6 22/2021/QD-Ttg),
qua béo cdo ra soat cling néu rd ¢é rat nhiéu nguyén nhan khién tinh trang cla tién do thoai vén dién ra rat cham, nhung cht dao trong d6 la vi tinh chat phuc tap cta doanh
nghiép, s& hitu nhiéu dat dai, quy mé 16n hodc hoat dong trong linh vuc cdng ich gan lién véi dia phuong, dan téi khé khan trong qua trinh tham dinh gia.

* M&A cdc doanh nghiép dé ting quy mé: Béi véi doanh nghiép ma Nha nudc khéng can ndm gilt c6 phan, vén gop thi c6 16 trinh phu hop dé sap nhap véi cac doanh nghiép nha
nudc khac dé hinh thanh chuéi gia tri, tang quy mé, hiéu qua hoat dong.

* Tdng vén: Cha dai chinh sach quy dinh cu thé hon vé viéc tang von, tuy day la hoat dong dugc khuyén khich nhung ddi véi nhém nganh Ngan hang, viéc xin chl truong tang vén
d6i véi cac Ngan hang quéc doanh thi cdp tham quyén phé duyét van thudc Quac hai.

* Chuyén déi mé hinh cta SCIC: tién tSi hinh thanh Quy dau tu qudc gia dé dau tu vao du an trong va ngoai nudc thudc cac nganh, linh vuc cdng nghé, ddi mai sang tao, chuyén déi s6,
6 tinh chat quan trong d6i véi nén kinh té€. Can luu y vé mat kinh doanh, cac linh vuc nay sé c6 rui ro cao, dé mat vén nén ap luc vé mat trach nhiém, du luan xa héi ciing sé la
yéu té quan trong ma mé hinh méi sau nay can vugot qua.
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stcunmes WY TIEU CHI PHAN NGANH THEO DU THAO VE TIEU CHi PHAN LOAI DOANH NGHIEP NHA NUGC

Cac ung vién tiém nang nhat cho viéc thoai von

> Nhom phan phéi xang dau va ngan hang, bat déng san khu cong nghiép, van tai hang khéng dang duoc ky vong sé c6 16 trinh thodi vén va tang vén sém nhat véi cac ma c6 phiéu dai dién
nhu: PLX, BSR, GAS, VCB, CTG, BID, BCM, HVN.

> Tié€p theo la nhém Cang hang khong, Nganh vién théng, Cao su do tinh chat ¢6 lién quan téi cac Pai du an 16n va an ninh quéc phong, s& hitu quy dat I6n nén nhém ngay dugc ky vong c6
thai gian thodi vén lau hon. Dai dién 1a cac cé phiéu nhu: ACV, GVR, VGI.

NHOM 1: NHA NUGC NAM GITY

100% VON PIEU LE
(Binh huréng 2026-2030)

@ 1. An ninh - Qudc phong

& 2. Vitlieuns

25 3. Dién lyc (Truyen téi, Bigu do, NM lén)
B 4. Budng sét

7( 5. Hang khong (Khong luu, TKCN)
@ 6. Hang hai (Bdo dém)

P24 7. Buu chinh (Cong ich)

® 8.x3s8

RE 9. Xudt ban - Dign &nh
© 10.ienté
€2 11. Thiy loi

m 12. Tai chinh - Chirng khoan
(Ha tang, SCIC)

& 13. Cong nghé & Dau khi
B0 (Tham do khai théc)

‘ 14. Hoa chat (Co ban)

*Nhém nay la Cong ty TNHH MTV, khéng
niém yét trén san ching khoan.

Hinh 3: Danh sach cac nganh nghé va ty 1é s& hitu du kién theo Du thao

NHOM 3: NHA NUGC NAM TREN
50% PEN DUGI 65% VON

NHOM 2: NHA NUGC NAM GIU TU 65% VON DIEU LE TRO LEN

(Pinh huéng thoadi von vé mdac chi phaoi)

(Thodi von vé muc chi phoi cao)
1. Van tai hang khéng

1. Quan ly khai thac cang hang khdng, san bay 2. Xang dau (Pau mai, phan phai nho)
2. Dich vu thong tin dan duong, khi tugng hang khong 3. Thudc la

3. Quan ly cang bién dac biét 4. Vién théng (Ha tang dic biét)

4, Khai thac khoang san quy mo lén 5. Phat trién viing

5. San xuat phim hoat hinh (d&t hang)
6. Tai chinh, ngan hang (trlr BH, CK...)
7. Ban buon lvong thuc (binh 6n)

8. Cung cap nudc sach & thoét nudc MY cg?:;‘n‘,l i',',.t,?,'e';a('l%gg,'f"f 50-65%)

HIEN TRANG DOANH NGHIEP NIEM YET TREN SAN

(Thudc cac nganh Nhém 3, dang 10 trinh thodi von)

HIEN TRANG DOANH NGHIEP NIEM YET TREN SAN

het ] el : Nganh X&ng dau (Phan phoi)
(Thugc cac nganh Nhom 2) ;;! PVOIL (~80% -> 50-65%)

Nganh Cang hang khéng

ACV < TawCogycin gV lam (PO ACY I 65575 PLX(C16%), B9 (6219
o NQ?nh Tai cl;inh, ngan hang - Muc ti(iu thodi vé: 50-65%

Vietcombank Vietcombank (HOSE: VCB), BIDV (HOSE: BID), _Nganh Vién théng

BIDVY o VietinBank (HOSE: CTG) VGI VG (~99%), VTP (~61%), CTR (~66%)

VietnBank™' S hizu NN hién tai: VCB ~74.8%, BID ~79.6%, CTG ~64.5% > Muc fiéu thodi vé: 50-65%

Nguén: Dy thao Tiéu chi phdn logi DNNN



RONGVIET .y NP
sccurmes W GOIY DAU TU VA KET LUAN

Gia c6 phiéu tang do hudng ting lac quan vé mat chinh sich, ky vong c6 thé khéng
kéo dai qua lau khi cac rai ro khac xuat hién, hodc viéc thuc thi chinh sach kéo dai
hon su mong d&i ban dau ctia s6 déng nha dau tu.

Van nén tap trung vao yéu té cét 16i la cac doanh nghiép c6 nén tang tai
chinh tét, tinh hinh kinh doanh kha quan va dac biét 1a ¢ thé hudng Igi sém tu
chinh sach.

Pa dang héa & miic dd nhat dinh dé giam thiéu rdi ro dao chiéu, can theo sat cac
nghi dinh, thong tu ban hanh huéng dan thuc hién Nghi quyét 79-NQ/TW.




PHU LUC LUAN PIEM VA SO LIEU TAI CHINH
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RONG VIET

SECURITIES SO LIEU TAI CHINH CAC DOANH NGHIEP THEO CHU PE PAU TU
Canmose etk M Upsidetiémnang TSN pemigntai  PERTEAUAR pmmigngei  PRLTRAMR
1 VGI Vién théng 119.900 n.a n.a 99,0% 38,4 115,8 9,4 4,4
5 VTP Vién théng 123.000 120.150 -2% 61,0% 39,2 254 8,6 5,9
3 CTR Vién théng 108.000 102.650 -5% 66,0% 21,1 21,2 57 6,0
4 | VEA Céng nghiép 35.800 30.800 -14% 88,0% 6,1 8,3 1,5 2,1
5 GAS Dau khi 107.000 75.250 -30% 96,0% 21,3 17,2 4,0 3,1
6 PVS Dau khi 40.300 39.825 -1% 51,0% 14,2 18,6 1,4 1,2
7 PLX Dau khi 48.500 41.100 -15% 76,0% 23,2 25,8 2,4 2,2
8 GVR Cao su-BDSKCN 36.350 34.550 -5% 97.0% 23,2 29,4 2,5 2,2
9 SNZ BDS KCN 35.800 n.a n.a 99,5% 10,5 14,9 1,9 2,0
10 | BCM BDS KCN 73.400 75.181 2% 95,0% 20,5 47,6 3,5 4,0
1 | var Dét may 14.200 n.a n.a 53,0% 9,7 40,5 1,0 1,1
12 | ACV Cang hang khéng 61.000 66.436 9% 95,0% 20,0 73,7 3,2 4,1
13 | DCM Phan boén 36.700 41.325 13% 76,0% 10,3 10,8 1,9 1,8
14 | ppv Phan bén 27.900 33.150 19% 64,0% 7.2 23,9 1,9 1,6
15 | BFC Phan bén 29.200 n.a n.a 65,0% 8,2 9,2 2,1 1,6
16 | sp Cang bién 20.900 n.a n.a 75,0% 14,8 18,2 2,0 2,0
17 | pvT Van tai dau khi 20.900 21.200 1% 51,0% 10,0 9,0 1,2 1,2
18 | CTG Ngan hang 41450 42.888 4% 64,5% 9,7 9,1 1,9 1,5
19 | BID Ngan hang 54.500 47.200 -13% 79,6% 14,4 14,1 2,4 2,1
20 | vcB Ngén hang 76.000 73.200 -4% 74,8% 14,8 15,8 2,9 3,1
21 DVN Dugc phadm 22.400 n.a n.a 65,0% 16,6 22,1 1,6 1,7
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RONG VIET

SECURITIES

LUAN PIEM VE TRIEN VONG DAU TU

Bang 1: Trién vong mot s6 doanh nghiép trong danh sach theo doi

Trién vong doanh nghiép

Coéng nghé -

vién théng

Dong luc tang trudng dén tir viec ma rong khai thac vién thong di ddng va céc dich vu s6 tai cac thi trudng nudc ngoai nhu Dong Timor, Campuchia, Mozambique, Haiti,. Bén canh dé,
sy tang trudng dén tur hé sinh thai Fintech va&i cac vi dién ti nhu Halopesa (+45%) va Emoney (+44%) dang trong giai doan tang toc chiém linh thi phan. Viéc duy tri ty 1& s hitu cao
(70-99,9%) tai cac thi trudng "ngdi sao" Chau Phi gilip doanh nghiép t6i uu hda hiéu qua hgp nhat Igi nhuan. Tuy nhién, ap luc bién déng ty gid va trich lap du phong ng xau tai cac thi
trudng bat 8n nhu Myanmar van |a yéu t6 gy nhiéu dén hoat déng kinh doanh VGlI.

Hang khéng

Trién vong ngdn han dugc cling cé bsi su phuc hdi manh mé ctia luong khach quéc té, dic biét la thi trudng Trung Quéc (+43% YoY) va dong luc mai tir An Bo. Viéc hoan thanh mé
rébng Nha ga T2 Noéi Bai va nang cap san bay Vinh vao thang 12/2025 sé gilp giai tda tinh trang qua tai va hé trg san lugng hanh khach trong giai doan cao diém dau nam 2026. Tuy
nhién, doanh nghiép sé khong con ghi nhan doanh thu tir san bay Phd Quéc sau khi ban giao cho déi tac vao cudi nam 2025, dong thai ACV phai déi mat véi ap luc lai vay va chi phi
van hanh th nghiém gia tang khi chuén bi van hanh thuong mai siéu du an Long Thanh.

Trong dai han, Cdng hang khéng quéc té Long Thanh (LTIA) giai doan 1 du kién khai thac thuong mai tirthang 6/2026 sé la ddng luc tang trudng cot 16i, ma ra chudi gia tri méi

tu mang nha ga hang héa va logistics tich hgp véi bién lgi nhuan gép du kién dat 55-60%. ACV tiép tuc duy tri Igi thé canh tranh tuyét d6i khi quan ly 21 san bay trén toan quéc va cé
ké hoach niém yét trén san HOSE vao nam 2026 sau khi hoan tat dinh gia tai san khu bay.

Ngan hang

Tin dung trung dai han du bao tang truéng kha quan dua trén dong luc dau tu cong, bat déng san, FDI va san xuat kinh doanh. Tang trudng du bao dat 17-18% va NIM md réng
10bps méi ndm trong giai doan 2026-2027. Dong cd nang cao vén cap 1 théng qua Igi nhuan giir lai cing cé trién vong tang trudng Igi nhuan hap dan. Xu hudng ng xau kha quan
cho thay chat luong tai sdn da trong tam kiém soat, do d6 chi phi tin dung dugc du bao ti€p tuc gidm 0.1% mbi ndm trong giai doan 2026-2027 , bén canh kha nang thu héi ng xau
ngoai bang da dugc lén ké hoach tich cuc hon. Diéu nay gép phan gitp LNTT du bao tang trudng 22%/24% YoY lan lugt vao nam 2026 va 2027.

1 VG
3 ACV
4 TG
5 BID

Ngén hang

BID, véi vi thé la ngan hang quéc doanh 16n nhat Viét Nam vé quy mé, c6 vai tro chi luc trong qua trinh thuc thi cac chinh sach phat trién ctia Chinh pha vé dau tu va ting
trudng tin dung. Tang trudng tin dung du kién 13-14% do quy mé 1&n va bi gidi han bdi ty lé an toan vén thap. Dinh hudng cai thién ty 1é an toan vén c6 thé dua hoat ddng kiém soat
hé sé rui ro/chat lugng tai san thanh uu tién, mang lai tiém nang gidm chi phi tin dung. Qua dé, trién vong tang truéng thu nhap va Igi nhuan sé én dinh hon, mac du chi & muc
vua phai trong giai doan 2026-2027 (10- 12% YoY). Dinh gia P/B hién tai (2,4x) cao han muic binh quan 5 nam la 2,1x. Doanh nghiép da phé duyét ké hoach tang von diéu lé tur phat
hanh riéng 1& 264,07 triéu c6 phiéu vai gia 38.900 déng/cé phiéu, thap han khodng 29% so vdi thi gia BID déng clia ngay 14/1.
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SECURITIES _

GO1Y DAU TU VA KET LUAN

Trién vong doanh nghiép

VCB

Ngan hang

Quy 3/2025, tin dung clia Vietcombank tiép tuc tang trudng 6n dinh, véi tng trudng tin dung ngan hang me dat 12,2% so véi dau nam, cao han mic tang trudng cta toan nganh. Tin
dung ca nhan dat muc tang trudng 15% so vdi dau nam, trong khi tin dung doanh nghiép FDI ghi nhan muc tang trudng 17%. Tuy nhién, thu nhap ngoai lai gidm chd yéu do thu nhap tu
hoat d6ng ngoai héi gidm va phi thuan gidm manh do diing ghi nhan phi tra trudc bancassurance. Mac du vay, thu héi ng xau tiép tuc la mot diém sang, déng gép tich cuc vao thu nhap
ngoai lai.

Du tang trudng trong quy nay chua cao, Vietcombank van duy tri kha nang kiém soat chi phi tét va cé trién vong dai han 6n dinh. Tuy nhién, ap luc gidm NIM (bién Igi nhuan |&i thuan)
van 1a yéu t8 can luu y trong ngdn han, do chi phi huy déng c6 thé tang Ién khi ngan hang ti€p tuc gia tang vay lién ngan hang. Ngan hang van duy tri ty 1& ng xau thap va ty 1é bao phd
Nng xau cao, cho thay kha ndng quan ly rdi ro tin dung vuot tri.

Trong nam 2026, du kié€n thuong vu phat hanh riéng 1 6,5% c6 phan sé dugc thuc hién sé la dong luc tét cho gia cd phiéu.

BCM

Bat déng san

Hién doanh nghiép s& hiru khoadng gan 6.000 ha dién tich dat khu céng nghiép, trong d6 con lai 944 ha dién tich dat thuong pham con lai tdp trung & KCN Cay Trudng (490 ha) va KCN
Bau Bang mé& rong (241 ha). Cung s& hiiu 40% lién doanh trong KCN Becamex Binh Phudc (4.633 ha gém khu c6ng nghiép va d6 thi), cing nhu lién doanh véi VSIP la chl dau tu khu
c6ng nghiép I6n nhat hién tai mang lai dong tién/Igi nhuan &n dinh cho BCM hang nam.

Ngoai ra, cong ty con s& hiru quy dat I16n tai TP Mdi Binh Duong, cung hang loat cong ty con, cong ty lién két khac. Bén canh d6, cong ty da cé dé an thoai von gidm ty 1& s& hiru cla nha
NUGC ti 95.44% xubng con 65% ti ndm 2024 theo QD 426, tuy nhién tim nha dau tu tiém nang van la thach thic 16n hién tai.

GVR

Hda chat

(GVR) da dugc phé duyét chuyén d6i gan 23.500 - 25.000 ha dat cao su sang dat khu cdng nghiép (KCN) va c6 ké hoach chuyén déi hon 20.000 ha trong giai doan 2025-2030. Hién tai,
GVR dang tap trung trién khai cac du an KCN véi tdng dién tich khodng 11.000 ha tai cac tinh trong diém nhu Binh Duong, Bong Nai, Tay Ninh.

Nhu cau ha tang & khu vuc Binh Ducng, Binh Phudc tang cao trong d6 dat cao su sé dugc huéng Igi khi dugc dén bu, ciing nhu xu huéng FDI tiép tuc duy tri kha quan sé 1a nén tang tét
néu trong tuong lai thuong vu thoai vén nha nuéc dugc xdc tién. Tuy nhién, ching téi luu y rdng kha nang thodi vén nha nudc tai GVR sé kho c6 thé dién ra nhanh chéng, do tap doan s&
h(iu dién tich dat cao su rat 1&n trai dai qua khu vuc bién gidi, van dé dinh gia dat va an ninh, quéc phong ciing sé la bai toan I6n can xem xét.

PLX

Dau khi

Trong dai han, déng luc tang trudng chinh PLX 1a co ché dinh gid méi cho phép doanh nghiép tu quyén quyét dinh gia ban dé phan anh sat chi phi thuc té va cai thién bién Igi nhuan.
Cac yéu t6 ho trg khac bao gém viéc trién khai xang E10 trén toan quéc , ké hoach thodi vén tai Téng Cong ty Hoa dau Petrolimex xuéng 51% vao cudi ndm 2025 va tdng vén diéu |é 1én
20.000 ty déng thong qua c6 tiic bang b phiéu. C6 tdc tién mat clng dugc du bao tang 1én muic 3.000 déng vao nam 2027.
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GAS

Dau khi

Trién vong ngén han dugc hé trg bdi viéc van hanh thuong mai cum nha may dién Nhon Trach 3 & 4 tif cudi ndm 2025, tao nhu cau tiéu thu LNG 6n dinh. Ngoai ra, nhu cau b6 sung
nhién liéu cho cac nha may dién Phi My trong cao diém mua khé 2026 va su gian doan cung Ung LPG ti Thai Lan sang Campuchia du kién ti€p tuc thic day san lugng xuat khau cua
doanh nghiép. Chinh sach dé xuat bao tiéu t8i thiéu 75% san lugng dién khi LNG néu dugc théng qua sé la déng luc quan trong thuc day ha tdng nang lugng ctia GAS.

Trong dai han, déng luc ting trudng chinh dén tir cac du an ha tang trong diém nhu kho LNG Thi Vai giai doan 2 (2026), Son My giai doan 1 (2028) va dong khi dau tién ti mé L6 B du
ki€én vao cudi nam 2027. Cac ngudn cung mdi nay sé giadi quyét tinh trang suy giam san lugng tai cdc mo ndi dia cli. Doanh nghiép duy tri nén tang tai chinh viing manh vai lugng tién
mat va dau tu tai chinh ngdn han chi€ém gan 50% téng tai san, trong khi ty & ng vay rat thap & muc 3,5%. Nhin chung, GAS van duy tri nén tang tai chinh 6n dinh, song can theo déi rdi ro
bién dong gia LNG nhap khau va tién do trién khai cac mé khi noi dia.
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GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdm
dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn ching khodn cu thé nao. Cdc quan diém va
khuyén cdo dugc trinh bay trong bdn bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu
cdu, chién lugc va hodan cdnh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cdng y thic ¢é
thé c6 cdc xung dét lgi ich anh huéng dén tinh khdch quan cda ban bdo cdo nay. Nha dau tu
nén xem bdo cdo ndy nhu mét ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan
bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng
chiu trdch nhiém déi véi toan bé hay bdt ky thiét hai ndo, hay su kién bi coi la thiét hai, doi véi
viéc st dung toan bé hodic tirng phdn théng tin hay y kién ndo ctia ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cua ngudi phén
tich. Khéng c6 bat ky mét phdn thu nhdp nao clia ngudi phdn tich lién quan truc tiép hodc gidn
tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thdp tir nhiing nguén ma
chung téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rdang nhiing théng tin nay la
hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cda ching toéi ¢6 gid tri
dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay déi ma khéng cdn bdo cdo truéc.

Badn bdo cdo nay dugc giir ban quyén va la tai san cda Rong Viet Securities. Moi su sao chép,
chuyén giao hodc stra dbi trong bdt ky truong hop ndo ma khéng cé su déng y cua Rong Viet
Securities déu trdi luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities.
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