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Trién vongthl trudng TPDN Vigt Nam 6 thang cudi nam 2023
Mot khai dau méi

Thai Thi Viét Trinh Tom tat tong quan:
Chuy@n vién phan tich cao cép
trinhttv@ssi.com.vn o Phat trién thi truong TPDN nhu mot kénh cap von trung va dai han cho nén kinh té 1a mot trong tam chinh

s&ch trong Chién lugc Phat trién Thi truang Chitg khoan. Sau nhitng dong thai mang tinh thanh loc thj truong
trong nam 2022, vigc tiép tuc tai cAu tric, minh bach hoa thi trudng, 1ay lai niém tin cia nha dau tu van sé 1a
Uu tién chinh sach trong dai han. Va diéu nay da bt dau vai sy ra mat cia hé théng giao dich tréi phiéu riéng
& tap trung trén. Cung vGi do, viéc hoan thién hé thong luat phap lién quan dén quy trinh phap Iy xit ly truong
hgp nha phat hanh khong thé thanh toan gbc va lai dang han cho nha dau tu.

o DOi vdi thi truong TPDN trong 6 thang dau nam, diém nhan 1a su ra doi cua Nghi dinh 08/2023, dua ra dugc
mot hanh lang phap Iy phi hgp cho viée gian/hodn thanh toan ng goc/Iai trai phiéu va diéu nay da gitp hoat
dong phat hanh trén thi truong so cap da phan nao tich cuc hon:

v Khbi lugng phat hanh méi c6 dau hiéu phuc hoi tir Quy 2 sau khi Nghi dinh 08 c6 hiu Iuc.

v/ Phan theo linh vuc, bat dong san dan dau va chiém 57% tong luong phat hanh va ngan hang ding tha
hai, voi 31%.

v Doanh nghiép ¢6 xu hudng tap trung han vao viéc dam phan gian/hoan ng véi c4c trai chu hon 1a tang
t6c mua lai nhu da thiy vao cubi ndm 2022.
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Trién vong thi truéng TPDN 6 thang cudi nam 2023: Nhu cau c6 thé bat dau phuc hoi doi voi cac nha dau tu to chic

Phat trién thi truong TPDN nhu mot kénh cap von trung va dai han cho nén kinh t€ 1a mét trong tdm chinh sach trong Chién lugc Phat trién Thi
trudng Ching khoan. Trén thuc té, thi truong tréi phiéu doanh nghiép khong chi gitp giam tai cho thi trudng tién té (tin dung tir cac ngan hang) ma
con giap da dang hoa danh muc dau tu cho nhiéu nha dau tu. Vi vay, Chinh pht da dat muc tiéu du no thj truong tréi phiéu doanh nghiép phai dat
20% GDP vao nam 2025 (hién nay khoang 14% GDP). Sau nhitng dong thai mang tinh thanh loc thi trudng trong ndm 2022, viéc tiép tuc tai cau
triic, minh bach hoa thi truang, Iay lai niém tin ciia nha dau tu van sé Ia uu tién chinh sach trong dai han.

Ra doi san giao dich trai phiéu doanh nghiép thit cap: Budc dau tién trong hanh trinh dai han

Théng tin dang chd y nhat trén thi truang TPDN trong thoi gian qua nay 1a viéc dua vao hoat dong san giao dich trai phiéu doanh nghiép phat hanh
riéng 16 thit cap tit ngay 19 thang 7 nam 2023. Nhin chung, dy 1a mot khai dau tot, nhung chi khi gitt duge quy mo thanh khoan t6t, véi nhiéu méa
trai phiéu dugc giao dich. .. thi mdi 1 diéu cot 16i cho viéc ¢ thé duy tri dugc lgi ich von ¢ cua mét san giao dich thit cap doi vai thj truong noi
chung.

P6i voi cac quy dinh niém yét/giao dich, céac t6 chitc phat hanh TPDN ké tir Nghi Dinh 153/2020 tra di sé co t6i da ba thang dé bét budc dang ky
niém yét vai VSD. San giao dich nay chi cho phép cac giao dich thoa thun doi vai cac TPDN da dang ky niém yét va nguoi mua phai la nha dau
tur chuyén nghiép trong khi dbi véi nguoi ban thi chua c6 quy dinh cu thé do van con nhitng khoang cach phap ly giita Nghi dinh 153 va Nghi dinh
65.

Theo udc tinh cta chung i, s& c6 tong cong 733 nghin ty dong trai phiéu hodc 455 t6 chitc phat hanh phai dang ky ¢ HNX trong vong ba thang
ké va cho dén nay, chi co 19 ma phat hanh tit Tracodi, Vietcombank va Vinfast da dugc dang ky, voi tong gid tri 1a 9 nghin ty dong.

e V& lgiich cua san giao dich thit cap, dau tién, 1a su minh bach cho thj truang. Trudc ddy, méc du cac TCPH ¢6 nghia vu bao céo thong tin cac
dot phat hanh cho HNX, viéc tiép can dén cac thong tin vé dot phat hanh nhu muc dich phat hanh, tai san dam bao, 1ai suat phat hanh hay t6
chitc tham gia luu ky hay thong tin vé du ng TPDN con lai hoc tinh hinh tai chinh cta t6 chic phat hanh 1 kha kho khan. Bén canh do, cac
giao dich thtt cap va viéc quan sat dugc dong tién trén thi truong tha cép 1a diéu gan nhu khong thé trong thdi gian qua do thiéu thi trudng cong
khai. Do d6, san giao dich nay cd thé cung cp cho cac nha dau tu mot cach tiép can dé dang va chinh thitc hon dé nghién citu va theo doi
duoing cong loi suat/bién dong gia, ddc biét 1 vai cac td chitc phat hanh chua niém yét.

« Thit hai, myc tiéu chinh cta san giao dich trai phiéu thit cip Ia cung cap thanh khoan cho cac nha dau tu. Chi khi gilt dugc quy mo thanh
khoan tot, vi nhiéu ma trai phiéu dugc giao dich. .. thi mdi 1a diéu cot 16i cho viéc cd thé duy tri dugc Igi ich von c6 cua mot san giao dich thit
cap doi vai thi trudng ndi chung.

o Tht ba, trong mét thi truong hiéu qua, cac giao dich cua ngudi mua va ngudi ban trén thi truong thir cap sé quyét dinh xu huéng cua loi suat
TPDN va d6 sé 1a nhitng chi bao mang tinh dinh hudng dé xac dinh céc rdi ro vé sttc khoe tai chinh cia nha phat hanh hay cac bién dong vi
mo trén thi trudng.

Vi tat ca nhitng loi ich trén, ching toi danh gia viéc xuat hién cua san giao dich TPDN thif cap sé gidp nhu cau trai phiéu doanh nghiép co
thé phuc hoi, truéc hét Ia tir cac nha dau tu to chitc véi ngudn von doi dao va nhu cau da dang hoa danh muc dau tu. Doi véi cac nha dau tu
ca nhan, c6 1& con nhiéu viéc phai lam dé khéi phuc lai niém tin va tam ly dau tu. Mot diém hé trg cho thi trudng nay 1a méi trudng lai suat
hién tai dang c6 xu huéng giam sé phan nao cai thién nhu cau dbi véi trai phiéu doanh nghiép.

Do vay, d6i voi cac giai phap khoi phuc niém tin trén thi truong TPDN, mot s6 van dé can luu y nhu sau:

« Trong ngan han, Chinh phu tiép tuc nghién cttu thém céc giai phap dé giai quyét cac van dé dang ton tai, chang han nhu xép hang tréi phiéu
doanh nghiép dua trén kha ning thanh toan do Bo Tai chinh danh gia hodc ban hanh cac nghi dinh, thong tu d6i vai nhitng van dé Thong tu
02 chua quy dinh cho tréi phiéu DN hodc stra d6i Nghi dinh 155/2020 dé rat ngan quy trinh phé duyét phat hanh ra cong chung. Chiing t6i tin
rang viéc nhanh chéng dua ra danh sach xép hang trai phiéu doanh nghiép dua trén kha ning thanh toan sé 1a mot cach tiép can hop Iy nham
phan loai cac t chitc phat hanh theo rui ro va tir do ¢ cac cach hé trg khac nhau.

o Tht hai, dé khoi phuc nhu cau trai phiéu va niém tin cua nha dau tu ca nhan, chang t6i cho rdng viéc dinh hinh lai cAu truc thi trudng, giam
thiéu ty 16 tham gia tryc tiép cua cac nha dau tu ca nhan sé can dugc xem xét. Trong do cac bén to chic trung gian (ngan hang, cong ty chiing
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khoan, quy trai phiéu) sé can tuan thii cac tiéu chuan va trach nhiém cao hon phan phoi. Viéc diéu phdi dong von tir cac nha dau tu ca nhan
sang mot kénh bao vé va chuyén nghiép hon, thay vi chi dua vao mot kénh phan phoi don gian va truc tiép nhu hién tai

«  Cudi cung, can ban hanh thém céac chinh sach va van ban quy pham phép luat dé hoan thién khuon kho vé viéc xu Iy tai san dam bao va cac
quy dinh vé cong bo vd ng, ciing nhu cac bién phap xu 1y tiép theo.

Tom tat thij truéng trai phiéu doanh nghiép 6T2023: Phat hanh so cap ¢6 dau hiéu héi phuc
Phat hanh méi: Dau hiéu hdi phuc nhung tap trung 6 mét so6 nhém cu thé

Téng lugng trai phiéu doanh nghiép phat hanh tiép tuc chdm trong Quy 1 ndm 2023 nhung cac dau hiéu phuc hdi da bat dau xuat hién trong Quy
II. Quy mo trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng Ié trong 6 thang dau nam 2023 1a 57,3 nghin ty dong, giam -67,8% so vdi cung Ky trong khi
phat hanh ra cong ching chi dat 5,5 nghin ty dong, giam -37,9% svck. Trong khi cac t6 chiic phat hanh giam nhu cdu phat hanh ra cong chang
do chi phi cao hon va thoi gian phat hanh tuong doi 1au, xu hudng phat hanh TPDN RL mdi d bat dau cai thién tir day cla Q4/2022.

Diéu dang cha y Ia trai phiéu ctia cac DN bat dong san chiém ty trong cao nhét (57%) trén thi truong so cap, nhung chi tap trung vao mot s to
chitc phat hanh. Cac ngan hang ddy manh phat hanh tir Quy 2 va chiém 31% tong lugng phat hanh do dé giai quyét dugc cac vudng mac vé bao
céo kiém toan giai ngan ngudn von trai phiéu.

Phat hanh mai theo quy (Nghin ty dong) Cau tric phat hanh mai theo nhom nganh trong 1H23 (%)
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Lai suat coupon trén thj trudng so cap chua dugc phan anh trén bién dong thi truong thit cap

Mac du dit liéu cua HNX cho tha loi sudt suat trai phiéu so cap tang tir Quy IV ndm 2022 - phan anh mitc sinh 10i yéu cau cao hon dé bu dap rui ro
v@ ng, nhung mitc d6 tang trén thi trudng so cap khong theo kip thi trudng thit cap. Lai suat trung binh tréi phiéu cac doanh nghiép phi ngan hang
trén thi truong sa cap it bién dong hon do chi tap trung vao mot s6 nha phat hanh, trong khi tinh thanh khoan kém trén thi truong thit cap khién loi
sudt trai phiéu bién dong manh hon. Nhin chung, Ii suét tréi phiéu phi ngan hang trung binh 1a 12,5%/nam vao quy 2 nim 2023, cao hon 250 diém
c0 ban so véi trong ndm 2021. Vai lgi suat trén thi truong thit cap, 10i suat co thé 18n t6i 20%-30%/ndm, va hién tai da ha nhiét xuéng 12% -
20%/nd@m tuy thudc vao stic khde tai chinh ctia nha phat hanh.

Vé ca cau ky han, trong khi cac NHTMCP chu yéu phat hanh trai phiéu ky han 3 ndm dé tai trg cho hoat dong kinh doanh, thi cac NHTMNN thuong
huy dong von cép 2 thong qua phat hanh trai phiéu nén ky han pho bién roi vao khoang 7-10 ndm. Cing luu ¥ [a céc td chitc phat hanh phi ngan
hang c¢6 nhu cau phat hanh ky han dai hon (thoi han trung binh khoang 60 thang trong quy 2 ndm 2023), nhiéu kha nang dén tit mic do tap trung
0 cac nhom cu thé cua cac doanh nghigp phat hanh.
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Loi suat phat hanh trung binh theo quy (% p.a) Ky han phat hanh trung binh (thang)
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Nghi dinh 08: Rui ro dao diftc can duoc xem xét

Sau su c6 Van Thinh Phat cubi ndm 2022, hoat dong mua lai tréi phiéu cua cac DN bat dong san dién ra kha manh mé, nhung da cham lai ké tur
khi Nghi dinh 08 dugc ban hanh. Cu thé, hoat dong mua lai trai phiéu cua DN bt dong san da giam xubng con 24,7 nghin ty dong trong Quy 2 nam
2023, tit mic cao nhat |a 34,8 nghin ty dong trong Quy 4 nam 2022. Ngugc lai, cac doang nghiép bat dong san hién dang co xu hudng Iya chon
phuong an hoan thanh toan tra 1ai coupon hodc tra ng gbc. Ching t6i ciing nhan thiy hoat dong mua lai trai phiéu ngan hang tang toc trong Q2,
chii yéu lién quan dén co cau ky han nham phuc vu muc dich cho viéc tang von cap 2 (trai phiéu co ky han dudi 5 nam sé co ty trong it hon trong
cong thirc tinh CAR).

Trén thuyc t8, Nghi dinh 08/2023 vé trai phiéu phat hanh riéng & da tao ra hanh lang phap ly dé t6 chic phat hanh ¢ thé hodn trai phiéu hién tai Ién
dén hai nam hodc chuyén doi trai phiéu thanh tai san khac. Tuy nhién Nghi dinh nay cing tao ra tam Iy tri hoan viéc thanh toan trai phiéu cang lau
cang tot tir phia nha phat hanh. Theo udc tinh cta chang t6i, so tién gbc trai phiéu da thanh cong thuc hién diéu chinh hoan ng gbc/diéu chinh lai
suat hodc chuyén doi trai phiéu Ién t6i 66 nghin ty dong. Cac cong ty trong tdp doan Nova, Sovico va Vietracimex Ia cac doanh nghigp tich cuc
nhét trong viéc dam phan gia han ng véi nha dau tu trong nita dau nam 2023.

C0 thé thay, thi truang trai phiéu doanh nghiép Viét Nam dudng nhu da trai qua giai doan kho khan nhat, it nhat trong ngan han nho cac dong thai
tlt Chinh phii nhung céc giai phap hién tai mang tinh ngan han, thién vé ho trg cho céc t6 chitc phat hanh sé kho co thé ngay Iap tic khoi phuc
dugc niém tin cia nha dau tu.

Khoi Iuvgng mua lai theo quy (nghin ty dong) Téng khoi lugng goc cac TPDN da dugc co cau sau Nghi Dinh 08
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bdo céo nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong bao cao phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vdi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cta thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mufc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mutc tang chung cua thj truang trong 12 thang tdi.

Trong mot so trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém ning tdng gia 1 ndm c6 thé dugc diéu chinh lai theo y kién cia chuyén vién phan tich sau khi can nhic mot
s6 yéu 10 thj truang c6 thé lam anh hudng dén gia ¢ phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bo, du béo va du doan trong bao céo nay, bao gom ca cac v kién d thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao céo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong b6 nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chung t6i 1a hop 1y trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat Ki lic nao ma khéng can thong béo.
Béo céo nay khong va khong nén dugc gidi thich nhu mot 10 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat c ching khodn nao. SSI va céc cong ty con v/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cla céc cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong bb cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tif viéc sit dung bao cao nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bo, du béo, va du
doan nao trong bao cdo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va ty chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich cé phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngd Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Chuyén vién phén tich cao cap Chuyén vién cao cap Chién Iugc du tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Théi Thj Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Dit liéu

Nguyén Bui Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dit liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (484 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc du tu
baong1@ssi.com.vn

SBT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3059

Hé Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Trén Thj Bao Chau

Chuyén vién Chién Iugc du tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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