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Géc nhin Thj trwong Tréi phi€u Doanh nghiép

Xay dung ky luat chat ch& hon trén thj truong trai
phiéu |3 diéu kién can thiét dé gia tri phat hanh
mdi tang trwdng bén virng va gidm dan ti 1é cham
trd goc/1ai trong giai doan phat trién mai

Chung t6i ky vong trién vong tin dung ndm 2024 sé& cai thién®. Hoat dong kinh t& dién ra
manh mé& hon va mai trudng |3i suat thap s& ho tro kha ning trd ng va tai huy dong vén
cla cac doanh nghiép. Ching tdi wdc tinh gia trj trdi phi€éu doanh nghiép ddo han trong
nam 2024 cé rdi ro cham trd gdc/Idi phat sinh méi 1a khoang 40 nghin ti déng?. Tam ly thi
trudng chung cai thién cuing vai viéc thuc hién cac quy dinh chdt ché hon déi vdi cic bén
tham gia thj trvong s& ho tro hoat dong phat hanh trai phiéu, ddy manh thanh khoan thi
trwdng va phat trién chiéu siu cla thj trwdng trai phiéu noi dia.

Trong nam 2023, ti 1&é cham tra géc/I3i trai phiéu toan thi trwdng dat dinh & mirc 15% vao
thang Muéi sau d6 giam dan vé mirc 14.7% vao cudi thang Mwéi Hai. Nhiéu té chirc phat
hanh da dam phan dwoc véi trai chd dé gia han trai phiéu sang ndm 2024 hoic 2025, cung
véi phat hanh méi bat dau hoi phuc tré lai trong nira cudi ndm 2023. Téng gid tri trai phiéu
doanh nghiép phat hanh ma&i trong ndm 2023 dat 336 nghin ti ddng, ting 22% so vdi ndm
2022. Chung t6i cho ring thij truong dang & diém ddo chiéu cho mot giai doan phat trién
méi khi cac quy dinh chit ché hon vé viéc phat hanh va d3u tu trai phiu doanh nghiép bat
dAu cd hiéu lyc tr ndm 2024.

Chung t6i wéc tinh lwong trai phiéu cé rhi ro cao trong ndm 2024 13 40 nghin ti dong, thap
hon dang ké so véi 147 nghin ti déng trai phiéu cham tra goc/I13i phat sinh méi trong ndm
2023. Phan 1&n trai phiéu c6 rdi ro cao thudc vé cac doanh nghiép lién quan dén khdi Bat
dong san hodc Xay dung véi dong tién yéu, ti 1é vay ng cao va ngudn tién mat dé trd no dén
han rat han ché. Ngoai ra, ching tdi nhan thay cé hon 60% gia tri trai phiéu rii ro cao trong
ndm 2024 dén tir cdc doanh nghiép dwoc thanh 1ap chi dé huy ddng vén (SPEs), khéng cé
hoat ddng kinh doanh, kha nang trd ng rat yéu va cé lién quan dén cac nhém doanh nghiép
dang gap khé khan d3 cham tra gbc/|3i.

Trong nam 2024, ching t6i ky vong ky luat thi trwd'ng cai thién nhé vao cac quy dinh phap
ly chit ché hon ddi véi phat hanh méi, gidm sat cong bd thong tin chi tiét va kip thei
hon, cling véi sw tham gia nhiéu hon chia cac nha dau tw t6 chirc. Phat hanh trai phiéu
riéng 1é phai cdng b6 théng tin dung thdi han vé muc dich sir dung vén, tinh hinh tra gdc 13,
tinh hinh tai chinh cla t6 chirc phat hanh (TCPH). Trai chtl cling s& cé nhiéu kénh théng tin
hon dé danh gia rdi ro trai phiéu bao gdbm k&t qua xép hang tin nhiém cla trai phiéu hoic
cla TCPH va théng tin giao dich trén thj truérng thir cip. Nha dau tw ca nhan sé dwoc bao
vé tot hon nho céc quy dinh chdt ch& hon d6i vdi quy trinh phét hanh trai phi€u méi, con
nha dau tv cd nhan chuyén nghiép va t6 chirc cd thém ngudn théng tin tin ciy dé danh gia
cdc TCPH, dac biét cac TCPH chua niém yé&t c6 phiéu trén san bj han ch& vé mit thong tin.

Nganh Ngan hang va Bat dong san s& din dit sw phuc hoi ca gia tri phat hanh TPDN méi
trong ndm 2024. Hé thdng giao dich trai phiéu riéng 1& van hanh tir thang Bay 2023 dang
thuc d4y cac giao dich trén thj trvdng thir cap va tdng cwdng thanh khoan cho trai phiéu
doanh nghiép. Day |3 diém cbt y&u cho su ting trudng bén vitng cla thi trudong trai phiéu
trong giai doan tdi. Tinh dén cudi thang Mudi Hai 2023, c¢é khodng 40% sb tréi phiéu dang
Iwu hanh d3 dwoc dang ky giao dich trén hé théng giao dich trai phiéu riéng |é va gia trj giao
dich trong thang nay dat 98 nghin ti déng. Ching téi ky vong cac trai phiéu riéng 1& con lai
s& dan duoc dang ky giao dich trong ndm 2024 va thanh khoan tang dan sé& gitp khdi phuc
niém tin nha dau tv cling nhv nhu cdu dau tu vao trai phiéu doanh nghiép.

1 Vui long tham khdo tai day Trién vong tin dung 2024: L&i suat thap va su hd trg clia chinh ph sé gitip hdi phuc hoat ddng kinh doanh va lam gidm bt téc dong tiéu cuc tir nhitng bat

6n bén ngoai (12/12/2023)

2 Vui long tham khdo phu luc s8 1 vé cac tiéu chi danh gia trai phi€u cé rai ro cao cham tra géc/lai
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Ti 1&€ chdm tra gbc/l3i trai phiéu toan thj trwdng dat dinh & mirc 15% vao thang Mu&i 2023 va sau dé
gidm dan vé mirc 14.7% vao cudi thang Muwdi Hai 2023, cung vdi gia tri phat hanh méi héi phuc

Gia tri trai phi€u cham trd phat sinh méi d3 gidm dang ké xudng dwédi 5 nghin ti ddng mdi thang trong Quy 4 2023 (Hinh 1). Tinh dén
thang Mudi Hai 2023, nhém nganh cé ti 1é cham tra cao nhat van 1a Bat dong sdn, Xay dung va Nang lvgng do thj trvong bat dong
san suy gidm va cac dy an ndng lugng tai tao cham tré trong viéc dua vao van hanh thuong mai® (Hinh 2). Tuy nhién ti 1é cham tra d3
bat dau gidm nhe so véi mic dinh thang Mudi 20234

Hinh 1: Gia trj trai phi€u chdm tra phat sinh méi dat dinh Hinh 2: Bat déng san, Xay dwng, Nang lwong tiép tuc la nhirng
trong Quy 1 2023 va giam dan trong nira cudi ndm 2023 nganh c6 ti 1é tréi phiéu chadm tra cao nhat (sé liéu 31/12/2023)
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Nhiéu TCPH d3 dam phan duwoc vdi trai chd dé thay déi diéu khoan va gia han trai phi€u sang ndm 2024 hodc 2025, d3c biét 13
céc TCPH thudc nhém nganh Bat déng san, Xay dwng va N3ng lwgng. Téng cdng c6 175 ma trai phiéu vdi gia tri ménh gid 1a 59
nghin ti ddng c6 ngay ddo han theo diéu khoan ban dau la ndm 2023 d3 dugc gia han, chiém 14% téng gid tri tréi phi€u ddo han
cla cd ndm 2023. Thoi gian gia han binh quan cda cac trai phi€u nay 1a 20 thang (Hinh 3) gan sét so véi thoi gian gia han téi da 2
nam theo Nghi dinh 08/2023/ND-BTC (Nghi dinh 08).

Phat hanh md&i da giam xudng mirc rat thap trong nlra dau ndm 2023 khi chi c6 gan 500 ti d6ng dwgc phat hanh trong thang
Mt 2023 sau su kién Van Thinh Phat va viéc ap dung Nghi dinh 65/2022/ND-BTC (Nghi dinh 65) siét chat céc diéu kién phat
hanh tréi phiéu riéng |é. Sau d6 Nghj dinh 08 ra d&i vao thang Ba 2023 d3 giup hoat ddng phat hanh méi dan phuc héi va cham
mutc cao nhat hai ndm vao thang Muwdi Hai 2023 vdi téng cdng 77 nghin ti d6ng. Téng cdng trai phi€u doanh nghiép phat hanh
mai cad ndm 2023 dat 336 nghin ti déng, tdng 22% so véi ndm 2022 (Hinh 4).

Hinh 3: Phan I&n trai phiéu dwoc gia han & mirc tdi da Hinh 4: Phat hanh méi hdi phuc trong nira cudi ndm 2023 sau
2 nam theo quy dinh tai Nghi dinh 08 tir mirc day & giai doan dau nam 2023
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Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service

3 Vui long tham khao tai day: Géc nhin Thi trwdng Trai phiéu Doanh nghiép: Khé khin thanh khodn trong linh vue kinh doanh bat déng san lam gia tang gid tri trai phi€u doanh nghiép
khéng dap (rng dwgc cac nghia vy thanh todn trong ndm 2023, quy dinh méi tao huéng xr Iy cho 113 nghin ti déng trai phi€u rdi ro (6/4/2023)

4Vui ldng tham kh3o tai ddy Géc nhin Thi trudng Tréi phi€u Doanh nghiép: Chd déng dam phén vdi tréi chl s& lam gidm ti I& cham tra g&c/Ii trong ndm 2024, m& ra chu ky mdi véi sy
hdi phuc cta hoat dong phét hanh trai phiéu (10/10/2023)

An pham nay khdng phai 13 mét bao cdo x&p hang tin nhiém 2
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Chung tdi udc tinh gia tri trai phiéu c6 rii ro cao trong ndm 2024 13 40 nghin ti dong, thap ho'n dang ké so v&i 147
nghin ti déng ménh gia trai phi€u chdm tra gdc/l13i phat sinh méi trong ndm 2023, trong d6 c6 mét phian 1&n
dwoc phat hanh béi cac SPEs c6 sirc khéde tai chinh yéu va khdng cé dong tién tir hoat ddong kinh doanh

Gid tri trdi phi€u c6 rli ro cao s& cham tra gb¢/I3i° trong ndm 2024 13 40 nghin ti ddng chi€m 19% lwgng trai phi€u déo han trong
ndm 2024, con s& nay thap hon dang ké so vdi 147 nghin ti déng trai phi€u cham tra gbc/Iai phét sinh trong ndm 2023 (Hinh 5). Xu
huwéng giam nay la do dong tién tir hoat déng kinh doanh cai thién va kha nang ti€p cin céc ngudn tai chinh mdi tdng 1én, dac biét
la d6i v&i nhém nganh ¢ ti [é chdm tra cao nhw Bat ddng san, Xay ding va Nang lwgng® nho vao céac chinh sach ho tro' va moi
trwedng 13i suat thap.

Hinh 5: Trién vong tin dung cai thién gitp gia tri trai phiéu rai Hinh 6: Nhirng trai phiéu rhi ro cham trd géc/l3i trong ndm
ro cao cham tra géc/l3i trong ndm 2024 gidm manh 2024 chl yéu dén tir Bat ddng san va Xay duwng
Nghin ty Gia tri cham tra gdc/I3i phat sinh mdi
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Khoang 40 nghin ti déng tréi phiéu cé rdi ro cao dén tir 35 TCPH, phan I6n 1a cic doanh nghiép bat déng san va xay dung (Hinh 6).
Nhin chung, cac doanh nghiép nay cé kha ndng trd ng & mirc rat yéu, thé hién bdi ti 18 ng/vén chi s& hitu & mirc rat cao, ngudn
lyc tién mat / gid tri trai phi€u ddo han thiéu hut, bién loi nhuan trudce thué, khiu hao va 13i vay (EBITDA) & mirc thip so vdi cac
TCPH khac (Hinh 7). Ngoai ra, ching t6i cling xac dinh duwoc ¢é 17 trong 35 TCPH ¢6 rli ro cao (chiém khodng 61% gia tri trai phiéu
rdi ro cham tra géc/I3i) 1a cac SPEs dugc thanh 13p chi cho muc dich huy ddng vén, trong khi hau nhu khéng cé doanh thu va dong
tién tir hoat déng kinh doanh (Hinh 8). Nhitng SPEs nay cé lién quan dén 6 nhém céng ty 1&n, trong d6 c6 3 nhém d3 gap tinh
trang cham tra gdc/I3i & cac ddi vdi cac trai phiéu khac.

Hinh 7: Cac TCPH c6 rii ro cao trong ndm 2024 déu cé tinh Hinh 8: Trai phiéu rdi ro trong ndm 2024 chi yéu dén tir cac
hinh tai chinh y&u kém ho'n rat nhiéu so vé&i cac TCPH khac SPEs khdng c6 dong tién tir hoat ddng kinh doanh

B TCPH ¢6 rli ro cao cham tra géc/13i ndm 2024  ® TCPH khéc

1.76
4.39
11.3% Phat hanh
bai cac SPE
0.89 ot
0.06 1.49
— —
Pon by tai chinh Ngudn lyc tien méat Loi nhuan HBKD
(Ng/VCSH) (Tién va twong duwong (Bién Igi nhuan EBITDA)
tién/Gid tri TP ddo han)
Ngudn: Vietnam Investors Service Ngudn: Vietnam Investors Service

5 Vui long tham khao phu luc s6 1 vé céc tiéu chi danh gia trai phi€u cé rli ro cao cham tra goc/lai.
6 Vui long tham khao tai day Trién vong tin dung 2024: Lii suat thap va sy hd tro cta chinh phl sé& gitp hdi phuc hoat dong kinh doanh va 1am gidm bét téc dong tiéu cuc tir nhitng bat
8n bén ngoai (12/12/2023)

An pham nay khdng phai 13 mét bao cdo x&p hang tin nhiém 3
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Trong nam 2024, ching tdi ky vong ky luat thi trwo'ng dwoc ndng cao nho vao cac quy dinh phap ly chit ché hon
dai véi phat hanh méi, bao gom ca viéc cong b théng tin chi tiét va kip thi, quy dinh x&p hang tin nhiém bat
budc va sy tham gia I&n ho'n clia cac nha dau tu té chire

Tl thang 01/2024, nhi*ng quy dinh con lai ctia Nghi dinh 65 d3 c6 hiéu luc, bao gdm ding ky giao dich bat budc, quy dinh chit ché
hon d8i véi nha dau tu chuyén nghiép, va x&p hang tin nhiém bat budc’. Ching téi ky vong nhitng quy dinh nay sé& gitp hinh thanh
ky ludt chat ch& hon gitta TCPH, t6 chirc cung cap dich vu va nha ddu tu TPDN, gilip nang cao chat lwgng TPDN mdi phat hanh.

Duéi cac quy dinh cla Nghi dinh 65, cdc TCPH tréi phiéu riéng Ié s& can cdng bd thong tin kip thdi hon vé tinh hinh st dung vén tir
tréi phiéu phat hanh, tinh hinh thanh todn g6c 13i tréi phiéu, tinh hinh tai chinh cla TCPH. Diéu nay s& gilp ting cudng minh bach
trén thi trudng trai phiéu riéng &, dic biét 13 tdng cwdng trach nhiém vé tinh phap ly cda cac cdng bé théng tin cdia TCPH téi nha
dau tu, muc dich sir dung v8n, va nghia vu thanh todn cta TCPH.

Gan 40% TPDN phét hanh riéng |é d3 thuc hién dang ky giao dich trén Téng cong ty Luu ky va Bu trir chirng khoan Viét Nam (VSD)
téi thang 12/2023. Viéc ding ky giao dich nay sé gilip cac cdng bd théng tin tir TCPH dwoc quan ly va thdng tin nha dau tw TPDN
duoc lwu ky tap trung dudi sy gidm sat clia co' quan nha nudc, ho tro giai quyét cac tranh chap phép ly néu cd sau nay giita tréi
chd va TCPH.

X&p hang tin nhiém (XHTN) s& tré thanh mdt ngudn thdng tin bd sung quan trong cho nha dau tu va cac bén tham gia thi trwdong
khi danh gia vé cac doanh nghiép chuwa niém yét c¢& phiéu trén san, vén thudng han ché cdng bd théng tin ra bén ngoai (Hinh 11).
Tai cac qudc gia khéc trong khu vure, XHTN 18 mot ngudn théng tin quan trong khi thi trwng TPDN d3 phat trién hon vé quy mo va
chat lvgng d€ nha dau tu cé thé dénh gia chinh xac hon vé rdi ro dau tw, mirc chju dyng rdi ro phl hop, va phan bu rli ro can
thiét d&i v&i khodn dau tu (Hinh 9).

Hinh 9: XHTN |2 mét ngudn théng tin quan trong khi thj trwérng TPDN d3 phat trién hon
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* S6 ligu cda Viét Nam duoc tinh trén gid trj trdi phiéu doanh nghiép dang lwu hanh cda cdc TCPH dé cé xép hang tin nhiém

Ngubn: Asian Bonds Online, Vietnam Investors Service

Nhin chung, nha dau tu cd nhan s& dwoc bao vé t6t hon khi tham gia dau tu trai phi€u phat hanh ra cdng ching véi nhitng diéu
kién va quy trinh phat hanh trai phi€u chit ch& hon, cdn nha d4u tu ¢ nhan chuyén nghiép va nha dau tu té chirc s& c6 thém
nhiéu théng tin d& danh gia vé TCPH. Bdng thdi, ching téi ky vong viéc tdng cudng minh bach trén thi trudng trai phiéu sé gidp
thu hat thém da dang hon cdc nha dau tu t chirc vao thj trudng trai phi€u doanh nghiép Viét Nam.

7Vui ldng tham khao tai day: Géc nhin Thi trwdng Trai phi€u Doanh nghiép: Quy dinh m&i s& dinh huéng tréi phi€u doanh nghiép ting trwdng 6n dinh, nhung tri phi€u phat hanh
mgi cd thé gidm cho dén nira cudi ndm 2023 (11/11/2022)

An pham nay khdng phai 13 mét bao cdo x&p hang tin nhiém 4
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Nhu cau phat hanh dé bd sung vén cia nhém ngan hang va cac cong ty bat dong san sé dan dat phat hanh trai
phi€u méi héi phuc trong nam 2024

Chung t6i ky vong mdi tridng kinh doanh cdi thién s& thic ddy nhu cdu mé rong va nhu cau vén clia doanh nghiép. Véi thj trudng
TPDN tr& thanh mot kénh huy ddng vén quan trong cla doanh nghiép (Hinh 10), ddc biét khi so sénh véi cac thi truwdng phét trién
hon (Hinh 11), ching t8i cho ring gid tri phat hanh trai phiéu méi s& ti€p tuc phuc hdi trong n3m 2024 khi thj trwding TPDN buéc
vao chu ky phat trién méi.

Hinh 10: TPDN d3an chiém ti trong I&n hon trong cac kénh Hinh 11: Thj trwd'ng TPDN Viét Nam c6 du dia ting trwdng
huy déng vén cia doanh nghiép I&'n so v@i cac thi trro'ng xung quanh

B Phat hanh c6 phi€u mai - cot trai
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chirng khodn (SSC), HNX, Vietnam Investors Service

Nhu cau phat hanh mdi dang ké tir khdi Ngan hang sé tiép tuc déng gép phan 16n gia tri phat hanh trong ndm 20248, Phat hanh mdi
clia khoi Ngan hang déng gép téi 60% gia tri TPDN phat hanh mdi trong ndm 2023 (Hinh 12). Quy dinh chit ch& hon vé ti 1& v&n ngin
han cho vay trung dai han s& thic d4y ngan hang phat hanh trai phiéu nhiéu hon dé bd sung co cau ngudn vén dai han cia minh.
Ngoai ra, ngan hang hang n3m thudng phat hanh méi da dé bu dép lwgng trai phiu mua lai va ddo han trong ndm. Ching tdi cho
rang, trong mai trwong 13i sudt thap, ngan hang sé cé dong luc dé mua lai va phat hanh trai phiéu cé 13i suat hap dan hon.

Hinh 12: Phat hanh méi khai Ngan hang déng gép phan I&n vao téng gia tri phat hanh méi toan thi truéng

Phat hanh mai nganh khac - cot trai

Nghin ti dong mmm Phat hanh méi kh6i Ngan hang - cot trai
800 @ Ph4t hanh méi kh&i ngan hang / Téng gid tri phat hanh mdi - cot phai 80%
600 60%

400 / "

200 - 20%
1 ] ] [ ] o

2019 2020 2021 2022 2023

Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service

Gid tri phat hanh TPDN cda cdc doanh nghiép Bat dong san phuc hdi cling s& ddng gép cho mirc phuc hdi clia phat hanh TPDN mdéi
trong ndm 2024. Chdng t6i ky vong nhu cdu vén cla cdc doanh nghiép B4t ddng sdn s& cao hon trong nam 2024 khi cac rao can phép
ly dugc gidm bét va cap phép du an dugc khdi phuc tré lai, véi cac bo luat bat dong san cé hiéu luc ké tir ndm 2024° (Hinh 13). Diéu
nay cé thé thay duoc qua mirc hoi phuc cla gid tri phat hanh trai phiéu Bat ddng sdn trong nira cudi ndm 2023 (Hinh 14).

8 Vui long tham khao tai day Géc nhin Thi trwdng Trai phiéu Doanh nghiép: Cha déng dam phdn véi trdi chi s& 1am gidm ti1é chdm trd g&c/Idi trong ndm 2024, mé ra chu ky méi véi sy
héi phuc cta hoat dong phét hanh trai phiéu (10/10/2023)
9 Vui ldng tham khao tai day Nganh bt déng san nha &: Khung phdp Iy bat ddng sdn mdi s& m& dudng cho viéc phat trién céc du an nha & mot cdch nhanh chéng va cin trong hon

céi thién hd so tin nhiém cda céc chl du tu va thic déy su tang trudng bén vitng cla thi trudng (22/1/2024
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Hinh 13: Cap phép dy an xay dwng m&i héi phuc sé thic day
nhu ciu van chia khéi Bat dong san

mmm S6 lwgng can hd mdi duoc cdp phép xay dung - cot tréi
S8 lwgng du an méi dugc cap phép xdy dung - cot phai

S6 cdn ho S6 du an
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Ngudn: B6 Xdy dwng, Vietnam Investors Service

Hinh 14: Phat hanh TPDN méi ctia khdi Bat ddng san hoi phuc
trong ntra cudi nam 2023

= Phat hanh mdi khai Bat dong san - cot trai
e TANG trudng svek - cot phai

Nghin ti déng
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Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service
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Ngoai ra, thanh khodn thj truding dugc cai thién sé hd tro khdi phuc niém tin nha dau tw va thic ddy nhu cau dau tu TPDN trong

ndm 2024. Sau khi hé théng giao dich TPDN riéng I& di vao vin hanh vao thang 07/2023, gia tri giao dich TPDN riéng |& tang dan va
dat mirc 98 nghin ti d6ng vao thang 12/2023 (~8% gia tri TPDN Iwu hanh) (Hinh 15). Gid trj giao dich TPDN phat hanh ra céng
ching ciing hdi phuc trong nira cudi ndm 2023, cho théy s khdi phuc vé thanh khoan cda thj trudng TPDN (Hinh 20). O thai diém

thang 1/2024, da c6 gan 40% cla 2700 trai phiéu dang lvu hanh d3 d&ng ky trén VSD va cé thé giao dich trén hé théng giao dich

TPDN riéng lé. Chang t6i ky vong thanh khodn thj trudng tiép tuc dwoc cai thién khi 60% trai phiéu dang luu hanh con lai thye hién

dang ky trén VSD trong nam 2024.

Hinh 15: Gia tri giao dich TPDN phat hanh riéng 1é ting dan déu sau khi cé hé thdng giao dich TP riéng |&é m&i

B B4t dong san B Ngan hang Nganh khac

Nghin ty déng
100

80
60

07/2023 08/2023 09/2023

Ngubn: HNX, Vietnam Investors Service
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PHU LUC 1
Trai phiéu cé rii ro cao: Pinh nghia va co’ s& danh gia

Trai phiéu c6 rdi ro cao phan anh quan diém cla ching tdi rang t6 chirc phat hanh (TCPH) clia nhitng trdi phiéu nay cé kha
ndng cao s& khdng dap ng dwoc nghia vu ng trdi phiéu dén han trong vong 12 thang tdi, dya trén yéu t6 chinh:

» Don bay tai chinh: Téng vay ng trén Igi nhuan trudc thué, khau hao va |i vay (EBITDA)

»  Kha nang sinh |0i: Loi nhudn EBITDA trén doanh thu

»  Nguobn lyc thanh toan trai phiéu: Téng cla (Tién va twong duong tién, 50% khoan phai thu, dong tién hoat déng kinh
doanh du phéng) trir di dau tu tai sdn c6 dinh va c6 tirc phai tra trén téng gid tri trai phiéu ddo han trong nam

Dua trén céc tiéu chi vé “kha ndng trd ng yéu”, ching téi xac dinh cadc TCPH va doanh nghiép cé rli ro cao chadm tra. Theo
do, tréi phiéu clia nhitng TCPH va doanh nghiép nay ddo han trong ndm 2024 duoc xac dinh 13 trai phiéu ¢ rdi ro cao
cham tra gdc lai.

o e ot B s e (R Ngudn Iwc thanh toan
i tiéu: M Kh hl v e -

Chi tiéu trc don bay cao anang sinh lo1 yeu trai phiéu han ché

Tiéu chi danh gia “kha

nang tra no yéu”

Ng vay / EBITDA >7x hodc la Bién Igi nhuan EBITDA Ngudn lyc thanh todn trai
s6 am <20% hodc la s6 am phiéu <100%

Ngoai ra, chiing t6i cling b8 sung nhitng trai phi€u dén han nhung chua cé lich s cham tra cta TCPH cd lich st chadm tra
g6c/l3i trai phi€u gan day vao danh sach trai phiéu c6 rdi ro cao.

Tong (tat ca cac nganh)

S6 TCPH rli ro cao chdm tra 35

Gia trj trai phi€u cé rui ro cao cham tra 40 nghin ty déng

An pham nay khong phai la mét bao cdo xép hang tin nhiém 7
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© 2024 CONG TY CO PHAN XEP HANG TiN NHIEM DAU TU VIET NAM (“VIS RATING”). D4 dang ky ban quyén.

XEP HANG TiN NHIEM CUA VIS RATING LA CAC QUAN BIEM HIEN TAI CUA CHUNG TOI VE RUI RO TiN NHIEM TUONG BOI TRONG TUONG LAI CUA CAC
TO CHU'C, NO' HOAC NGHIA VU TAI CHINH, CHIPNG KHOAN N@, CO PHAN WU BAI HOAC CAC CONG CU TAI CHINH KHAC HOAC VE BEN PHAT HANH CUA
CAC LOAI NQ HOAC NGHIA VU TAI CHINH, CH’NG KHOAN N@, CO PHAN WU BAI HOAC CAC CONG CU TAI CHINH KHAC BO TAI VIET NAM VA CAC TAI
LIEU, SAN PHAM, DICH VU VA THONG TIN DO VIS RATING CONG BO (GQI CHUNG LA “CAC AN PHAM”) CO THE BAO GOM CAC QUAN DIEM NHU’ VAY. VIS
RATING DINH NGHIA RUI RO TIN DUNG LA RUI RO MA MOT TO CHI'C KHONG THE DAP PNG CAC NGHIA VU TA| CHINH THEO HOP DONG KHI CHUNG DEN
HAN VA BAT KY TON THAT TAI CHINH UG'C TINH NAO TRONG TRUONG HOP MAT KHA NANG THANH TOAN HOAC LO DO SUY GIAM GIA TRI. VUI LONG
THAM KHAO AN PHAM VE CAC KY HIEU XEP HANG VA BINH NGHIA CUA VIS RATING BE XEM CAC THONG TIN VE CAC LOAI NGHIA VU TAI CHINH THEO
HOP DONG DU'Q'C BE CAP TRONG CAC XEP HANG TiN NHIEM CUA VIS RATING. BEN CANH NHIPNG RUI RO CO' BAN CAN BUQ'C PANH GIA THEO QUY
DINH CUA PHAP LUAT VIET NAM (BAO GOM NGHI DINH 88/2014/NB-CP NGAY 26 THANG 9 NAM 2014 CUA CHINH PHU VIET NAM) VE DICH VU XEP HANG
TIN NHIEM TUY TUNG THO'I BIEM, XEP HANG TiN NHIEM KHONG GIAI QUYET BAT KY RUI RO NAO KHAC, BAO GOM NHUWNG KHONG GIO1 HAN & RUI RO
THANH KHOAN, RUI RO GIA TR THI TRUONG HOAC BIEN DONG GIA CA. CAC XEP HANG TIN NHIEM, DANH GIA KHONG PHAI VE TiN NHIEM (“CAC DANH
GIA”), VA CAC QUAN BIEM KHAC NEU TRONG CAC AN PHAM CUA VIS RATING KHONG PHAI LA CAC TUYEN BO VE DU’ KIEN HIEN TAI HOAC QUA KHU:.
CAC XEP HANG TiN NHIEM, BANH GIA, CAC QUAN DIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS RATING CHi NHAM MUC BiCH THAM KHAO VA KHONG CAU THANH
VA KHONG CUNG CAP LOT KHUYEN DAU TU HOAC TAI CHINH, VA CAC XEP HANG TIN NHIEM, DANH GIA, CAC QUAN DIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS
RATING KHONG PHAI LA VA KHONG CUNG CAP KHUYEN NGHI DAU TU, GOP VON, MUA, BAN HOAC GII* BAT KY CONG CU NQ’ HOAC CONG CU TAI
CHINH CU THE NAO. CAC XEP HANG TiN NHIEM, DPANH GIA, CAC QUAN PIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS RATING KHONG BINH LUAN VE TiNH THICH
HOP CUA VIEC DAU TU’ CHO BAT KY NHA DAU TU NAO. VIS RATING BUA RA XEP HANG TiN NHIEM, DANH GIA VA CAC QUAN BIEM VA CONG BO CAC
AN PHAM VOI KY VONG VA HIEU BIET RANG MOI NHA DAU TU SE, VOI S CAN TRONG CAN THIET, TY NGHIEN CU’U VA DANH GIA VE MOI CHIPNG
KHOAN HOAC CONG CU NQ' MA HQ BANG XEM XET MUA, BAN HOAC GIU.

CAC XEP HANG TiN NHIEM, CAC DANH GIA, CAC QUAN BIEM KHAC, VA AN PHAM CUA VIS RATING KHONG NHAM BUQ'C S’ DUNG BO'I CAC NHA PAU
TV KHONG CHUYEN NGHIEP VA VIEC NHA PAU TU’ KHONG CHUYEN NGHIEP SU’ DUNG XEP HANG TIN NHIEM, DANH GIA, VA CAC QUAN BIEM KHAC
HOAC AN PHAM CUA VIS RATING KHI QUYET BINH DAU TU’ LA KHONG CAN TRONG VA KHONG PHU HQ'P. NEU KHONG CHAC CHAN, VUI LONG LIEN HE
V&1 €O VAN TAI CHINH HOAC €O VAN CHUYEN NGHIEP KHAC CUA BAN.

TAT CA CAC THONG TIN TAI DAY (BAO GOM CA THONG TIN CUA VIS RATING VA/HOAC CAC BEN THU BA DA LI XANG CHO VIS RATING BUQC TiCH HOP
CAC THONG TIN TAI DAY (“CAC BEN CAP LI XANG CHO VIS RATING")) BUQC PHAP LUAT BAO VE, BAO GOM NHUNG KHONG GIOI HAN QUY BINH PHAP
LUAT VE QUYEN TAC GIA, VA KHONG MOT THONG TIN NAO, HOAC MOT PHAN HOAC TOAN BO THONG TIN DO, PUQC SAO CHEP, HOAC BANG CACH KHAC
TAO BAN SAO, DPONG GOI LAI, TRUYEN DAN, CHUYEN NHUONG, PHAT TAN, PHAN PHOI, PHAN PHOI LAl HOAC BAN LAI, HOAC LUU TR( LAI BE SU DUNG
VE SAU CHO BAT KY MUC BICH NAO NHU VUA NEU, DUOI BAT KY DANG NAO HOAC CACH THU'C NAO HOAC PHU'ONG TIEN NAO, BOI BAT KY NGUOI
NAO MA KHONG CO SU CHAP THUAN TRUOC BANG VAN BAN CUA VIS RATING HOAC CAC BEN CAP LI XANG CHO VIS RATING. CAC XEP HANG TiN NHIEM,
DANH GIA, CAC QUAN BIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS RATING KHONG NHAM BU'QC SU DUNG BOI BAT KY BEN NAO NHU LA MOT TIEU CHUAN Vi KHAI
NIEM NAY BUQC BINH NGHIA PHUC VU CHO MUC BIiCH QUAN LY NHA NUOC VA KHONG BUQC S DUNG THEO BAT CUY CACH NAO MA CO THE DAN TOI
VIEC CHUNG BU'Q'C XEM NHU LA CAC TIEU CHUAN.

Tét ca cac thong tin dwoc VIS Rating thu thap tlr cAc ngudn ma VIS Rating cho réng chinh xac va dang tin cay. Tuy nhién, do c6 kha nang xay ra 16i ctia con ngwoi hodc
may méc ciing nhw cac yéu té khéac, tat ca cac thong tin tai day dwoc cung cp trén co su “NGUYEN TRANG” ma khéng c6 bao dam dwoi bat ky hinh thirc nao. VIS
Rating tién hanh t&t ca cAc bién phap can thiét dé cac théng tin ching tdi st dung trong xép hang tin nhiém c6 chét lwong va tlr cac ngudn ma VIS Rating cho rdng dang
tin cay bao gém, khi thich hop, cac nguén tir bén thir ba doc lap. Tuy nhién, VIS Rating khdng phai 1a cong ty kiém toan va khong thé doc lap xac minh hodc x&c nhan
cac thong tin nhan dworc tai moi thi didm trong qua trinh xép hang hoéc chuan bi cadc An Phdm clia minh.

Trong pham vi phap luat cho phép, VIS Rating va tat ca cac giam déc, quan ly, nhan vién, dai ly, ngudi dai dién, bén cap li-xang va nha cung cap tir chéi trach nhiém dbi
v6i bat ky ca nhan hoac t6 chirc nao déi véi bat ky ton that hoac thiét hai gian tiép, dac biét, Ia hau qua hodc 1a tdn that, thiét hai ngau nhién nao phét sinh tir hoic lién
quan toi cac thdng tin tai day hodc viéc st dung hodc khong c6 kha nang st dung bét ky théng tin nao tai day, ngay ca khi VIS Ratlng hoac tat ca cac giam déc, quan
ly, nhan vién, dai ly, nguoi dai dién, bén cap li-xéng hodc nha cung cAp cla VIS Rating d& duoc tw van trwéc vé kha nang xay ra tbn that hoac thiét hai do, bao gébm
nhwng khéng gi6i han: (a) méat loi nhuan hién tai hodc dw kién hodc (b) céc tén that va thiét hai phat sinh khi cAc cong cu tai chinh lién quan khéng phai la déi twong cla
mot xép hang tin nhiém cu thé do VIS Rating danh gia.

Trong pham vi phap luét cho phép, VIS Rating va t&t ca cac giam dbc, quan ly, nhan vién, daily, nguai dai dién, bén cép li- -xéng va nha cung cp tlr chéi trach nhiém 60|
v&i bat ky ca nhan hoac té chire nao d6i voi bat ké tbn that hoac thiét hai trec tiép hoac c6 tinh chat bdi thuwong gay ra cho bat ky ca nhan hoac td chirc ndo, bao gém
nhwng khong gi¢i han bdi sw bat can (nhwng ngoai triv gian lan, cb tinh lam sai hodc céc loai trach nhiém khac ma, dé tranh hiéu lam, khang thé bj loai trir theo quy dinh
phap luat), clia, hodc do bat ky sw kién b4t ngd trong hodc ngoai kha nang kiém soat clia VIS Rating, hoic tat ca cac giam dbc, quan Iy, nhan vién, dai ly, ngwoi dai dién,
bén cép li-xang va nha cung cép cua VIS Rating, phéat sinh t&» hoéc lién quan t&i cac thong tin tai day hodc viéc st dung hodc khéng thé s& dung cac thong tin do.

KHONG CO BAT KY BAO BAM NAO, DU RO RANG HAY NGU Y, DOI VOI SU CHINH XAC, BUNG THOI DIEM, TINH HOAN CHINH, KHA NANG THUONG MAI
HOAC TINH PHU HOP CHO BAT KY MUC DICH NAO CUA BAT KY XEP HANG TiN NHIEM, DANH GIA, QUAN BIEM HOAC THONG TIN KHAC BUQC VIS RATING
DUA RA HOAC TAO RA DUOI BAT KY HINH THU'C HOAC CACH THU'C NAO.

VIS RATING CO THE DIEU CHINH VA/HOAC THAY BOI CAC AN PHAM CUA MINH TAI BAT KY THO!I BIEM NAO, Vi BAT KY LY DO GI. TUY NHIEN, VIS RATING
KHONG (VA KHONG CO Y BINH) CAM KET CO NGHIA VU CONG BO VIEC BO SUNG, CAP NHAT HOAC SUPA BOI CAC AN PHAM CUA MINH TRONG TUONG
LAL NGU'O'I DUNG TY CHIU RUI'RO TRONG VIEC SU’ DUNG VA/HOAC DUA VAO CAC BANH GIA, CAC QUAN DIEM KHAC VA AN PHAM CUA VIS RATING.

VIS Rating duy tri cac chinh sach va quy trlnh aé dam béo sw doc lap trong cac xép hang tin nhiém cla VIS 'Rating va cac quy trinh xép hang tin nhlem Thong tin lién
quan dén, bén canh céc thdng tin khac, cac cd dong ndm gitk trén 5% vén diéu 1& thuc gop cua VIS Rating, bt ky thay dbi vé& ty I& s& hibu nao clia cac cb ddng nam gitv
trén 5% vén diéu lé thue g6p cla VIS Rating va danh sach céc tb chirc dwoc xep hang v&i phi dich vu xép hang tin nhiém chiém trén 5% téng doanh thu hoat dong xép
hang tin nhiém cla VIS Rating trong ndm tai chinh lién trwéc thdi diém cong bd thong tin, dwoc dang tai tai https://visrating.com duwdi tiéu @& “Céng Khai Thong Tin
Doanh Nghiép”.
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