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Gdc nhin Thi trwong Trai phiéu Doanh nghiép

Quy dinh mdi sé dinh hudng trai phiéu
doanh nghiép tang trudng 6n dinh, nhung
trdi phi€u phat hanh méi cé thé gidam cho
dén nira cuéi nam 2023

Quy dinh ma&i vé chao bén, giao dich trai phi€u doanh nghiép riéng |& ('Nghi
dinh s8 65') ngay 16 thang 9 ndm 2022 dwoc ban hanh sau nhiéu thang tham
khao y kién cta cac bén tham gia thi truong véi nhiéu du doan vé bé sung, sira
dé&i didu kién d&i vdi phat hanh trai phiéu riéng 1&.

Nghi dinh s8 65 la budc tién 1&'n va quan trong nham ting cwong ky luat thi
trudrng, ndng cao chat lwgng phat hanh trai phi€u va khdi phuc niém tin cla
nha dau tu vao thi trwéng phat hanh trai phiéu doanh nghiép riéng 1é dang
phat trién nhanh chéng. Quy dinh méi budc doanh nghiép phéat hanh va té
chirc cung cap dich vu trung gian phai cong bd day du va kip thoi thdng tin dot
chao bdn trdi phi€u doanh nghiép riéng 1&, dong thoi quy dinh trach nhiém va
nghia vu phap ly d&i vai té chirc phat hanh va t6 chirc cung cap dich vu trung
gian.

Ngoai viéc dwoc cung cap nhiéu thong tin hon, nha dau tv sé dwoc hudng
Igi khi minh bach hon vé cac quyén hop phap va ndm ré hon rdi ro dau tu.
Tréi chi c6 quyén yéu ciu doanh nghiép phat hanh vi pham quy dinh mua lai
trai phi€u va minh bach hon vé quyén hgp phap cla trai chu déi véi tai sdn dam
bdo. Nha d4u tu cd nhan s& can phai ty xac nhan dd tw cdch nha dau tu ching
khodn chuyén nghiép, hiéu rd hd so cung cap thdéng tin clia doanh nghiép phat
hanh va rdi ro d3u tv. Nang cao nhan thirc vé rii ro trong dau tu va hiéu biét
vé céc thong tin cdng b cla t8 chirc phat hanh 13 nhitng bién phap quan trong
dé bao vé lgi ich clia nha dau tu.

Thi trwong can diéu chinh theo quy dinh méi va cac diéu kién tai chinh thit
chat hon sé tri hoan trai phiéu phat hanh phuc héi rd nét sang nira cudi nam
2023. Thj trwong phat hanh trai phiéu ra cong chung van 6n dinh va c6 thé
déng vai tro két ndi doanh nghiép phat hanh véi ddng ddo nha dau tu hon.
Quy dinh méi hudng nha dau tu cad nhan chuyén dich sang thi trwong phat
hanh trai phi€u ra cong ching cé hanh lang phép ly phét trién hon va tinh minh
bach théng tin cao hon dé bdo vé lgi ich cia nha dau tuw.

S& c6 62 nghin ty déng trai phiéu doanh nghiép ddo han trong hai thang cudi
nam 2022, chl yéu roi vao thang 12. So véi tréi phiéu doanh nghiép phat
hanh b&i cac td chirc tai chinh, trai phiéu doanh nghiép phat hanh bé&i cac
doanh nghiép phi tai chinh thudng cé6 don bay tai chinh cao hon va ¢6 nhu
cau co cau lai ng dén han nhiéu hon. Trir khi cé su chap thuan cda trai chi vé
viéc co ciu lai trai phiéu ddo han, cadc doanh nghiép phat hanh sir dung don bay
tai chinh cao ¢ thé can hd tro clia cdng ty lién quan hodc bén cho vay khac dé
thanh toan tréi phi€u dao han.

Vietnam Investors Service dang xin gidly chirng nhan du diéu kién kinh doanh dich vu xép hang tin nhiém va chuwa trién khai hoat déng nay.
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Nghi dinh s6 65 la bwdc tién I&n va quan trong nham tiang cwong ky luat thi trwong, nang cao chat
Ivong phat hanh trai phiéu va khdi phuc niém tin cia nha dau tw vao thi trwérng phat hanh trai phiéu
doanh nghiép riéng Ié dang phat trién nhanh chéng.

Quy dinh méi vé chao ban, giao dich trai phiéu doanh nghiép riéng 1é (‘Nghi dinh s6 65') ngay 16 thang 9 nam 2022
duoc ban hanh sau nhiéu thang tham khao y kién cla cac bén tham gia thj trwdng. Nghi dinh s6 65 sira d&i, bd sung
mot s6 diéu clia Nghi dinh s8 153 ¢6 hiéu lyc tir thang 1 ndm 2021 vé chao bén, giao dich trai phiéu doanh nghiép
riéng | tai thi trwdng trong nwdc va chao ban trai phiéu doanh nghiép ra thi treéng qudc té. Biéu do 1 tém tat nhitng
thay d&i chinh theo Nghj dinh s& 65.

Biéudo 1

Nhirng cai ti€n ndi bat vé hanh lang phap ly theo Nghi dinh s 65

Tinh minh bach

Trach nhiém

i

T8 chirc
phat hanh »

Néu rd muc dich phat hanh trai phiéu, chi tiét chuvong trinh/dy én
d4au tu/khodn ng duoc co cau lai cla té chirc phat hanh

Dai véi trai phi€u cé bado dam: Cung cdp thdng tin chi tiét vé tai san
dam bao (loai tai san, dinh gid, tinh trang phap ly, dang ky bién phap
bdo dadm, th tu wu tién thanh todn cla trai chd, v.v.)

Céng b6 danh sdch mé rong cac chi sé tai chinh vé co ciu von cla
t6 chirc phéat hanh, du no va trai phiéu, kha nang thanh khoan va ty
suat sinh |0

Céng bé bat ky vi pham quy dinh nao trudc khi phéat hanh trdi phiéuy;
x& phat hanh chinh do vi pham phép luét cé lién quan

Céng bé céc thay d6i ddi véi diéu khoan tréi phiéu, dai dién ngudi
s& hitu trai phi€u; mua lai trai phiéu bat budc

Cung cap k& hoach st dung vén tam thoi nhan rdi tir trai phiu
Coéng bd két qua chao ban cho trdi chl va S& Giao dich Chirng khoén
trong thoi han 5 ngay (rit ngan so véi trwde day 1a 10 ngay); cap
nhat vé tinh trang tai chinh clia t6 chirc phat hanh gitta cac dot chao
ban

» Tai liéu chirng minh vé viéc thanh toan dd cac khoan tra no trai
phiéu trudc dé

» Dua ra danh giad vé tinh trang tai chinh va kha n3ng thanh toan
cac khodn no dén han

» B&o cdo kiém todn nlra ndm va hang nam vé tinh hinh s dung
vén thu dugc d6i véi trdi phiéu dang luu hanh

» B&o cdo vé viéc thyc hién cac cam két vdi trai chi

» C6 xac nhan cla ngdn hang vé viéc md tai khoan va nhan du tién
tir dot phat hanh trai phiéu; van ban xdc nhan cla cac t6 chirc
bao I3nh va dai ly phat hanh vé viéc chuyén tién thu dugc tir chao
ban trai phi€u vao tai khoan cla t6 chirc phat hanh

» BDuoc x8p hang tin nhiém va cong b6 két qua xép hang tin nhiém
(néu cd); yéu cau giéng nhu phat hanh trai phiéu ra cong chung

Cactd
chirc cung »
cap dich vu

Dai dién ngudi s& hitu trai phiéu bao cdo Uy ban Chirng khoan Nha
nudc (UBCKNN), S& Giao dich Chirng khoan dinh ky hang quy, hang
ndm va khi phét hién t6 chirc phat hanh cé hanh vi vi pham

Cac ngan hang duoc phép kinh doanh dich vu dai ly phat hanh bédo
cao Ngan hang Nha nudc Viét Nam

Téng cdng ty lwu ky va bu trir chirng khodn Viét Nam (VSDC) bao cdo
UBCKNN vé viéc d&ng ky, lvu ky, chuyén quyén s& hitu va co ciu
nha dau tu trdi phiéu

» Khéng phai la nguoi cé lién quan cla té chirc phat hanh

» Phai chiu trach nhiém phap ly vé viéc cung cap dich vu cta minh;
néu vi pham s& bj xr phat hanh chinh hodc truy ctru trach nhiém
hinh sy

» Daidién ngudi s& hitu trai phi€u phai ky két hgp ddng dich vu véi
t6 chirc phat hanh d6i véi trai phi€u ban cho nha dau tw ca nhan

» Tu van ho so chao ban trai phiéu: xac nhan diéu kién chao ban va
h6 so' chao ban trai phiéu dap (rng day dd cac yéu cau phap ly cé
lién quan trudc khi chao bén trai phiéu; khéng cung cap thong tin
sai sy that hodc gay hiéu [am

» T& chirc cung cap dich vu d4u thau, bao I3nh, dai ly phat hanh: chi
phan phdi trai phiéu cho cac nha dau tw chirng khodn chuyén
nghiép du diéu kién da dugc xac nhan tu cach; ; khéng cung cap
thdéng tin sai sy that hodc gdy hiéu [Am cho nha dau tu; xac nhan
viéc chuyén tién thu dugc chao ban trai phiéu vao tai khoan cda
t6 chirc phat hanh

S& Giao dich chirng khodn

a »

[T

Co quan
quan ly va
nha nuwéc

Dam bao viéc cdng bd théng tin va bdo cdo day du va kip thoi cla
céc t6 chirc phat hanh, t6 chirc dau thau, bao I3nh, dai ly phat hanh
Céng b thém théng tin vé phat hanh trai phi€éu doanh nghiép, bao
gdm céc chi s8 tai chinh cla t8 chirc phat hanh trai phiéu, cong bé
thong tin bat thudng, két qua x&p hang tin nhiém cla t6 chirc phat
hanh, t& chirc phat hanh khéng hoan thanh nghia vu trd no tréi
phiéu hodc cac cam két khac vdi ngudi s& hiru trai phi€u nhu st
dung vén tréi phiéu vao cac muc dich quy dinh, mua lai trai phiéu
bat budc

Uy ban chitng khodn nha nuéc

» Quan ly nha nudc lién quan dén ti€p nhan, bdo céo va céng bd
théng tin trén S& giao dich chirng khoan, giao dich tréi phiéu
doanh nghiép

» Giam satviéc ding ky, luu ky, thanh todn va chuyén quyén sé& hitu
clia VSDC

» Giam sat cac dich vu do céng ty chirng khoan cung cap

» Thanh tra S& Giao dich Chirng khodn, VSDC, t6 chirc cung cap dich
VU va td chirc phat hanh trong trudng hop vi pham phap luat cé
lién quan

Ngan hang Nha nudc Viét Nam

» Gidm sat cac ngan hang duoc cap phép cung cap dich vu dai ly
phét hanh

Bd Tai chinh

» Gidm sat cac nha cung cap dich vu kiém todn va dinh gia lién quan
dén céc dot phat hanh trai phiéu doanh nghiép riéng &

Cac B6 va Co quan Quan ly cé lién quan

» Kiém tra, gidm sat viéc chao bén, giao dich va cung cap céc dich
vu lién quan dén trai phiéu doanh nghiép

Ngudn: B4 Tai chinh, Vietnam Investors Service
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Theo Nghi dinh s6 65, doanh nghiép phat hanh trai phiéu riéng |& can cdng bd thong tin theo chuin muc va thich hop
vGi dot phat hanh trdi phiéu riéng 1& cho cac nha dau tuw mot céch kip thoi trong suét thoi han cla tréi phiéu. Yéu ciu
nay s& giai quyét tinh trang théng tin thi€u rd rang trén thj trudng phat hanh trai phi€u doanh nghiép riéng 1&. Dac biét,
Nghi dinh s8 65 quy dinh doanh nghiép phat hanh phai danh gid tinh kha thi cla cac k& hoach tai chinh khi phat hanh
trai phiéu, chju trach nhiém vé tinh hgp phap va chinh xac cla cdc thong tin lién quan dén viéc phat hanh cho nha dau
tu, viéc sir dung tién thu dugc tir trai phi€u va viéc hoan tra cac khoan tién d3 vay.

Nghi dinh s6 65 ciling cling c6 vai trd va trach nhiém cda cdc céng ty cung cap dich vu trung gian trong phat hanh tréi
phiéu, nghia vu phdp Iy va cac hinh thire x& ly vi pham. Ngoai ra, Nghi dinh s6 65 ting cwdng khung gidm sat cho céc co
quan quan ly nha nuwdc dé quan ly cac t6 chirc va cdng ty cung cdp dich vu trung gian.

Nghi dinh s6 65 1a bwdc tién I&n va quan trong nham ting cudng trach nhiém gitra cac bén lién quan trong viéc chao
ban, giao dich trai phiéu doanh nghiép riéng 1é, nang cao tinh minh bach théng tin va chat lvgng trdi phiéu, dong thoi
khdi phuc niém tin vao thi truéng trai phiéu doanh nghiép riéng |& dang phat trién nhanh chéng va 1a kénh huy déng
v8n tin cdy cho cac doanh nghiép.

Viéc co quan diéu tra Viét Nam thuc hién khai t6 cac vu an gan day lién quan cdo budc vé tdi “Ilira ddo chiém doan tai
san” d6i v&i nhém céc cong ty lién quan dé&n Tap doan Tan Hoang Minh va Céng Ty C6 Phan Tap doan Van Thinh Phat
cho thay cac bén lién quan thiéu can trong va thiu théng tin dé danh gia rii ro doanh nghiép phat hanh va rdi ro dau
tw. Ngoai ra, Uy ban Chirng khoan Nha nuéc d3 x{r phat nhiéu cong ty chirng khodn do cong bé thiéu hodc sai théng
tin trong hoé so chao bén trai phiéu vao thdng 9 ndm 2022.

Cac dién bién trén xuat hién sau thoi ky thi trudng trai phi€u doanh nghiép ting trwedng manh mé tir ndm 2020 va céc
co quan quan ly nha nwdc ngay cang lo ngai trai phi€u doanh nghiép riéng & d3 bi phan phdi sai cho cdc nha d4u tu ca
nhan chua hiéu rd rdi ro khi dau tu trai phiéu doanh nghiép.

Ngoai viéc dwoc cung cip nhiéu théng tin hon, nha dau tw sé dwgc hwédng lgi khi minh bach hon vé
cac quyén hop phap va ndm rd hon rui ro dau tu.

Nghi dinh s 65 giup tang cudng cac bién phap bdo vé phap ly cho trai ch va phat trién thé ché thj trwong trai phiéu
gilp nha dau tu tiém nang ¢ thé dua ra quyét dinh dau tu sadng suét hon.

Bi€u d6 2

Nghi dinh sé 65 tiang cwdé'ng cac quyén va bién phap bao vé cho trii chi

Hang muc Chi tiét

»  Ngudimua trai phidu cé quyén tiép can day dd thong tin trwde khi ddu tu tlr t6 chire phat hanh va té chirc phan phdi trai phiéu
» Nghi quyét cla trai chl phai duoc it nhat 65% s6 phiéu tan thanh, bao gdm ca nhitrng thay déi vé diéu khoan trai phiéu
@ »  Dai dién ngudi s& hitu trai phiéu phai duoc chi dinh dé dai dién cho quyén va lgi ich cla trai chd; c6 thé dwoc thay thé néu
duwoc ngudi s& hitu trai phiéu dai dién > 65% téng s6 trai phi€u chap thuan
» B3t budc mua lai néu t6 chirc phat hanh vi pham hodc khong thue hién ding phuong dn phat hanh va khong khac phuc duoc
vi pham; Hodc ngudi s& hitu trai phiéu dai dién > 65% téng s6 trai phiu khdng chap thuan cac bién phap xtr ly

Quyén hop
phap

» Téng thoi gian chao ban trai phiéu thanh nhiéu dot khdng qué 6 thang (trwdc day 1a 12 thang)

» Trai phiéu phai dugc dang ky va luu ky tai Téng cong ty luu ky va bu trir chirng khodn Viét Nam trudc khi giao dich, chuyén
Thanh toan quyén s& hitu
trai phiéu

»  Thoigian phan phdi trai phi€u cho nha dau tu khdng virot qud 30 ngay (trwdc day 1a 90 ngay) ké tir ngay cong bd thong tin
=

»  Tiéu chi ndng lyc cao hon d6i véi nha dau tu ca nhan chuyén nghiép: Ndm gilt danh muc dau tu > 2 ty dong trong thoi gian téi
thiéu 6 thang

Nha du tw tu ky xac nhan viéc tuan thi cic quy dinh cia Nghi dinh, tu chiu trach nhiém d3u tu
2 »  Ménh gid trdi phiéu tdng tir 100.000 d6ng |én 100 triéu dong

Hiéurdriiro »  Nha dau tv trdi phi€u khong dugc phép ban trai phi€u hodc cling gép vén dau tu vao trai phiéu véi cac nha dau tu khong phai
la nha dau tu chuyén nghiép
Ngubdn: Bé Tai chinh, Vietnam Investors Service

Theo Nghi dinh s& 65, ngudi s& hitu trai phiéu cé quy@n yéu cau doanh nghiép phat hanh mua lai trai phi€u néu doanh

nghiép phat hanh vi pham quy dinh hodc khéng thuc hién day da cam két theo k& hoach phéat hanh. Ngudi s hitu tréi

phiéu sé& dugc ti€p can vai nhiéu théng tin hon dé danh gia va gidm sat rui ro dau tw, bao gdbm cac quyén loi hop phap

dé&i vai tai sdn dam bao.

Tréi chu cling c6 thé tham khao cac tai liéu ho so chao ban trai phiéu tir doanh nghiép phat hanh va cac t6 chirc cung
3
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cap dich vu trung gian — bao gdbm dai dién ngudi s& hitu trai phiéu, t6 chirc tu van vé hd so chao ban trdi phiéu, té chirc
dau thau, bdo l3nh, dai ly phat hanh trai phiéu, dai ly quan ly tai san bdo dam, v.v - dé dam bao doanh nghiép phat
hanh trdi phiéu tuan thi cac yéu cau theo quy dinh cla phap luat.

C4c nha d3u tu tréi phi€u cd nhan chuyén nghiép can ty xdc nhan dd diéu kién dau tu va hiéu rd thdng tin vé trai phiéu
va rdi ro dau tw. DAy |a mot bién phap bdo vé quan trong gilip nha dau tw nang cao nhan thirc va tn dung tat ca thong
tin trudc khi quyét dinh dau tu. D6i véi trai phiéu yéu ciu x&p hang tin nhiém, nha dau tu cé thé sir dung két qua xép
hang tin nhiém d& danh gia rui ro twong ng, cé phu hop véi kha ning chap nhan rii ro va loi tic c6 tuong xirng vai
rui ro hay khéng.

Thij trworng can diéu chinh theo quy dinh méi va cac diéu kién tai chinh that chit hon sé tri hoan trai
phi€u phat hanh phuc héi rd nét sang ntra cudi nam 2023. Thj trwdng phat hanh trai phiéu ra cong
ching van on dinh va cé thé doéng vai tro két néi doanh nghiép phat hanh véi dong dao nha dau tw
hon.

Trong 9 thang dau ndm 2022, trai phi€éu phat hanh mdi gidm manh, mdt phan do thj trvdng cdm chirng trwdc khi Nghi
dinh s& 65 ban hanh va tdm ly e ngai rdi ro xuat phat tir cac vu viéc hinh sy va phap ly lién quan dén cac doanh nghiép
phat hanh va cac cdng ty cung cap dich vu. Diém quan ngai chinh hién nay d6i v&i cdc doanh nghiép can ngudn vén mai
hodc tai ciu tric no |a tinh hinh thanh khoan trén thj trudng tréi phi€u so cap.

Biéu d6 3

Téng trai phiéu phat hanh trong ndm 2022 gidm manh so véi cling ki

mmmmmm T chirc tai chinh s B4t dong san X3y dung
Ty déng — '[ién ich mmmm Khac — H:-:mg hoa tiéu dUr]g
m O t0 — V/an tai SO lwong trai phieu phat hanh (truc phai)
350,000 450

300,000
250,000
200,000 -
150,000

100,000 -

50,000

Nguén: HNX, Vietnam Investors Service

Trong bdi canh I3i suat va chi phi tai chinh tdng c6 thé s& can trd k& hoach phat hanh trai phiéu, doanh nghiép phat
hanh va céc cong ty cung cap dich vu s& can diéu chinh khi chi phi quan ly va tuan thi ting thém va 16 trinh phat hanh
trai phiéu riéng 1é kéo dai hon. Dy kién, sém nhat tir nlra cudi ndm 2023, trai phiéu phat hanh mai cé thé phuc hoi rd
nét.

Nghi dinh s6 65 thu hep cach biét vé ho so yéu ciu gitta phat hanh tréi phiéu ra cdng ching va riéng 1é. Nghi dinh s6 65
cling huwdng nha dau tu cad nhan tham gia thj trudng trai phiéu cong ching cé khudn khd phat hanh va gidm sat phat
trién hon, theo d6 s& bao vé t6t hon nha d3u tu.

Chung toi ky vong s& c6 thém doanh nghiép phat hanh chuyén sang huy déng vén trén thij trudng trai phiéu cdng ching
dé ti€p can cac nha d4au tu cd nhan cé nhu cau I&n ddi vai trai phiéu cé Igi suat cao.

Theo s6 liéu cta S& Giao dich Chirng khodn Ha Noi, nha dau tu cd nhan |a mot trong s6 cdc nhdm nha dau tu I1&n nhat
trén thj truong trai phiéu, nam gitt 31% téng lugng trai phi€u phan phai trén thj trudong thir cp trong 9 thang dau ndm
2022, dirng thir hai chi sau cac t8 chirc tin dung (44%). Do tich |ly ca nhan ting 1&én theo mirc thu nhap, nhu ciu trai
phiéu phat hanh ra cdng ching cla nha dau tu ca nhan s& ting 1én theo thoi gian.

62 nghin ty trai phi€u doanh nghiép s& ddo han trong hai thang cudi ndm 2022 va chi yéu |3 trong
thang 12. So v@i to chirc tai chinh, cac doanh nghiép phi tai chinh c6 don bay no cao sé& ddi mit voi
nhu ciu co ciu lai ng dén han cao hon.

Téng cong c6 khoang 62 nghin ty trai phiéu cia hon 70 doanh nghiép phat hanh s& ddo han trong thang 11 va thang 12
4
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ndm 2022. Quy m6 ddo han s& tang trong hai nam tiép theo (Biéu d6 4), theo d6 ngay cang nhiéu doanh nghiép phat
hanh can thu x&p dong tién dé thanh toan tréi phiéu ddo han hoac 1&n k& hoach tim ngudn tai cap vén trudc khi trai
phi€u dao han. Khodng 80% trai phi€u dao han trong ndm 2023 — 2024 do t6 chirc tai chinh va doanh nghiép bat déng
san phat hanh riéng |é trong 3 ndm gan day véi ky han phd bién 13 tir 1 dén 3 ndm.

-
Biéu d6 4
Duv ng trai phiéu doanh nghiép déo han s& tang va dat dinh vao nam 2024
= B4t dong san = T6 chire tai chinh mTién ich = Xay dwng
m Hang hoa tiéu dung m0Oto ®Kim loai va khai khoang ®San pheflm néng nghiép
B Van tai = Dich vu ® Lwu trd, vui choi gidi tri H Hoa chat
Ban 1& va san pham thwong mai San xuat . - uLién quan tai chinh Céng nghé
Chédm soc strc khoé = Gidy, bao bi va san phdm béng gb uVién théng Dau khi
.oy Truyén thong va xuat ban Dwoc phdm va cdng nghé sinh hoc
Ty dong
400,000
350,000
300,000
250,000
200,000
150,000
100,000
o - . .
I o .
Q4/2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 tr 2032

Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service
Chung t6i ky vong rui ro tai cap von s& van ting lén it nhat cho d&n cudi ndm nay. Diéu kién tai chinh that chit hon va

tdm ly e ngai rdi ro tdng cao s& tao ra thich thirc cho cédc doanh nghiép trong viéc tiép can van trén thi trudng trai phiéu
so cap.

Gan day, mot s& doanh nghiép phat hanh trai phi€u da thong bdo cho cdc trai chd vé du kién hodn tra I3i hodc no gbc
cho trai phi€u sdp dao han. Chung t6i cho rang hién twong nay sé l3p lai va can theo ddi khi ngay cang nhiéu trai phiéu
dén han trad no gbc trong vai quy tdi.

Trong s6 cac doanh nghiép cé tréi phi€éu ddo han vao thang 11 va thang 12 ndm nay, khodng % la t8 chirc tai chinh, bao
gdm ngan hang, cong ty tai chinh va cdng ty chirng khodan, con lai chid yéu 1a doanh nghiép bat dong san.

Doanh nghiép phi tai chinh

Chung tdi du bdo doanh nghiép phat hanh sé gdp khé khan hon trong viéc co ciu lai no do thanh khoan thj trwdng eo
hep va thoi diém déo han trai phiéu chi yéu roi vao thang 12 ndm nay.

Biéu d6 5
Trai phiéu ddo han tap trung vao thang 12/2022
B4t dOng san s T4 chirc tai chinh O 6
s Hang hoa tiéu dung — X3y dng s B3n 1& va san phdm thuong mai
mmmm— Tién ich = Kim |oai va khai khoang e SAn xuat
o, A — Lién quan tai chinh s Dich vy s San pham néng nghiép
Ty dong Hoa chét —\/3N tai == == == = 36 lvgng doanh nghiép phat hanh (truc phai)
60,000 80
50,000 70
60
40,000 50
30,000 40
20,000 80
20
10,000 10
2 7 " 0
Thang 10 Thang 11 Théang 12
Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service
5
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Dai véi cdc doanh nghiép phi tai chinh c6 trai phi€u du no ddo han thang 11 va thang 12 ndm nay, ching tdi danh gia
s6 lvgng cac doanh nghiép ¢ mirc dd don b3y tai chinh cao chiém ty trong ddng ké (xem Biéu d6 6 va 7). Trong do,
ching t6i phan loai nhédm doanh nghiép don bay tai chinh cao la nhém cé ty 1& Ng/Vén chl sé hitu bang hodc cao hon
4 1an va/hodc ty [é Ng/EBITDA bang hodc cao hon 7 1an. Phan Ién doanh nghiép c¢é don bay cao 1a do phat hanh trai
phiéu trong vong ba ndm qua. D3i v&i mot sé doanh nghiép, quy md phat hanh vuot nhiéu so véi mirc vén chii sé hiru.

Bi€u d6 6 Bi€u d6 7
No'/Vén chi sé& hiru No’/EBITDA
Ty trong theo sé lwgng doanh nghiép Ty trong theo sé lwg'ng doanh nghiép

o

Trung binh
35%

Trung binh
13%

Ngudn: Vietnam Investors Service Ngudn: Vietnam Investors Service

Chung t6i cho rang cac doanh nghiép nay sé gdp nhiéu thach thirc trong viéc tai cau co cau trai phiéu ddo han theo
Nghi dinh s6 65, va theo d6 can dua vao dong tién va ngudn lyc hién cé (xem Biéu d6 8) hodc hd tro tai chinh tir cac
bén cap tin dung khac hodc céng ty lién quan dé thanh toan trai phiéu.

Biéu d6 8

DPanh gia ngudn tién dé thanh todn trai phiéu dao han trong thang 11-12/2022

Ty trong theo sd lwgng doanh nghiép

Trung binh
15%

Ngubdn: Vietnam Investors Service
Lwu y: nguén tién thanh todn bao gém wdc tinh tién mdt va dong tién hoat déng kinh doanh

Nhiéu doanh nghiép phat hanh lién quan dé&n bat dong san la cdng ty con va chua niém yét clia cc tap doan phat trién
bat dong san |&n tai Viét Nam, duoc thanh 13p chid y&u dé thuc hién dau tu va phat trién cac dy &n bat déng san mai.
Dai véi cac doanh nghiép nay, qua trinh phat trién du an thwong cdn khodng ndm nam trd 1&n va viéc quan ly dong tién
trong giai doan nay |a rat quan trong.

Phan I&n tréi phiéu cla cac doanh nghiép nay phat hanh vao ndm 2020 — 2021 v&i ky han tir tir 3 ndm tré xudng (xem
Bi€u d6 9) va sé can co cau lai no hodc tai cap vén bang cac ngudn thay thé dé phuc vu cho céc du 4n dai han.

Vietnam Investors Service dang xin gidly chirng nhin da diéu kién kinh doanh dich vu x&p hang tin nhiém va chua trién khai hoat dong nay.
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Biéu d6 9
Phan I&n trai phi€u doanh nghiép ddo han vao quy 4/2022 cé ky han < 3 nam

Ty dong KL trai phiéu (tryc trai) Sé lwong trai phiéu (truc phai)
30,000 200

25,000
20,000
15,000 100
10,000

5,000

/

<1y 1y -2y 3y 3Y -4y 4Y - 5Y 2 5Y

Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service

Doanh nghiép ¢é chinh sach tai chinh y&u, phu thudc vao ngudn tai chinh ngén han hodc khé du bao dong tién s& phai
d8i mat véi rdi ro tai cp vén va thach thirc thanh khoan tiém an.

Phan I&n tréi phiéu sap ddo han khong cé tai san dam bdo. Mic du cac doanh nghiép phéat hanh cé mirc d rdi ro cao,
nhung ty trong I&n trai phiéu lién quan dén bat déng san d3 phan phdi dén céc nha dau tu ca nhan trong khi cdc nha
dau tu nay cé thé chua hiu day dd vé tinh hinh tai chinh hodc khéng danh gia duoc khad ndng trd no clia doanh nghiép
phat hanh.

T6 chirc tai chinh

DA&i vdi cac t6 chirc tai chinh, téng gia tri trai phiéu dao han s& ting trong vong ba nam tdi, chd yé&u 13 cla ngan hang
thwong mai (xem Biéu db 10).

Biéu d6 10

Téng dw ng trai phi€u ddo han cla céc td chirc tai chinh s& ting

Ty déng mNganhang ®=Coéngty taichinh  ®Cong ty chitng khoan
150,000
140,000
130,000
120,000
110,000
100,000
90,000
80,000
70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000

Thang 11,12/2022 2023 2024
Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service
So v&i doanh nghiép phi tai chinh, ching tdi ddnh gid rdi ro thanh khodan va tai cip von ddi véi té chirc tai chinh I3 cé
thé kiém sodt dugc do hoat déng clia cac té chire tai chinh dwoc phap luat didu chinh chat ché. Biéu d6 11 thé hién trai
phiéu ddo han trong ba ndm t&i chiém chua dén 10% téng tai san cla hau hét cac t6 chirc tai chinh.
Cac ngan hang thuong mai Viét Nam chi yéu dua vao ngudn tién glri khach hang, trong khi nguén huy dong tir tréi
phiéu thudong dugc sir dung dé can déi ky han cho cac khodn tin dung trung — dai han ciing nhuw b8 sung ngudn vén.
Theo Ngan hang Nha nudc Viét Nam, ty 1é cho vay/huy ddng binh quan cla hé théng ngdn hang tai cudi thang 6/2022
la 82% d&i vdi ngan hang thuong mai nha nudc va 72% déi véi ngdn hang thuong mai c6 phan va cac ngan hang duy
tri @0 tai san thanh khoan (gébm tién mat va trai phiéu chinh phu).
Quy dinh phap luat ciing rang budc viéc ngan hang st dung vén ngan han cho vay trung dai han. Tai cudi thang 6/2022,
ty 1& von ngén han cho vay trung dai han 13 29% d&i v&i ngan hang thwong mai nha nuéc va 27% déi véi ngan hang
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thwong mai c6 phan, thap hon murc quy dinh 13 34%.

Biéu d6 11
Phan I&'n cac t8 chirc tai chinh 6 trai phiéu ddo han (dén ndm 2024) khéng vurot qua 10% tong tai san
S lwgng-céng ty mNgan hang = Cong ty tai chinh mCong ty chirng khoan

14

12

10

<2% 2%-5% 5%-10% 10%-15% 15%-20% >20%
Ngudn: DiF liu cbng ty, Vietnam Investors Service

D3i v&i cac cong ty chirng khoan, trai phidu phat hanh trong cac ndm gan day d3 hd trg mé rong hoat dong trén bang
can dai cla cac cong ty nay qua cadc mang nhu giao dich va dau tw tu doanh, cho vay margin. Chi trir mét vai cong ty
nhd, phan I&n cac cong ty chirng khodn con lai cé téng trai phi€u ddo han chiém chwa dén 10% t8ng tai san va cé da
tai san thanh khoan dé x{r ly cac van dé tai cap von tiém an.

Céng ty c6 quy md trdi phiéu ddo han I&n cé thé can thu hep phan ndo hoat déng kinh doanh mdi va quy mé tai san
néu khéng tim duoc nguén vén mdi thay thé cho tréi phi€u ddo han. Nhitng diéu chinh nay sé gia tang ap lwc |én kha
nang sinh |&i von dang suy gidm trong bdi canh thij trwdng trai phi€u va c6 phiéu cé nhiéu xdo tron. Trong 9 thang dau
nam 2022, phan I&n céc céng ty chitng khodn bao cdo doanh thu va thu nhap gidm so véi cling ky ndm trude.

Xét tir gbc dd tai san, cac ngan hang thwong mai va céng ty chirng khodn dau tu kha 1&n vao tréi phi€u doanh nghiép
c6 thé tiém an rui ro. Theo Ngan hang Nha nwdc Viét Nam, tai cudi 2021 téng gid tri trai phiéu doanh nghiép ma cac té
chirc tin dung nam giir 1a 274 nghin ty dong, trong d6 chl yéu |a cac ngan hang thwong mai lén.

Théng tu 16 dp dung tir thang 11/2021 gidi han hoat ddng dau tw vao trai phiéu doanh nghiép cla td chirc tin dung.
Trong s6 15 ngan hang thuong mai I&n nhat xét theo téng tai san, rat it ngdn hang cé trai phiéu doanh nghiép chiém
hon 5% t6ng s8 du cdp tin dung.

Phan I&n cac cdng ty chirng khodn c6 mirc dau tu trai phi€u doanh nghiép khéng qud 10% téng tai san.
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