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Géc nhin Thi trwdong Tréi phiéu Doanh nghiép

Khé khan thanh khodn trong linh viee kinh doanh bat
dong san lam gia tang gid tri trai phi€u doanh nghiép
khéng dap &ng dugc cac nghia vu thanh toan trong
nam 2023, quy dinh md&i tao hwdng x& ly cho 113
nghin ty déng trai phiéu rdi ro

Chuing t6i cho rang nhitng khé khin vé thanh khodn ma cac td chirc phat hanh (TCPH)
trai phiéu phai d6i mat s& tiép tuc gia ting khi trai phiéu d4o han dat dinh ndm 2023.
Cac TCPH thudc linh vuce kinh doanh bt dong sdn (BDS) cé ngudn tién mat han ché sé
gap rui ro cao nhat. Nghj dinh 08/2022/ND-CP hd tro cac doanh nghiép (DN) bang
cach cho phép thanh todn gdc, 3i trai phiu dén han bang tai san khac. Viéc dam

phan ch( ddng va hiéu qua gilra TCPH va nha d4au tu (NDT) 13 chia khéa dé TCPH
trdnh roi vao tinh trang khong dap &ng dugc cac nghia vu thanh toan.

Dén cudi thang 3 ndm 2023, ty 1é no’ xau trai phi€éu doanh nghiép (TPDN) d3 ting
Ién t&i 10%, chd yéu do cac cong ty chua niém yét lién quan dén BDS cé hé sé don
bay cao, dong tién han ché& va khéng dd ngudn tién mat dé tra ng. Trong d6, nhiéu
coéng ty khéng can déi dugc gitta dong tién thu vao va khoan phai tra lién quan dén
trai phiéu cling nhu khé khan trong viéc téi co cau no khi tdm ly thi trudng suy yéu va
giao dich giam sut cudi ndm 2022.

Chung téi wé'c tinh khodng 113 nghin ty déng TPDN déo han trong Q2 t&i Q4 ndm
2023 c6 nguy co khong dap irng duoc cac nghia vu thanh toan. Cac DN chua niém
yét lién quan dé&n BDS véi dong tién y&u va ngudn tién mat han ché cé rui ro cao nhat.
Trong diéu kién thj trwdng khdng thuan lgi — tdm ly NDT yéu, e ngai rii ro lan téi cac
ngan hang, cac cong ty nay sé& gap kho khan trong viéc huy ddng vén dé tra no trai
phiéu ddo han khi thiéu hut dong tién. Nhiéu nhém tap doan 1&n cé lugng trai phiéu
|én ddo han vao nam 2023. Do dd, kha ndng ho tro tra no trai phiéu cho cac cong ty
lién quan bj han ché.

Nghi dinh 08 dugc ban hanh vao thang 3 ndm 2023 sé& hd tro’ cac TCPH trai phiéu
thdo g& khé khan. Mot s& TCPH khéng ddp &ng dugc cdc nghia vy thanh todn tréi
phiéu d3 nhan dwoc su chap thuan tir cac trai chi dé kéo dai thoi gian trd no hodc tra
no bang tai san khéac. Chung t6i cho rdng qud trinh dam phan s& gdp nhiéu khé khin,
dac biét cho cdc NDT khi danh gia gia tri cla tai san dung dé tra ng. Trudc khi cac
diBu kién tai cau tric no dé dang hon, ching tdi cho rang viéc chli déng dam phan
gitta TCPH va tréi chi trwdc ngay ddo han trai phiéu s& |3 chia khéa dé tranh roi vao
tinh trang khong dap &ng dugc cdc nghia vu thanh toan.

Chiing tdi cho ring s& con mat ching duwong dai trwéc khi nhu cau vé trai phiéu
phéat hanh riéng Ié va nhan thirc vé rii ro chia cac NDT nhé 1é dworc cdi thién. Nghj
dinh s6 08 IUi th&i han thwe hién mot s8 diéu kién ddi véi NDT trdi phiéu cd nhan va
x&p hang tin nhiém bat budc cho dén thang 1 ndm 2024. Ngay ca khi khéng cé nhirng
yéu cau nghiém ngit nay, cac TCPH trai phi€u van can cung cip thong tin kip thoi va
toan dién dé NDT hiéu va danh gia rli ro dau tv dong thoi ho tro phuc hdi niém tin
clia thj trwdng. Chung t6i cho rang tong gia tri TPDN dang lwu hanh s& gidm xudng
con 11% GDP vao cubi ndm 2023, chi y&u do nhu ciu dau tu trai phiéu suy gidm.

Vietnam Investors Service dang xin gidy chirng nhan du diéu kién kinh doanh dich vu xép hang tin nhiém va chua trién khai hoat déng nay.
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Ty |1& no’ xau TPDN d3a ting dang ké 1&én gan 10% tinh dén cudi thang 3 nam 2023

»  Duwa trén thong tin cong bé dai ching?, chung t6i udc tinh ty 1& ng x4u
TPDN d3 tang |én gan 10% tinh dén thang 3 ndm 2023, t&r mdc 1,2% vao
cudi thang 9 ndm 2022 (Xem Biéu d6 1). Udc tinh cla ching t6i khdng
bao gbm nhitng trwdng hop khdng dép (rng dugc cdc nghia vu thanh
toan TPDN céng bé truwde thang 9 ndm 2022 va cac trudng hop trai
phiéu vi pham chéo (cross default) diéu kién thanh todn nghia vy tréi
phiéu (néu cé).

- 71% s trudng hop khdng dép (rng dugce cac nghia vu thanh todn
trai phiéu cd lién quan tdi linh vic kinh doanh BDS (Xem Biéu db6 2)
- chd yéu I3 céc cdng ty chua niém yét thudc céc tap doan BDS 1dn,
c6 don by tai chinh cao, dong tién han ché va khéng dd ngudn tién
mat dé tra |3i hodc ng gbc trai phiéu khi d&n han. Ty 1é ng xau TPDN
clia nganh BBS 13 17% vao cudi thang 3 ndm 2023 (Xem Biéu d56 3).

- Hau hét nhirng trwdng hop khdng dap (rng duoc cac nghia vu thanh
toan trai phi€u ciia nhdm nganh tién ich déu lién quan dén céc cong
ty dang phat trién cac dy an dién gié va dién mat troi dang gép kho
khan trong viéc thuong mai hdéa céc du an. Ty 1é ng xau TPDN cla
nhém nganh tién ich 13 31% vao cudi thang 3 ndm 2023.

»  Gan 95% trudng hop khéng dap irng dwoc céc nghia vy thanh todn |a do
cac TCPH trai phi€u khéng thyc hién thanh toén |3i trdi phiéu khi tdi han
thanh toan. Chiing t6i cho rang diéu nay phan anh cac DN nay cé dong
tién mat yéu.

Biéu d6 2

Gan 90% sd trai phi€éu khdng dap (rng dwg'c cac nghia vu thanh toan thuédc

nhém nganh BDS va tién ich

Tién ich, 18%

Noéng nghiép , 6%

< Xay dung, 1%
S
\ San xut hang tiéu
dung, 1%
Cac nhém nganh
khac, 3%

Bat dong san, 71%

Ngubn: HNX, Vietnam Investors Service

Biéu d6 1
Ty 1é ng xau TPDN d3 ting |én 10% dén thang 3 nam 2023
s Cong ty chwa niém yét
mm— Cong ty niém yét
Ty 1& trai phiéu khong dap (ng dwoc cac nghia vu thanh toan (Kich ban x4u) (Truc phai)

Ty l& trai phiéu khong dap rng dwoc cac nghia vu thanh toan (Kich ban co sé&) (Truc phai)
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Luu y: Kich ban co sé (xau), ching toi gid dinh 25% (75%) ng rdi ro cao s& chuyén no xau tir
quy 2 t&i quy 4 nam 2023. Tham khao Phu luc dé biét chi tiét vé cac gia dinh cta ching toi

Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service

Biéu d6 3
Ty 1& ng’ xau TPDN theo nganh kinh t€ tai thang 3 nadm 2023
(Ty) VND = Gia trj trai phiéu khong dap (ng dwoc cac nghia vy thanh toan (Truc trai)
« Ty 18 trai phiéu khdng dap tng duoc cac nghia vu thanh toan (Truc phai)
54%

100,000 . 60%
75,000 31% 40%
50,000 *

25,000 4% 2% 6% 20%
—— < * 0%
Bat dong san  Cac nhom nganh Tién ich Néng nghiép Xay dung San xuét hang
khac tiéu dung

Ngubn: HNX, Vietnam Investors Service

1 Bao gbm théng tin cdng bd trén S& giao dich chirng khodn Ha Ndi va céc bao cdo truyén théng dai ching
Vietnam Investors Service dang xin gidy chirng nhan dd diéu kién kinh doanh dich vu x&p hang tin nhiém va chua trién khai hoat déng nay.
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»

»

»

»

Theo Biéu d6 4, 73 TCPH khéng dap (rng dwoc cac nghia vu thanh toén trai
phiéu cé strc khée tai chinh yéu, déc biét 1a cdc DN chua niém yét. Ngoai
don bay tai chinh cao va ty suat Igi nhuan thap, hau hét cac DN nay khéng
c6 d0 ngudn tién mat dé dap rng nghta vu tra no.

Chung téi nhan thay hau hét cidc TCPH khdéng dép (rng dugc cac nghia vu
thanh todan trdi phi€éu da khong can d6i duwgc dong tién kinh doanh va cac
khoan trad ng trai phi€u cling nhu khé khan vé thanh khodan khi tam Iy thi
trwdng trai phiéu suy yéu, va hoat déng thj trvdng gidm sat vao cudi ndm
2022.

Nhiéu TCPH trdi phiéu lién quan dén BBS véi muc dich huy ddng vén tréi
phiéu ky han tir 1-3 ndm cho cac dy an phat trién BDS dai han thudc cac
tap doan I&n (Xem Biéu d6 5).

Nhiéu TCPH khéng dap (rng duwoc cac nghia vu thanh todn trai phiéu cé
khoan vay vdi cac ngan hang trong nwdc. Ching tdi udc tinh téng s6 ng vay
cla clta cac DN khéng dap (rng duoc cac nghia vu thanh toén la 41 nghin ty
dong (tvong duwong véi <1% téng s6 ng cla hé théng ngan hang). Vé mét
téng thé, hé thdng ngan hang cé thé kiém soat dwoc dnh huwdng no xau trai
phiéu t&i chat lvong bang téng két tai san vi cac khoan vay clia cac DN nay
thudng dwoc bdo dam bang BDS.

Biéu do 4
73 TCPH khong dap wrng dwo'c cac nghia vu thanh toan cé tinh hinh tai chinh
yéu

B T4 chirc phat hanh chwa niém yét

46
41 43

Don bay tai chinh cao

(Dw no/EBITDA >7x hoac
am)

B T4 chirc phat hanh da niem yét

Kha n&ng sinh 161 yéu Ngudn tién han ché

(EBITDA margin <20%
hoac am)

(Kha nang thanh toan
<100%)

Lwu y: Tham khao Phu luc dé biét chi tiét vé phuong phap phan tich cta ching toi
Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service

Biéu do 5

Phan I&n cdng ty nhém nganh BBS khdng dap trng dwoc cac nghia vy thanh
toan trai phiéu la cac cdng ty niém yét hoac cé lién quan téi cac tap doan Ién

% Gia tri trai phi€u khéng dap &rng dwoc cac nghia vu thanh toan

Cong ty
chwa
niém yét
20%

Cong ty chwa niém yét
lién hé vé&i cac tap doan
16N
54%

Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service

Vietnam Investors Service dang xin gidy chirng nhan dd diéu kién kinh doanh dich vu x&p hang tin nhiém va chua trién khai hoat déng nay.
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Trong s6 252 nghin ty déng TPDN ddo han vao nim 2023, chiing tdi danh gia c6 113 nghin ty dong (two'ng dwong 45% trai phiéu dao
han) cé nguy co khéng dap (rng dwoc cic nghia vu thanh toan; chi yéu tai cac cdng ty chwa niém yét lién quan dén linh vuc BDS va cé
dong tién yéu, ngudn tién mat han ché.

Biéu d6 6

»  Chung t6i dw doan nhitng khé khdn vé thanh khodn ma céc TCPH trai ;
Co’ cdu trai phiéu dao han giai doan 2023-2024 theo nhém nganh

phiéu phai ddi mat sé gia tang khi s8 lwong tréi phiéu ddo han ting
trong ndm 2023 (Xem Biéu db 6).

. . ’ mmmmm T chivc tai chinh B4t dONg san
» Theo Biéflf, de 7{AcéclTCPH tréLphiéE lién qua\n d?n \ESDS va ngfmh .x’(é\y N mm— Tién ich X3y dung
dwng chiém phan I&n trong tong s6 113 nghin ty dong no trai phiéu rui (T) VND 1 xuit hiang tidu dng O 16 86 lugng
fo cao. 150,000 mmmmm Cac nhém nganh khac @ T4 chirc phat hanh (Truc phai) 450
»  Trong diéu kién thj truong khong thudn lgi — tam Iy than trong cda NDT, a5 phidu (Truc phi)
murc e ngai rdi ro lan tdi cac ngan hang, cac cong ty nay sé& gap khé khan
trong viéc huy déng ngudn vén méi dé tra ng trai phiéu dao han khi 100,000 200

thiéu hut dong tién.

- Chung t6i xac dinh c6 88 TCPH trdi phiéu dang d8i mat vdi nguy co
khéng dap rng dwoc céc nghia vu thanh todn do strc khoe tai chinh 50,000 150
yéu, va kha nang cao céac DN nay khéng cé dd ngudn tién mat dé
ddp rng nghiia vu tra no trai phiéu ddo han sap t&i (Xem Biéu d6 8).

»  Pa s6 cdc TCPH tréi phiéu thudc nganh xay dung cé dong tién lién quan - Q3 Q4 a1 Q2 Q3 Q4 a1 Q2 a3 0
dén linh vuc BDS; hodc s& hitu bai cac nha phat trién BDS 1&n; hodc |3 2022 2023 2024
nha thau thyc hién céc du an cta nhitng DN nay.
Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service
Biéu dd 7 Biéu db 8
Co’ ciu ng rui ro theo nhém nganh 88 TCPH trai phié€u c6 nguy co khéng dap trng dwo'c cac nghia vu thanh toan: 1a
Trai phi€u ddo han Q2-Q4 2023 Co' cau theo nhém nganh cac cong ty c6 nang lyc tai chinh yéu

—= XAy dung u T4 chtrc phat hanh da niém yét 1 T4 chirc phat hanh chua niém yét o,
5 61
/ Tién ich 56
/ 4%
Dich vy
o8t s s . . . -

san I ] |

82% N . o .
Cac nhém Bon bay tai chinh cao Kha nang sinh l&i yéu Nguon tién han ché

anh kha
N e (Dw no/EBITDA >7x hodc am)  (EBITDA margin <20% hodc  (Kha nang thanh toan <100%)
am)

Lwu y: Tham khao Phu luc dé biét chi tiét vé phuong phap phan tich cta chidng toi

Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service Ngubn: Vietnam Investors Service

Vietnam Investors Service dang xin gidy chirng nhan dd diéu kién kinh doanh dich vu x&p hang tin nhiém va chua trién khai hoat déng nay.



VIETNAM INVESTORS SERVICE

Lién quan dén nhém nganh BDS

»

»

»

Chung téi wéc tinh du no trai phi€u cé rui ro cao tri gia 93 nghin ty déng
duwoc phat hanh béi 58 cong ty lién quan [inh vuc kinh doanh BDS.

—  Chung t6i wdc tinh rang 80% s6 trai phi€u nay cé lién quan dén céc
céng ty con hodc dy &n phat trién BDS cla cac tp doan ldn (Xem
Biéu d6 9).

- Ngoai don bay cao va dong tién han ché, cadc TCPH nay khéng cé du
ngudn tién mit dé tra I3i hodc trd no gdc dén han trong ndm nay
(Xem Biéu db 10).

Twong tu cdc TCPH khdng dép (rng dugce cac nghia vu thanh todn, phan
|&n cdng ty trong s& 58 TCPH cé nguy co mat kha nang thanh todn la cac
thyc thé huy dong vén cho cac dy an BDS cu thé cé lién quan dén cac
tap doan I&n. Céc cong ty nay khdng cd cac ngudn tién hoat déng kinh
doanh khac.

Chung t6i lwu y rdng phan 1&n trai phiéu 13 trai phiéu cé ky han 1-3 ndm
dwoc phat hanh trong nhitng nam gan day cho muc dich phat trién dy
&n BDS. Qua trinh phat trién dy 4n BDS thudrng mat téi 3 nam hodc hon
tly vao quy mé cta du an va cac TCPH tréi phiéu sé can téi cap vdn hoac
tim ki€m ngudn tai chinh thay thé tir ngan hang hodc NDT dé tra no tréi
phiéu ddo han.

-~ M@t s6 nha phat trién dy an dang gip khé khan trong viéc day
nhanh thd tuc phé duyét dat dai, gidi phong mét bang va/hodc cap
gidy chitng nhan quyén sir dung dat. Néu khdng c6 nhitng phé
duyét nay, cdc nha phat trién dy &n khong thé tim kiém ngudn tai
chinh tir ngan hang hodc ngudi mua nha dé tién hanh cac du an
phat trién BDS.

- Do dd, chiing t6i cho rang cac TCPH trai phiéu nay sé can sy hd tro
tlr cac cong ty lién quan dé tra no hoac thoa thuan vdi trai chd vé
céc phuong thirc trd ng thay thé dugc cho phép theo Nghj dinh 08
(Xem phan ti€p theo).

Biéu do 9

Phan I&n cdng ty c6 nguy co khdng dap (rng dwoc cac nghia vu thanh toan trai

phiéu cé lién hé véi cac tap doan Ién

% Gia trj trai phi€u ddo han vao ndm 2023

Cong ty Chlfﬁ/
niém yét, 1%

Cong ty chwa niém yét cé

lién hé v&i cac tap doan I&n
80%

Ngudn: Vietnam Investors Service

Biu dd 10

58 TCPH c6 nguy co khdng dap &rng dwo'c cac nghia vu thanh toan trai phiéu: 13

cac cong ty ¢6 nang luc tai chinh yéu

B T8 chirc phat hanh d3 niém yét m T4 chirc phat hanh chwa niém yét

47
42
40
5
[ | — -

DPon by tai chinh cao
(Dw no/EBITDA >7x hodc @m)  (EBITDA margin <20% hodc am)
Lwu y: Tham khao Phu luc dé biét chi tiét vé phuong phap phan tich cta chidng toi

Kha nang sinh 1&i yéu Ngudn tién han ché

Ngudn: Vietnam Investors Service

Vietnam Investors Service dang xin gidy chirng nhan dd diéu kién kinh doanh dich vu x&p hang tin nhiém va chua trién khai hoat déng nay.

(Kha nang thanh todn <100%)
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»  Dua trén két qua phan tich, chiing t6i xac dinh dugc 22 nhém tdp doan  Biéu d6 11
|&n véi 113 nghin ty d6ng no tréi phi€u cé nguy co rdiro méat thanh

khoan cao. 22 tap doan c6 nguy co’ khong dap rng duoc cac nghia vu thanh toan trai phiéu:

ho'n mét nira 13 cac tip doan cé ning luc tai chinh yéu

- MO0t sd tip doan cé cong ty lién quan cé trai phiéu khéng dap tng
duoc cac nghia vy thanh todn nhu Van Thinh Phat, Nova, Hung
Thinh, Trung Nam, Hai Phat, Egroup, D4t Xanh. 19

m S6 lwgng nhém cong ty 1én

-~ Hon mét nira trong nhédm trén cé sirc manh tai chinh yéu (Xem Biéu
d6 11) va khéng c6 dd ngudn luc dé dap rng cac nghia vu trd ng
ddo han & cap dé cdng ty me. Do d6, ching t6i du kién cac tAp doan
I&n sé thi€u ngudn tai chinh dé ho tro nhu cau tra no cla cac cdng 10
ty con hodc cac dy an cd lién quan.

Nghi quyét 33 s& hd trg' nhém nganh BDS ting trwdng dai han?

»  Ngay 11 thang 3 ndm 2023, Chinh ph( d& ban hanh Nghi quyét s6
33/NQ-CP dinh hudng céc wu tién cho linh vire BDS, bao gébm tang
cudng khung phép ly vé xay dung va phat trién BDS, tdng ngudn cung
nha & x3 hdi va huy dong vén cho dy dn nha 6.

DPon by tai chinh cao Kha nang sinh 1&i yéu Ngudn tién han ché
. (Dw no/EBITDA >7x hodc dm)  (EBITDA margin <20% hodc am) (Kha nang thanh todn <100%)
»  Chung t6i danh gia dién bién nay 13 tich cuc cho ting trwdng dai han d6i
v@i linh vue BDS. Tuy nhién, s&@ mat mot khoang thai gian dé chinh phi
slra d6i cac quy dinh luat phap, cling nhu d€ cac nha phat trién BDS diéu  Ngusn: Vietnam Investors Service
chinh k& hoach kinh doanh.

Luu y: Tham khao Phu luc @& biét chi tiét vé phuong phap phan tich cta ching toi

- Trong ngan han, ching t6i cho réng cac chi dau tu can chd déng
kiém sodat nghta vu thanh todn trai phiéu ddo han trong nam 2023
théng qua dam phan tich cyc vdi cdc NDT dé tim kiém céc phuong
thire trd no thay thé duoc cho phép theo Nghi dinh 08 (xem phan
tiép theo) va tranh roi vao tinh trang khdng dap &rng dugc ca nghia
vu thanh toan.

2 Chi tiét tai bao cdo GAc nhin Tin nhiém: Nghi quyét s6 33/NQ-CP vé mét s6 gidi phdp cho thi trwdng bat ddng san
Vietnam Investors Service dang xin gidy chirng nhan dd diéu kién kinh doanh dich vu x&p hang tin nhiém va chua trién khai hoat déng nay.
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Céc td chirc tai chinh
RUGi ro thanh khodn va téi cip vén

»  D3&ivdi cac t6 chirc tai chinh, chung t6i cho rang rii ro thanh khoan
va tai cAp von cé thé kiém sodt dugrc, vi trai phiéu ddo han trong
hai ndm t&i (Xem Biéu d6 12) chiém duwdi 10% t6ng tai san déi vai
hau hét cac ngan hang va céng ty chirng khodn (Xem Biéu d6 13).
Cac ngan hang chd yéu huy ddng v8n théng qua tién glri cha khach
hang. Trong khi cac dot tang vén c6 phan gan day cla céc cong ty
chirng khodn d3 gitp ho bat kip da ting trwdng clia nganh.

- Theo s6 liéu cda Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, dén cudi
ndm 2022, ty |& cho vay trén téng tién giti (LDR) 13 81% (d6i
véi ngan hang qudc doanh) va 75% (d6i vdi ngan hang
thuong mai cé phan); ty 1& huy dong vén ngan han cho vay
trung dai han 13 26% (d6i véi ngan hang quéc doanh) va 31%
(d8i v&i ngan hang thuong mai cé phan), thap hon gidi han
quy dinh la 34%.

- Dai vdi hau hét cac cong ty chirng khodn, trén 90% ngudn vén
cho hoat déng kinh doanh |a v8n chl s& hitu va von vay ngan
han ngdn hang. Trong hai ndm qua, nhiéu cong ty da huy déng
von c¢d phan mdi va cac chuong trinh t6i wu héa ngudn vén
clia khach hang méi dé hd tro cho muc tiéu phat trién kinh
doanh.

- M@t s6 cong ty cé lwang I16n trai phiéu ddo han cé thé can thu
hep quy md hoat ddng kinh doanh va tai san néu khéng thé
tim ngudn v8n mdi thay thé cho trai phi€u dao han.

»  Cac ngan hang hién dang tim cach thao g& khoé khin dé c6 duoc
bdo cdo kiém todn muc dich st dung vén thu dwoc tir cc trai
phiéu dang luu hanh, dan dén viéc phat hanh trai phiéu mai bj
cham tré&. N&u qua trinh kiém todn mat nhiéu thoi gian hon dy
kién thi cé thé anh hwdng dén cac ty |é an toan vén va ty 1é vén
ngan han cho vay trung dai han clia ngan hang theo quy dinh
(duworc diéu chinh gidm vé mirc 30% tir thang 10 ndm 2023).

Biéu d6 12
Tong dw no trai phiéu ddo han cha cac td chirc tai chinh sé ting

(TY) VND  m Ngan hang m Cong ty tai chinh B Cong ty ching khodn
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Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service
Biéu do6 13
Pa s6 td chirc tai chinh c6 trai phiéu dao han (dén 2024) khéng qua 10% tdng tai san

B Ngan hang  mCOngty tai chinh W Cong ty chirng khoan
SL cong ty
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Ngubn: D liéu céng ty, Vietnam Investors Service
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RUi ro tai san

»  Tuy nhién, rii ro d6i véi chat lwgng tai san cha cac dinh ché tai
chinh ¢é xu huéng tang |1én do trai phi€u va/hodc TCPH cé nguy co
khéng dap rng dwoc céc nghia vu thanh toédn, dnh huwéng dén cac
khodn cép tin dung truc ti€p va gid tri tai sdn ddm bao ma cac dinh
ché tai chinh nay dang nam git.

Cac ngan hang:

»  DBivdi toan nganh ngdn hang, ching téi wdc tinh cac khoan cho
vay truc tiép ddi vai cac TCPH trai phiéu lién quan dén BDS c6 rdi
ro dudi 1% duw ng vay cta hé thdng ngan hang.

»  Trong s6 cac ngan hang tap trung & linh vuc BDS, t6ng cac khoan
cho vay va trai phiéu lién quan dén BDS chiém khoang 40% t6ng
duv no tin dung vao cudi ndm 2022 (Xem Biéu d6 14).

- M6t s8 it ngdn hang cé khodn dau tw TPDN chiém trén 5%
téng du no tin dung. Phan |&n cac khoan dau tu TPDN lién
quan dén [inh vuc BDS.

—  Cac ngan hang nay cé thé dé bj tn thuwong hon trudc céc rai
ro néu van dé tra ng TPDN anh hudng dén viéc tra no cac
khodn vay. Hé qua cla viéc ndy sé& |am tang s6 lugng cac
khoan ng qua han va chi phi tin dung.

Céc cong ty chirng khoan:

- Céc DN tap trung vao mang tuw van phat hanh trdi phiéu cé
trén 20% t6ng tai san dwdi dang TPDN clia nhém phi tai chinh
(Xem Biéu d6 15).

—  Ngoai rdi ro tryc tiép vé tai sdn, cic cdng ty nay con phai déi
mét vdi viéc cdc NDT ca nhan yéu cdu mua lai cdc TPDN ma
céng ty chirng khodn da phan phai.

Biéu dd 14
Cho vay lién quan linh virc BDS chi€ém gan 40% du no tin dung ciia mot s6 ngan hang
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Ngudn: D liéu céng ty, Vietnam Investors Service

Biéu d6 15
Céac cdng ty chirng khoan: Ty |& % TPDN phi tai chinh trén téng tai san
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Ngudn: D liéu céng ty, Vietnam Investors Service
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Nghi dinh 08 dwoc thong qua vao thang 3 nam 2023 sé cho phép cac TCPH c6 nhiéu th&i gian hon dé gidi quyét cac van dé thanh toan

no trai phiéu

»  Theo Biéu d6 16, trai ch( va TCPH trai phiéu cé thém céc lya chon dé dam
phan cac dé xuat trd ng mdi va thay déi cac diéu khoan cla trai phiéu,
chang han nhuw gia han ngay ddo han, hoan tra bang céc tai san khac, v.v.

- Né&u tréi chd va TCPH khéng théng nhit dugc phuwong an giai quyét thi
TCPH phai thyuc hién nghia vu cdia minh va trdi chl cé quyén khéi kién
dé doi no.

»  Dwa trén thong tin hién cé, két qua clia mot s6 cudc dam phan cho thay
trai chd va TCPH d3 déng y gia han ngay dén han thanh todn hodc hoan tra
duwdi hinh thirc tai san c6 dinh (ttc 1a hoan déi tai san) (Theo Biéu d6 17).

—  Chung t6i cho rang cac giai phap nay 13 thiét thyc va phl hop véi cac
cong ty c6 dong tién kinh doanh tét, tai san chat lvgng hodc su hd tro
tr cdc don vj lién quan. Thai gian thu héi khodn dau tu trai phiéu cé
thé s& ngdn hon so véi cac thi tuc phép ly.

- Dai vdi viéc hoan tra dudi hinh thirc tai san 13 BDS, NDT tréi phiéu
khéng chi xem xét tiém nang cla thi trwdng BDS trong twong lai ma
con ca gia tri tai san va sy bién dong gid cla tai san s& nhan hodn déi,
tinh trang phdp ly va tinh thanh khodn cla tai san dé bao vé quyén Igi
cla minh.

- Cho dén ngay béo cdo, ching téi khdng ghi nhan dugc bat ky giao dich
hoan d6i tai sdn nao d3 dwoc hoan thanh.

»  Chung t6i cho ring cac cudc dam phén s& gdp nhiéu thach thirc, dic biét 1a
ddi véi cdc NDT trong viéc danh gid gid tri hop Iy cha tai sdn ma ho s& nhan
duoc thay vi tién mat khi trai phiéu dao han.

- Cho dé&n khi céc diéu kién tai cAp vén 6n dinh, ching tbi ky vong céc
cudc dam phan ch( ddng va hiéu qua gitra TCPH trai phiéu va NDT
trwdc ngay ddo han trai phiéu sé& |13 chia khéa dé tranh roi vao tinh
trang khong dap &ng dugc cac nghia vu thanh toan.

Bi€u d6 16
Nhirng diém ndi bat chia Nghi dinh 08

Diéu khoan va Cho phép gia han th&i han thanh todn tréi phiéu Ién t&i 02 nam
dieu kién trai
phiéu

Tra no bang tai TCPH can dam phén véi trdi chi d€ dat dugc théa thuan song phuong va gidi phap nay phai:
san khac »  Tudn thua céc quy dinh cla phép luat dan sy va phap luat cé lién quan
»  Dugc trdi chl chap thuan
» TCPH phai cong khai thong tin bat thudng va hoan toan chiu trach nhiém vé tinh trang phép Iy cla
tai san

Tiéu chi NDT
chuyén nghiép »

Tam hodn 1 ndm
Nghj dinh 65 yéu cau NBT chuyén nghiép ca nhan phai ddm bao danh muc nam gitt binh quén t3i
thiéu 2 ty ddng trong vong 180 ngay

Tam dirng (thoi han phan phéi t&i da 90 ngay)
Nghi dinh 65 quy dinh thoi han cdp phét khéng qué 30 ngay

Phan phai phat
hanh tréi phiéu »

Tam dirng 1 ndm d8&i v&i yéu cau vé x&p hang tin nhiém

Yéu cau xép hang tin nhiém d&i v&i TCPH néu: Téng gié tri trai phiéu huy dong duoc trong 12 thang
Lén hon 500 ty dong va lén hon 50% vén tw c6; hodc Téng dw no trai phidu dén thoi diém dang ky
chao ban l&n hon 100% vén chi sé hitu

Yéu ciu xép
hang tin nhiém »

Ngudn: Vietnam Investors Service

Biéu d6 17
Phan I&n trai phiéu khéng dap (rng duo'c cac nghia vu thanh toan chwa cé
huwéng xtr ly hodc dang trong qua trinh dam phan

Hoan ddi tai san,

Chuwa co huwdng xt ly
hodc dang dam phan
voi trai chd, 78%

Kéo dai thoi han
thanh toan, 18%

Kéo dai thoi han
thanh toan (thanh
toan theo dot),
<1%
Thanh ly tai san
dam bao, 1%

Ngudn: D liéu céng ty, HNX, Vietnam Investors Service
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Lui thi gian thye hién mét sé quy dinh méi theo Nghi dinh 65

»

»

Nghi dinh méi IUi thoi han dp dung céc yéu cau nghiém ngédt hon theo Nghi
dinh 65 thém 1 ndm, trong d6 cé quy dinh vé xac dinh tu cdch NBT chirng
khodn chuyén nghiép véi d6i véi cad nhan va yéu cau thyc hién xép hang tin
nhiém DN bat budc.

M&t mat, viéc tam dirng cac quy dinh nay s& cho phép céc cd nhan tiép tuc
dau tu vao cac tai san trai phi€u rdi ro, tir d6 hd tro nhu cau phét hanh
riéng |é trai phiéu trén thj trwdng so cap cling nhu giao dich trén thj trwdong
th cap do hé théng giao dich tréi phiu tai HNX s& trién khai trong vai
thang t&i. Mat khac, viéc thi€u xép hang tin nhiém trén thj truéng déng
nghta vdi viéc cdc NDT cd nhan sé phai dua vao cac nguén thong tin khac
dé nam bt rdi ro dau tw va danh gia mirc d6 phu hop cla lgi nhuan va radi
ro.

Sw héi phuc cla khdi lwong trai phiéu phat hanh méi

»

»

»

Theo Biéu d6 20, cac dot phat hanh tréi phiéu mdi d3 phuc héi vao thang 3
nadm 2023 sau khi Nghi dinh 08 dugc théng qua. Trong 3 thang dau ndm
2023, t6ng s6 18 trai phiéu trj gia 28,5 nghin ty dong dugc phat hanh chi
y&u bé&i cac DN lién quan dén BDS dé phat trién cac du an mai.

Phan I&n trai phi€u phat hanh 13 trdi phi€u phat hanh riéng 1é, khéng cé tai
san bdo dam, I3i suat c6 dinh vdi thoi gian ddo han tir 5 ndm tré 18n. L3i
suat trai phiéu ca nhirng trai phiéu nay cao hon dang ké so véi trai phiéu
tuwong ty dugc phat hanh trong nhitng ndm truwdc, day la dau hiéu cho
thay NDT yéu cau phan bu rui ro cao hon (Xem Biéu d6 19). 6 trai phiéu —
téng tri gid 3,5 nghin ty déng — 1a trai phi€u dai ching do cac cong ty khong
lién quan dén BDS phat hanh ban cho cdc NDT nho |é.

Chung téi coi day 1a mét tin hiéu tich cuc cho thay tdm ly thi truong trai
phiéu dang 6n dinh trd lai va cac thanh vién tham gia thj trudng dang thich
nghi theo cac quy dinh mdi dé tao diéu kién cho cac DN trong nudc cé thé
ti€p can duwoc cac ngudn tai chinh méi.

Biéu d6 18

Phat hanh trai phiéu d3 phuc hdi nhwng chwa tré lai mire trwdc ndm 2022
s T4 chirc tai chinh B4t dong san
X3y dung Tién ich
m— CAacC nh(jm nganh khac e T4 chirc phat hanh (truc phai)
e Trai phi€u (truc phai) IZIZ2 Dy bao s lwong phat hanh
—— =2 Dwbao sd [U'K_Tng phat hanh méi mai (kich ban co’ s&)

) (kich ban xau) .
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Ngudn: HNX, Vietnam Investors Service
Biéu d6 19
L&i suat trai phi€u ting so v&i mét nam trudc
Gia tri trai phiéu phat hanh (truc phai) === Binh quan lai suat trai phiéu (truc tra|)(_|_),l VND)
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Ngudén: HNX, Vietnam Investors Service
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»

»

»

Chung téi dy doan téng gia tri TPDN dang Iwu hanh s& gidm xuéng con 11%
GDP vao cudi ndm 2023 (Xem Biéu d6 20). M3c du viéc phat hanh TPDN
md&i s& ting dan (Xem Biéu d6 18), nhung téc dé phat hanh mdi s& khong
phuc héi vé mirc trwdc ndm 2022 va céc DN sé wu tién diéu chinh hoat
dong kinh doanh va tich tri* ngudn tién mit dé tra no trai phiéu ddo han
hodc gia han ky han trai phiéu.

Theo chiing t6i cho rang Nghi dinh s6 08 khang loai bé yéu cau tai Nghi
dinh s6 65 vé viéc bs sung thdng tin can cung cap kip thdi cho NDT va yéu
cau xép hang tin nhiém. Hon nira, TCPH trdi phi€u phai cong khai tinh hinh
thanh todn trai phié€u. Piéu nady gilp tang cudng minh bach théng tin va
cho phép thj trwdng gidm sét cac diéu kién va cac trwdng hop khdng dap
trng dwoc cac nghia vu thanh toan.

Théng qua thao ludn vai cdc bén tham gia thi trudng, nhiéu cong ty tai
chinh va phi tai chinh 1&n hiéu dwoc sy can thiét cha x&p hang tin nhiém
nhw mét cdng cu bd sung thong tin dé truyén dat chat lvgng tin nhiém cla
céc dot phat hanh trai phiéu, ting cuvdng kha nang ti€p can cac NDT trai
phiéu va cé duoc chi phi huy déng vén thap hon.

Bi€u d6 20

Gia tri trai phiéu lwu hanh s& gidm xuéng 11% cho dén cudi ndm 2023

mmmm T6 chirc tai chinh

Tién ich

N Hang hoa tiéu dung

(Ty) VND Céc nhém nganh khac
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Ngubn: HNX, Vietnam Investors Service

Vietnam Investors Service dang xin gidy chirng nhan dd diéu kién kinh doanh dich vu x&p hang tin nhiém va chua trién khai hoat déng nay.
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Phu luc: Phuong phap phan tich va cac gia dinh
1. Danh gia strc khoe tai chinh cha TCPH [Biéu d6 4,8,10,11]

Chung toi ap dung phuong phap phan tich chi s6 tai chinh sau, dua trén thong tin tai chinh san cé gan day nhat
clia TCPH va nhom cong ty lién quan:

»  Don bay tai chinh: Ty 1é phan trdm cha Téng ng trén Loi nhuén truwdc thué, khau hao va |3i vay (EBITDA)
»  Kha nang sinh |&i: Ty |& phan trdm cta EBITDA trén Téng doanh thu

» Kha nang trd ng: Ty |& phan trdm cla Téng tién va cac khoan twong duong tién céng cac khoan phai thu (diéu
chinh 50%) cong dy phdng dong tién twong lai trir wdce tinh chi phi ddu tu tai sdn cé dinh trir chi trd c6 tic
trén Téng gid tri trdi phi€u ddo han ndm 2023

Dua trén cac tiéu chi ma ching téi cho 13 “cé sirc khoe tai chinh yéu”, ching tdi xac dinh TCPH cé nguy co khéng
dap &ng duoc cic nghia vu thanh todn. Gid tri trai phiéu sé dao han trong Q2-Q4 déi véi TCPH dugc danh gia 1a
ng trdi phiéu cé nguy co khdng ddp irng dugc cac nghiia vu thanh todn dua trén céc tiéu chi:

Nguén tién thanh toan

Pon bay cao Kha nang sinh l&i yéu trai phigu han ché

Tiéu chi danh gia:

Bién lgi nhuan trudc thué, khiu
hao va lai vay <20% hodc am

Strc khée tai chinh yéu

No/EBITDA >7x hodc 4m Kha nang tra no <100%

Téng cong (tat ca cac nganh) Linh vuc BPS
S8 lwgng TCPH ¢é nguy co khdng dap tng dworc cac
- . 88 58
nghia vu thanh todn
Gia tri tréi phiéu c6 o khong dap trng duo N N
1a tri traf phieu €o hguy ¢ Ong dap g duoc 113 nghin ty dong 93 nghin ty déng

cac nghia vu thanh todn

2. Tylé ng xau TPDN — dy phéng (kich ban co’ s&, kich ban xau) [Biéu d6 1]

Chung toi tinh todn ty 1& ng xau TPDN bang cach st dung ty 1& phan trdm cla téng gid tri TPDN khdng dap ¢ng
duwoc cac nghiia vu thanh todn trén t6ng gia tri TPDN dang lwu hanh. Bang duéi day tém tat cac gia dinh duoc st
dung dé du phong:

Kich ban co s& Kich ban xau
Dy phéng ty 1é ng x3u 25% cla téng gia tri trdi phi€u c6 nguy co khdng 75% cla téng gia tri trai phiéu c6 nguy co khéng
TPDN dap ng duoc cac nghia vu thanh toan dap ng duoc cac nghia vu thanh toan

Dw no trdi phi€utai  Bang Du no trai phiéu tai cudi thang 3/2023 +  Bang Du no trai phiéu tai cudi thang 3/2023 +
thoi diém cudi ndm Gia tri trai phi€u phat hanh mdi (Quy 2-Quy 4)- Gia tri trdi phiéu phat hanh méi (Quy 2-Quy 4)-

2023 Gia trj trai phi€u ddo han (Quy 2-Quy 4) + Gia trj Gia tri trai phiéu ddo han (Quy 2-Quy 4) + Gid trj
trai phiéu khdng ddp ng dugc cac nghia vu trai phiéu khdng ddp rng dugc cac nghia vu
thanh todn (Quy 2-Quy 4) thanh todn (Quy 2-Quy 4)

Gia tri trai phi€u phat  Gia tri trai phi€u phat hanh mdi tdng dan tur 75% gid tri trai phiéu phat hanh mai & kich ban
hanh méi (Quy 2 — Quy Quy 2 t&i Quy 3. Bén canh d6, ching tbi ky vong co sé. Viéc dy phdng gia tri trai phi€u phat hanh
4/2023) [Biéu d6 18]  rdng tam ly thi trwdng s& dan cai thién sau khi  mdi cling xem xét t&i kha ndng viéc phat hanh
Nghi dinh s6 08 dwgc ban hanh. Y&u t8 chu ky  trdi phiéu méi cia nhdm dinh ché tai chinh ¢
trong hoat dong phat hanh cling dugc can nhic thé bj cham lai do yéu cau vé bao cao kiém todan
khi dy phéng gid tri trdi phiéu phat hanh mé&i.  tinh hinh s&r dung v8n va kich ban tam ly thi
truong kém kha quan hon.

GDP danh nghia ndm  Can c* muyc tiéu t8c do ting trwdng GDP ndm  Can clt muc tiéu t6c d6 tang trwdng GDP ndm
2023 [Biéu d6 20] 2023 12 6,5% va téc d6 tang chi s6 gid tiéu dung 2023 12 6,5% va tdc dd ting chi sé gid tiéu dung
(CPI) binh quén la 4,5% cua Viét Nam. (CPI) binh quéan la 4,5% cua Viét Nam.

Vietnam Investors Service dang xin gidy chirng nhan du diéu kién kinh doanh dich vu xép hang tin nhiém va chua trién khai hoat déng nay.
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