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THI TRUGNG SO CAP HA NHIET SAU NGAY HIEU LUC CUA NGHI DINH 81 27/10/2020

Nguyén Thi Thanh Tu, CFA

tuntt@ssi.com.vn

Nghi dinh 81 khién cac doanh nghiép ting toc phat hanh trong thang 7,8; lugng phat hanh riéng 1é thang 9 giam
t6i 84% so vdi thang 8: Cac doanh nghiép phat hanh 164,4 nghin ty dong trai phiéu trong 03.2020 (+95% so vdi
cung ky 2019), liiy ké 972020 phat hanh 341 nghin ty (+79% so vdi cing ky 2019).

Ty & phat hanh/ chao ban 1én dén 98% cho thay nhu cau thj truéng ¢ mitc cao

Cac doanh nghiép b4t dong san phat hanh 137,5 nghin ty dong tueng duang 40,3% tong phat hanh 972020 -
chiém ty trong cao nhéat toan thj trudng

Cac NHTM phat hanh 36 nghin ty trai phiéu tang von cap 2 dé cai thién hé s6 CAR
Nhom trai phiéu nang Iugng gia tang ty trong khién Ky han phat hanh binh quan dai hon
Can than trong v6i céc trai phiéu khéng cé TSDB hoac dugc dam bao bang cé phiéu

Tir Q4.2020, cac doanh nghiép can huy dong von sé quay trd lai véi kénh tin dung. Viéc phat hanh ra cong ching
kho c6 thé tang manh do diéu kién phat hanh chat ché va quy trinh thi tuc mat kha nhiéu théi gian. Hoat déng
dinh hang tin nhiém TPDN sé dugc day manh trién khai. Thi trugng TPDN thit cAp van hét sifc soi dong nhé moi
truong 1ai suat tién gui thap

Cac doanh nghiép tang toc phat hanh riéng Ié trudc khi Nghi dinh 81 c6 hiéu luc

Trong Q3.2020, cac doanh nghiép phat hanh tdng cong 164,4 nghin ty dong trai phiéu — ting 29% so vdi quy trudc
va +95% so vai cung ky 2019. Tong lugng TPDN phat hanh 9 thang dau ndm 1a 341 nghin ty dong, tng 79% so vdi
cung ky 2019. Quy mo thj truong TPDN tinh trén GDP tang nhanh tit muc 11,4% tai cudi 2019 Ién 14,4% vao cudi
thang 9/2020.

Tinh tir dau nam dén nay, chi c6 23,5 nghin ty TPDN dugc phat hanh ra cong chung gdm: 10 nghin ty dong ctia CTCP
Téap doan Masan phat hanh vao thang 3, 5 va 6/2020; 9,46 nghin ty dong cua Vietinbank vao thang 7 va 9/2020; 2
nghin ty ctia Vincom Retail vao thang 8; va 2 nghin ty cua Cong ty TNHH Khai thac va ché bién Khoang san Nuai Phao
vao thang 7/2020. Trai phiéu phat hanh riéng 1é chiém t6i 94% tdng TPDN phat hanh trong 9 thang.

Déng chi y, lugng phat hanh riéng 18 tang vot trong thang 8 va sut gidam manh trong thang 9. C6 t6i 86,4 nghin ty trai
phiéu phét hanh trong thang 8, tang +71% so vdi thang 7 va chiém 57% Iugng phat hanh riéng Ié ca quy. Sang thang
9, chi ¢6 14,1 nghin ty TPDN duogc phat hanh riéng 18, giam t6i 84% so vai thang 8 va cha yéu 1a tréi phiéu cta céac
NHTM. Dién bién nay khong co nhiéu bat ngd khi cac diéu kién phat hanh riéng 18 bi siét chat hon tai Nghi dinh
81/2020/ND-CP sita doi, b6 sung Nghi dinh 163/2018/ND-CP ¢6 hiéu luc tir 01/9/2020, cac doanh nghiép c6 nhu
cau huy dong von qua kénh trai phiéu sé phai chuyén sang hinh thitc phat hanh ra cong ching.
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Quy md thi trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam
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2. Nhu cau thi trudng gia ting manh dap ing v6i ngudn cung

Du lugng TPDN chéo ban ra thj truong trong 9T 2020 da vugt tong luong chao ban cua ca ndm 2019 nhung ty I€ phat
hanh/ khoi lugng chao ban binh quan 9T 2020 da ting 1én mdc 98% tir mitc 93% clia nam 2019. Ty Ié phat hanh
thanh cong cla tat ca cac nhom déu cai thign trong d6 manh nhét 1a nhom tréi phiéu BDS khi ting tir mitc 87,5%
(2019) Ién t6i 97,2% (9T 2020) cho thay nhu cau thi truong d6i véi TPDN dang 6 mifc rat cao.

Trong tong s6 341 nghin ty TPDN phat hanh 9T 2020, cac doanh nghiép BDS phat hanh 137,5 nghin ty dong (40.3%);
ngan hang phat hanh 95,6 nghin ty dong (28%); doanh nghiép nang lugng va khoang san phat hanh 27,8 nghin ty
dong (8.2%); céac dinh ché tai chinh khac phat hanh 9 nghin ty ddng (2.7%); doanh nghiép phat trién ha tang phat
hanh 6,7 nghin ty dong (2%); con lai la cac doanh nghiép khac

Co cu to chifc phat hanh 9T2020
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Ngudn: Bé Tai chinh, HNX, GSO, SSI téng hop
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Nghin ty déng
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3.

Cac doanh nghiép bat dong san van Ia to chitc phat hanh nhiéu nhat

Luong tréi phiéu cac doanh nghiép BDS phat hanh trong Q3.2020 I gan 63 nghin ty dong, tap trung vao thang 7 va
8/2020, tong duong 44% tong TPDN BDS phat hanh 9 thang 2020. Mot s6 doanh nghiép phét hanh nhiéu nhat trong
3.2020 la: CTCP D4u tu Quang Thuan (9.450 ty ddng, chia lam 89 dgt), Novaland (7.017 ty dong, chia lam 21 dot),
Cong ty TNHH MTV Khach san Quéc té Thién Phac (6.450 ty dong, chia lam 47 dot), CTCP BDS My (2.364 ty dong,
chia lam 51 dot)...

Pang cha y, Cong ty TNHH Phat trién Pha My Hung phat hanh 75 trigu USD trai phiéu quoc té vao thang 9. Sang thang
10, doanh nghiép nay phat hanh tiép 80 triéu USD trai phiéu niém yét trén s& GDCK Dai Bac (Dai Loan).

Tinh chung 9 thang, 88 doanh nghiép BPS phét hanh tong cong 137.5 ty dong trai phiéu trong do chi ¢ 16 doanh
nghiép BDS niém yét phat hanh 26,7 nghin ty dong, con lai 110,8 nghin ty dong (twong duong 80,6%) 1a do 72 doanh
nghiép chua niém yét phat hanh.

Cac doanh nghiép Bat dong san phat hanh trén 3.000 ty dong trong 972020

T6 chic phat hanh Phat hanh (ty dong) Ky han binh quan (nam)
Vinhomes 12,000 2.16
Cty TNHH Saigon Glory 10,000 4.00
CTCP Tap doan dau tu dia 6¢ No va 9,754 2.82
CTCP Pau tv Quang Thuén 9,450 4.27
TNR Holdings 8,321 4.65
Cty TNHHMTV Khéch san Qudc té Thién Phic 6,450 4.47
CTCP BBS My 5172 5.00
CTCP DAu tu va cho thué tai san TNL 3,874 5.00
CTCP DV TM thanh ph6 HCM 3,750 3.00
Cty TNHH Mt trgi Ha Long 3,500 1.21
Cty TNHH Mat troi Phi Quoc 3,385 3.19
CTCP Dia 6¢ Phu Long 3,100 3.00

Nguén: SSI Tong hop

4.

Cac NHTM day manh phat hanh trai phiéu tang von cap 2

Trong 9 thang dau nam, cac ngan hang (Vietinbank, BIDV, Seabank, ACB va TPbank) phat hanh hon 36 nghin ty trai
phiéu c¢o ky han han 5 nam dé tang von cap 2 — cao han 5% tdng lugng phat hanh tréi phiéu tang von cap 2 cla ca
nam 2019 va chiém 37,7% tong luong trai phiu ngén hang phat hanh 972020. Theo Ngén hang Nha nudc, ty 1€ an
toan von t6i thiéu (CAR) ctia nhom cac NHTM ap dung theo Basel Il tai cudi thang 8 1a 11.67% - tang so véi mic
11.13% vao thang 1/2020; trong d6 nhom NHTMNN 12 9.71%, nhom cac NHTMCP 1a 10.75%.
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Cac NHTM phat hanh trai phiéu trong 9T2020
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Ngudn: SSI téng hop

5. Nhom trai phiéu nang lugng gia tang ty trong khién ky han phat hanh binh quan dai hon

Trai phiéu cac doanh nghiép nang lugng va khoang san luon co ky han dai nhat trong cac TPDN phat hanh. Trong 9
thang 2020, tong lugng phat hanh cta cac doanh nghiép nhom nay 1a 27,8 nghin ty dong- tdng gap 3,8 1an so vdi
cung ky 2019; ky han tréi phiéu binh quan la 6.74 nam — dai hon so vai 5.53 nam ctia 2019. Vi vay, ky han binh quan
TPDN phat hanh 9T 2020 Ia 4.14 nam — tang so voi muic binh quan 4 nam cda 2019.

Cac ngan hang tang giai ngan cho cac duy an san xuét va phan phoi dién thong qua ca kénh cho vay va trai phiéu
doanh nghiép. Nhiéu trai phiéu cua cac cong ty nang lugng nhu Cong ty TNHH Dién mét troi Trung Nam Thudn Nam,
cac cong ty Ea Sap, CTCP Nang lugng Bac Phuong... do cac NHTM nam git. Trong nifa dau ndm 2020, du ng cho
vay linh vic san xuat va phan phoi dién cua khoi cac NHTMCP ciing tang thém 11,9% so v6i cubi nam 2019, cao hon
rat nhiéu mifc tang truéng cho vay chung cta cac NHTMCP chi la 4,55%.

Mc du tat ca céc trai phiéu nang lugng déu co tai san dam bao hodc dugc bao Ianh thanh todn bai bén thir 3 va dién
mét trdi ciing dang dugc Nha nudc khuyén khich nhung nha dau tu ciing nén cén trong vi: thoi han tréi phiéu rat dai;
mang Iudi truyén tai dién quc gia chua du dap tng cong sudt cac nha may dién mdt troi, dac biét ¢ khu vuc Binh
Thuan, Ninh Thuén; gid uu dai 2.086d/kWh chi ap dung véi cac du an dién mat troi ndm trong quy hoach va van hanh
thuong mai trude 1/1/2021 (theo Quyét dinh 13/2020/QD-TTg).
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Ky han trai phiéu phat hanh binh quén theo nhom Cac DN nang lugng va KS phat hanh trén 1.000 ty trong 972020

8.0 v
2019 972020 o Phathanh . KVhan
7.0 - To chire phat hanh . A binh quéan
(ty dong) <
6.0 (nam)
] Cty TNHH Dién mat tréi Trung
5.0 - 1 Nam Thuan Nam 5,300 8.99
Cty TNHH khai thac ché bién
4.0 A .
2 khoang san Nui Phao 4,600 3.00
3.0 1 3 CTCPEaSlp5 2,110 7.92
2.0 4 CTCP Xuan Thién Ninh Thuan 2,036 5.66
1.0 - I 5 Cty TNHH Xuan Thién Bak Lak 1,880 9.56
0.0 : : : : : 6 CTCP EaSlp2 1,630 7.67
Ngan Binhché BDS Phat ‘trién Néng Khac 7 CTCPEaSup1 1,630 7.67
hang TC khac hatang lwong va .
KS 8 CTCP EaSlp3 1,630 7.67
9 CTCP Xuan Thién Thuan Bac 1,234 5.68
Nguon: HNX, SSI tong hop Nguon: HNX, SSI tong hop

6. Can than trong voi cac trai phiéu khong c6 TSPB hodc duge dam bao bang co phiéu

Ngay 28/7/2020, S Giao dich Chitng khoan Ha Noi da ban hanh Quy ché van hanh Chuyén trang thong tin TPDN tai
HNX, theo do thong tin phat hanh trai phiéu riéng Ié dugc cong bo trén HNX sau do rat van tat va khong co céc thong
tin co ban vé 1ai suat, bén mua, tai san dam bao...

Trong 972020, néu loai trit 98 nghin ty dong TPDN khong c6 thong tin vé tai san dam bao va toan b 101,5 nghin ty
dong trai phiéu ngan hang va CTCK khong c6 tai san dam bao, so trai phiéu trai phiéu khong co tai san dam bao 1a
43,5 nghin ty, gom: 20,5 nghin ty Ia trai phiéu BDS (TNR Holdings, Bia 6¢ Phii Long, CTCP BBS My, CTCP Dau tu
va Xay dung Phu Thuong...); va 22,6 nghin ty trai phiéu cua cac doanh nghiép khac (Sovico, Masan, BCG, IPA...)

€6 29,1 nghin ty trai phiéu dugc bao dam béng cd phiéu cuia chinh t6 chic phat hanh hodc cua bén tha 3, gom: 22,9
nghin ty dong trai phiéu BDS (Vinhomes, CTCP Phat trién BDS Phat Dat, Novaland...); va céc trai phiéu cta Tong
CTCP Thiét bi Dién VN, Camimex, Uniben, CTCP Dau tu Ha tang Ky thuat TP HCM...

Chung t6i khdng danh gia cao chat lugng tai san dam bao 1a ¢6 phiéu vi khi su kién vi pham xay ra, gia tri c6 phiéu sé
sut giam rat nhanh tham chi gid tri ¢6 phiéu cua td chic phat hanh c6 thé vé 0 néu doanh nghiép mat kha nang thanh
toan/pha san. Boi vay, cac nha dau tu can can trong khi xem xét dau tu vao cac trai phiéu khong c6 TSDB hodc dam
bao bang c6 phiéu
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Co céu tai san dam bao toan TPDN phat hanh 972020 Cac trai phiéu khong c6 TSPB va dam bao bang cd phiéu
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7. Du bao thj truong TPDN trong quy cudi nam 2020

Cac doanh nghiép can huy dong von sé quay tro lai voi kénh tin dung

Tin dung 9 thang 2020 chi tang 6.09% so vai cubi nam 2019. NHNN du kién tdng trudng tin dung ca ndm 2020 ¢6
thé dat 8-10%, tifc 1a co khoang 150-320 nghin ty ddng tin dung ting thém trong Q4.2020. Cung vai viéc Ngan hang
Nha nudc gian 10 trinh giam ty & von ngén han cho vay trung vao dai han, NHNN ciing da giam tran lai suét tién gui
va cho vay ngan han lan thtt 3 trong nam nay.

Ngoai trir cac NHTM thuc hién phat hanh trai phiéu riéng 1é theo Thong tu 34/2013/TT-NHNN, cac doanh nghiép khac
déu tuan thi theo Nghi dinh 81/2020/ND-CP ¢6 hiéu Iyc tir 01/9/2020 (thay thé Nghi dinh 163/ND-CP) nén sé giam
manh phat hanh trai phiéu riéng 1é trong Q4.2020. C4c doanh nghiép can von sé quay trd lai kénh tin dung cua céac
NHTM v6n ¢6 du nang Iuc va trinh do dé thdm dinh va xt Iy c4c rdi ro phat sinh, bao vé nha dau tu nho 1é trude tinh
trang phat hanh 6 at nhung thiéu cong bo thong tin nhu giai doan vita qua.

Viéc phat hanh ra cong ching kho co thé ting manh

Viéc phat hanh trai phiéu ra céng chiing thyc hién theo quy dinh tai Thong tu s6 75/2004/TT-BTC trong do c6 diéu
kién phat hanh la doanh nghiép phai kinh doanh ¢6 1ai (c6 lgi nhuén sau thué ndm lién trudc la s6 duong, khong co 16
gy ké dén thoi diém phat hanh). Day chinh Ia nut that I6n nhat tai Nghi dinh 90/2011/NB-CP quy dinh vé phét hanh
trai phiéu doanh nghiép riéng Ié. Sau khi diéu kién nay bi x6a bo tai Nghi dinh 163 thay thé Nghi dinh 90, thi truong
TPDN d4 tang trudng bang nd tir 2019 dén nay. Qua do c6 thé thay co kha nhiéu doanh nghiép, dac biét 1a doanh
nghiép BDS, khong dap tng dugc diéu kién nay.

Ngoai ra, cac quy dinh vé ho so phat hanh va cong b6 thong tin khét khe hon phat hanh riéng 18, cac budc thuc hién
ciing ton thai gian hon (Uy ban Ching khodn cép Gidy chitng nhan dang ky phat hanh tréi phiéu ra cong chiing trong
vong 30 ngay ké tir ngay nhan dd hd so hop 16, phai hoan thanh phan phoi trong vong 90 ngay néu khong sé bj thu
hdi Gidy phép).
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Hoat déng xép hang tin nhiém TPDN sé duoc day manh trién khai

Quyét dinh 507/QD-TTg ngay 17/4/2015 cua Tha tudng Chinh phu da phé duyét Quy hoach phét trién dich vu xép
hang tin nhiém dén nam 2020 va tam nhin 2030. Trong d6 dua ra muc tiéu dén ndm 2030 sé cap gidy ching nhan
cung cap dich vu xép hang tin nhiém cho t6i da 05 doanh nghiép va dén 2020 la toan bo cac dot phat hanh TPDN
déu dugc xép hang tin nhiém.

Dich vu x&p hang tin nhiém cang d& dugc quy dinh tai Nghi dinh 88/2014/ND-CP cho thiy hanh lang phép Iy cho viéc
thanh Iap va hoat dong xép hang tin nhiém da tuong d6i day du tir 5 ndm trudc day. Tuy nhién, dén thoi diém hién tai
chi c6 2 doanh nghiép co gidy phép nhung mai trién khai dich vu xép hang tin nhiém cho rét it cac doanh nghiép.

Hién tai, Hiép hoi Thi truong Trai phiéu Viét Nam (VBMA) dang phéi hop vai céc t6 chic xép hang tin nhiém qubc té
nhu Moody’s, Standard and Poor’s thanh I&p t6 chitc xép hang dinh miec tin nhiém. Hoat dong dinh hang tin nhiém
duoc ky vong sé trién khai manh hon trong thoi gian ti.

Thi truomg TPDN thir cap van hét sirc soi dong

Lai suat tién gt tiép tuc giam manh (70-110bps) trong Q3.2020 dua Iai suat tién g vé vung thép lich st, hién chi
gilt & mitc 3-3.8%/ndm vai ky han dudi 6 thang, 3.7-5.0%/nam vai ky han 6 dén dudi 12 thang, 4.9-5.8%/nam vGi ky
han 12,13 thang. Chénh |&ch Iai suét gicta TPDN trén thit cap va Iai sudt tién gui tiép tuc gian rong, chang toi khao sat
mitc chénh Igch nay dang khoang tir 2%-4%/nam. Nhu cau vai TPDN ting cao trong khi nguon cung sut giam sé khién
thi trudng thir cap tiép tuc tang nhiét trong Q4.2020.
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KHUYEN CAO

Céc thong tin, tuyén b, du doan trong ban béo c4o nay, bao gém céa cac nhan dinh c& nhan, 1a dya trén cac ngudn thong tin tin cay, tuy nhién SSI khong dam béo s
chinh xac va day da clia cac ngudn théng tin nay. Cac nhan dinh trong ban béo cdo nay dugc dua ra dua trén co s6 phan tich chi tiét va can than, theo danh gia chu
quan cua chung t6i, 1a hop ly trong thai diém dua ra bao cdo. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay di bt ki lic nao ma khong béo trude. Bao cao nay khong
nén duoc dién giai nhu mot dé& nghi mua hay ban bat ¢t mot co phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cing nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty con co thé
c0 lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong bdo cdo nay. SSI ¢ thé da, dang va sé tiép tuc cung cp dich vu cho céc cong ty dugc dé cap t6i trong bédo céo
nay. SSI sé khong chiu trach nhiém doi vai tat ca hay bat ky thiét hai nao hay st kién bi coi 1 thiét hai d6i voi viéc st dung toan bo hay bét ky thong tin hodc ¥ kién nao

cua bao céo nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Béo cdo nay vi bat ky muc dich gi ma khong c6 su chép thuan cla

SSl.
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SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Ngd Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cép
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cip
tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cip
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Tham khao thém fai https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-vi-mo
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