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Thi trwerng TPDN tich cwec hon nhé ND08

Hoat déng phat hanh Trai phiéu doanh nghiép (TPDN) cé diu hiéu phuc hbi
sau khi Nghi dinh 08 (ND08) dwgc ban hanh.

Hoat ddéng mua lai TPDN trwédc han bat dau chirng lai
Danh séach cac céng ty cham thanh toan ng TPDN van tiép tuc day Ién
Loi suét Trai phiéu chinh phd (TPCP) gidm manh t& dinh

Hoat dong phat hanh TPDN c6 dau hiéu phuc héi sau khi ND08 dwoc ban
hanh

Theo s6 liéu tdng hop clia ching t6i, trong quy 1/2023 cé 14 dot phat hanh TPDN
trong nwéc thanh céng véi tdng gia tri phat hanh dat hon 28.335 ty déng tang 59%
S0 V&i quy 4/2022. Trong dé ¢ 11 dot phat hanh riéng 18 (PHRL) véi tdng gia tri phat
hanh (GTPH) la 24.435 ty déng, chiém 86,2% tbng GTPH.

Chung t6i thdy rang, sau khi ND08 duwgc ban hanh (ngay 05/03/2023), hoat déng
PHRL bat dau c6 sy phuc hdi khi c6 9 trén tbng 11 dot PHRL trong Q1/23 duwoc phat
trong khoang thoi gian nay. Téng GTPH clia 9 dot phat hanh nay chiém hon 97%
tbng gia tri PHRL trong Q1/23. Tuy nhién theo quan sat cGia ching t6i, cac dot PHRL
I&n trong Q1/23 déu la cla cia cac doanh nghiép (DN) it 6 tén tudi, théng tin vé cac
DN nay ciing rat han ché, tham chi cé DN tinh t&i thdi diém phat hanh chi ¢ thoi
gian thanh lap chwa dén 1 ndm. Trong bdi c&nh niém tin clia cac nha dau tw ca nhan
chwa tré lai, ty 1& phan phéi cho cac nha dau tw ca nhan cla cla cac 16 tréi phiéu méi
phat hanh nay la rat han ché, ngudi mua chi yéu la cac té chire, do d6 chang tdi cho
réng nhirng dot phat hanh nay chi mang tinh cuc bd, cé thé muc dich phat hanh chi
la dé co cAu lai ng ndi bd clia mdt hay mét vai td chire Ion.

Hoat déng mua lai trwéc han bat dau chivng lai

Téng gia tri mua lai TPDN trwéc han trong Q1/23 dat 23.730 ty déng giam hon 73%
so v&i Q4/22. Trong bdi canh thanh khoan thi trwong bét dong san (BBS) dong bang,
tin dung bi th4t chat da anh huwéng nghiém trong dén dong tién cta cac DN trong thoi
gian qua dac biét la cac DN BDS, day co thé Ia nhivng nguyén nhan khién hoat dong
mua lai TPDN trwéc han trong Q1/23 da chirng lai.

Danh sach cac DN cham nghia vu thanh toan tiép tuc day Ién

Trong béi canh, thi trwong BDS trdm l&ng, nhiéu DN g&p khé vé dong tién va han ché
kha nang tlep can ngudn vén, danh sach cac DN cham thanh toan cac nghia vu no
trai phiéu tiép tuc tang Ién. Dén ngay 22/3/2023, cé khoang 53 DN ndm trong danh
sach cham nghia vu thanh toan lai hoac ng géc TPDN theo thdong bao ctia HNX.
Chuing t6i wéc tinh, tdng dw ng TPDN cla cac DN nay vao khoang 148,9 nghin ty
dong, chiém khoéng gan 13,6% dw no TPDN toan thi trwéng. Khoang hon 46,2 nghin
ty ddng TPDN cla cac DN trong danh sach sé& dao han trong nam 2023, chiém
khoang 19,8% tdng gia tri d4o han toan thj trwd'ng ca nam.

Loi suéat trai phiéu Chinh Phu giam manh tie dinh

Loi suat phat hanh TPCP c6 xu hwéng gidm dan sau mdi dot phat hanh trong Q1/23
& hau hét cac ky han, dac biét loi suét gidm manh trong nhirng phién dau thau cudi
thang 3 (thoi diém sau khi Ngan hang nha nwéc - NHNN thyc hién giam mot sb 3
suét didu hanh). Cu thé, loi suét trai phiéu tring thau cac ky han 10 nam, 15 ndm da
gidm vé mic 3,6% (gidm 105 diém co ban so véi dau nam 2023), 3,84% (giam 96
diém co ban so véi dau ndm 2023).
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Hoat ddng phat hanh riéng 1é c6 dau hiéu phuc hoi 90.000 70,0%
sau khi NP08 dwo'c ban hanh ggggg 62,7%  60,0%
Theo s6 liéu tdng hop clia ching toi, trong Q1/23 c6 60000 7% S e iZZj
14 dot phat hanh TPDN trong nwéc thanh cong voi P \ ' o0
tbng gia tri phat hanh dat hon 28.335 ty dong tang 20.000 o
59% so vOi quy 4/2022, va gidam hon 60 % svck. 20.000 20,0%
Trong d6 c6 11 dot phat hanh riéng lé voi tong gia tri 10.000 . 10,0%
phat hanh 1a 24.435 ty déng, chiém 86,2% tbng - 0,0%
GTPH. Va 3 dot phat hanh ra céng chung v&i gia tri Quiz3 Q2/23 Q3/23 Qa/23

phat hanh dat hon 3.900 ty déng, chiém 13,8% téng — BDS s T2l chinh - Ngan hang

GTPH (sé liéu cta chung t6i dwoc tdng hop dén ngay Khac T§ trong nhom BDS (oot phéi)
22/03/2023).

Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH
BDS la nhdm nganh cé ty trong phat hanh TPDN Ién
nhéat trong Q1/23 khi chiém hon 85% tédng GTPH,
theo sau la nhém Tap doan da nganh va nhdm Ngan
hang va&i ty 1& phat hanh chiém 1an lwot 14 12,35% va 1,41% 0,69%
1,41% tdbng GTPH. Céc DN co gia tri PHRL I&n nhéat
trong Q1/23 bao gdm: Céng ty TNHH Phat trién dé thi
Hung Yén phat hanh 7.200 ty ddng trai phiéu khéng
3i suét c6 ky han 12 thang, CTCP Dau tw kinh doanh
va phat trién D6 thi Ngbi Sao Phwong Nam phéat hanh
4.695 ty dong trai phiéu cé lai suat 13%/nam ky han
18 thang, Coéng ty TNHH Kinh doanh néi that Luxury
Living phat hanh 4.800 ty déng trai phiéu cé 1ai suat
9%/nam ky han 5 nd&m, CTCP Pau tw va Kinh Doanh
Nam An phat hanh 4.700 ty déng trai phiéu cé 1ai suat
13% ky han 18 thang, Céng ty TNHH Kinh doanh B4t
dong san Dream City Villas phat hanh 2.300 ty déng »Bitdongsan = Tapdoandanganh =Nganhang = Khac

trai phiéu c6 Iai suat 6%/na&m ky han 5 ndm. Cac dot Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH
PHRL I&n nay déu la cac dot phat hanh dwoc thuc
hiéc sau khi NBD08 dwoc ban hanh. Trong khi Tap
doan Masan la DN c¢6 gia tri trai phiéu phat hanh ra
cbng chung I&n nhéat trong Q1/23, ¢6 téng gia tri phat
hanh thanh céng la 3.500 ty ddng, ky han 5 ndm theo
i suét tha ndi (14 suat tha ndi dwoc tinh theo I4i suét
huy doéng 12 thang trung binh cla 4 ngan hang
Thwong mai nha nwéc cong thém 4%).

Theo quan sat cla chung t6i, sau khi ND08 dwoc ban
hanh (ngay 05/03/2023), hoat ddng PHRL bét dau c6
sw phuc hdi khi c6 9 trén tdng 11 dot PHRL trong
Q1/23 dwoc phat trong khodng thoi gian nay. Téng
GTPH cta 9 dot phat hanh nay chiém hon 97% téng
gia tri PHRL trong Q1/23. Chung t6i cho réng ND08
cho phép tam ngwng cac quy dinh: quy dinh xép hanh
tin nhiém bat budc va quy dinh nha diu tw chuyén
nghiép 1a nhirtng yéu té6 gitp hoat déng PHRL phuc
héi trong khodng thdi gian nay. Tuy nhién ching toi
ciing thay rang, cac dot PHRL Ién trong Q1/23 déu la
cla clia cac doanh nghiép it cé tén tudi, théng tin vé
cac doanh nghiép nay ciing rat han ché, tham chi c6
doanh nghiép tinh t&i thoi diém phat hanh méi chi co
thodi gian thanh 1ap chwa dén 1 nam. Trong béi cadnh
niém tin cGa cac nha dau tw ca nhan chwa tré lai, ty
I& phan phéi cho cac nha dau tw ca nhan cuia cla cac
16 trai phiéu mai phat hanh nay la rat han ché, nguoi
mua chl yéu la cac té chire, do d6 chung t6i cho rang
nhi®ng dot phat hanh nay chi mang tinh cuc b, c6 thé
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muc dich phat hanh chi la dé co' cau lai ng' néi bo cia
mot hay mét vai to chire Ién.

Hoat dong mua lai trwéc han bat dau chivng lai

Tdng gia tri mua lai TPDN trwéc han trong Q1/23 dat
23.730 ty dong, tdng 29,3% svck, tuy nhién sb nay
gidm hon 73% so véi Q4/22. Téc d6 mua lai TPDN
trwdc han cé xu hwédng tang manh tr Q2/22 va dat
dinh trong Q4/22 sau khi ND65 dwoc ban hanh.
Chuing t6i cho réng do ND65 quy dinh TCPH phai mua
lai trai phiéu trwéc han bat budc khi TCPH vi pham
phwong an phat hanh. Do d6 nhiéu DN d3 tang cuwéong
mua lai nham gidm ap lwc dao han dong thoi xi ly
s&m cac 16 trai phiéu c6 thé gap bét loi bdi quy dinh
mé&i trong ND65. Tuy nhién trong bdi canh thanh
khoan thj tryng BDS déng bang, tin dung bi that chat
da anh hwéng nghiém trong dén dong tién cla cac
DN trong th&i gian qua dac biét la cac DN BBS, day
c6 thé 1a nhivng nguyén nhan khién hoat dong mua lai
TPDN trwdc han trong Q1/23 da chirng lai.
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Nguédn: HNX, VNDIRECT RESEARCH

ND08 dwoc ban hanh tao ra hanh lang phap ly can thiét xiv ly mot vai diém
nghén hién nay trén thi trwoong TPDN

Nhw ching t6i da tirng nhan dinh trong bao cdo “Déanh gia tac dong ctia ND08”
dwoc chung téi thwe hién gén day, ND08 dwoc ban hanh da tao ra hanh lang
phép Iy can thiét dé x&r ly mét vai diém nghén hién tai trén thj tredng bao gdm:

Thir nhét, NDO8 tao co s& phap ly dé TCPH thda thuan vé viéc diéu chinh mot
sb diéu khoan cua trai phiéu, dac biét 1a viéc gia han thdi diém dao han. Truéc
d6 mot sé TCPH da tw thdo thuan véi trai chi nhung chwa cé co sé phép Iy cu
thé nén viéc théa thuan gap nhiéu khé khan va ty 1é thanh cdng thap. Theo quan
sat clia chung t6i, sau khi ND08 dwoc ban hanh da cé nhivtng TCPH dau tién
dat dwoc thda thuan véi cac trai chii vé viéc gia han thdi han mot sb 16 trai phiéu
dén han nhw Tap doan Novaland, CTCP Hwng Thinh Land, Tap doan Tién
Phuwéc, CTCP BCG Energy.

Ther hai, cho phép TCPH thanh toan nghia vu no va lai trai phiéu bang cac tai
san hop phap khéac. Trong bdi canh nhiéu DN dang gap khé khan vé dong tién
nhw hién nay thi gidi phap nay cling mé ra mét Iwa chon kha thi cho DN (trong
trwdng hop trai chi ddng y). Tuy nhién, viéc thda thuan cé dwoc trai chi chép
thuan hay khoéng sé phu thudc vao cac diéu khoan cu thé, trong d6 bao gdm tinh
phap ly, dinh gia cla céac tai sdn ma DN dwa ra thanh toan cho cac trai cha.

Thtr ba, tang ty 1é phat hanh TPDN thanh cong théng qua viéc hoan thwe thi mét
s6 diéu khoan nhw quy dinh nha dau tw chuyén nghiép ho&c ting thdi gian phan
phdi.

Ther tw, gidn xép hang tin nhiém bat budc dén 1/1/2024 sé gitp tang kha nang
tiép cap huy déng vén qua kénh phat hanh TP riéng 1& d6i véi mot s6 DN.
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Danh sach cac cong ty cham thanh toan ng TPDN tiép tuc day Ién

Trong béi canh, thi trwéng BDS trdm 1&ng, nhiéu DN gép kho vé dong tién va
han ché kha nang tiép can nguén vdn, danh sach cac DN cham thanh toan cac
nghfa vu no trai phiéu tiép tuc ting Ién. Tinh dén ngay 22/3/2023, c6 khoang 53
DN nam trong danh sach cham nghia vu thanh toan lai hoac n¢ géc TPDN theo
théng bao ctia HNX. Chung t6i wéc tinh, tdng dw ng TPDN cla cac DN nay vao
khoang 148,9 nghin ty ddng, chiém khoéng 13,6% dw no TPDN toan thj truéng.
Khoang hon 46,2 nghin ty ddng TPDN cla cac DN trong danh sach sé déo han
trong nam 2023, chiém khodng 19,8% téng gia tri ddo han toan thi trwong ca
nam.

Hinh 1: W&c tinh khéi lwgng TPDN riéng I1é dao han theo quy nam 2023  Hinh 2: Ty trong dw ng TPDN ctia cac DN cham nghia vu thanh toan

(Pon vi: ty dong) hién chiém khoang 13,6% dw ng’ TPDN toan hé théng
90.000 70,0%
80.000 S627% o on Ty trong theo nhém nganh (**)
70.000 '
60.000 41,7% - 50,0% 1,0% Céc nhom khac
50.000 = | B 22,6% 40,0% 1,6% Nhém San xuét
40.000 39,86% 30,0%
30.000
20,0% Nhom BEIS
20.000
10.000 10,0%
- 0,0%
Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23
= BDS mmmmm Tai chinh - Ngén hang
e Khac &« Ty trong nhom BBS (cot phai)

(*) Téng dw ng TPDN clia 53 DN ndm trong danh sach cham nghia vu
thanh toan theo théng bao cta HNX, cap nhat déen ngay 22/3/2023,

. - X 0, N ~ 4
Théng ké nay da loai trir cac DN phat hanh da mua lai TPDN trudc thoi chiem 13,6% du no' TPDN toan hé thong.

gian dao han ké tir 2021 cho den ngay 22/03/2023 (**) Trong d6 nhém cac DN BDS cham thanh toén chiém 11% du no

toan hé thong.
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, HNX Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, HNX

TRIEN VONG THI TRUONG TPDN QUY 2 NAM 2023

Hoat dong phat hanh cé thé tiép tuc cai thién, tuy nhién dé thi trwong phuc
héi bén virng can c6 thém nhiéu giai phap déng bé khac

V&i mot s quy dinh n&i Idng cho hoat dong phat hanh ctiia ND08, chung téi cho
rang trong th&i gian tdi co thé sé& van cé nhirtng dot PHRL véi muc dich co cau
no ndi bd gibng nhw nhitng dot phat hanh cta mét sé doanh nghiép thuc hién
cudi thang 3 vira qua. Tuy nhién, ching ti cho rang dé thi trwong cé thé phuc
hdi bén virng thi cAn phai c6 thém nhirng gidi phap ddng bd khac dé khdi phuc
lai niém tin cGa nha dau tw va giai quyét dwoc van dé mét thanh khoan nhw hién
nay cUa thi tredng, bao gdm céc gidi phap dudi day:

Th& nhét, can thém nhiéu gidi phap quyét liét hon t» DN dé cing cb niém tin
cla nha dau tw vao TPDN. Céac doanh nghiép BDS ciing phai nd lwc tai co cau,
tai cAu trac sadn phadm dé dap wng nhu cau thuc cda thj trwéng, dong thdi co
bién phap x& Iy hang tén kho nhadm thu tién vé dé giai quyét nhirng khé khan
hién tai vé dong tién. Thir hai, co quan quan ly can c6 phwong an day nhanh
gidi quyét cac thu tuc phap Iy cho cac dw an BDS. Thir ba, cac co quan quan ly
can xem xét ndi 1dng céac diéu kién dé cho phép cac dinh ché tai chinh Ién bao
gdm cac ngan hang cé thé tham gia sau hon vao thi treng TPDN v6i vai tro
tao thanh khoan trén thi trwéng, déng thdi cho phép cac ngan hang phat trién
céac hinh thirc bao Ianh thanh toan dé& dan khéi phuc niém tin cho nha dau tw.
Th tw, twong tw nhw bai hoc tir viéc x&r ly khiing hodng TPDN tai cac nwéc khu
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vire nhw Han Quéc, Trung Quéc, viéc hd tror cac DN tiép can dwoc ngudn vén,
d&c biét 1a ngudn vén tin dung, dé gidi quyét van dé thanh khoan ngén han 1a
rat quan trong. Vi vay chidng t6i cho réng thi trwéng van dang ché doi nhivng tin
hiéu tich cwc hon t cac nhdm gidi phap nay.

Hinh 3: Co’ cdu TPDN dao han theo nganh nam 2023 (théng ké da loai Hinh 4: Gia tri TPDN dao han theo quy trong nam 2023 (Bon vi: ty ddng)
trie cac TP dwoc mua lai trwdc han dén ngay 22/03/2023) - thong ké da loai trir cac TP dwgc mua lai trwéc han dén ngay 22/03/2023
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Nguén: HNX, VNDIRECT RESEARCH Nguédn: HNX, VNDIRECT RESEARCH

Ap lwc TPDN dao han tiép tuc gia ting

Trong nam 2023, chung téi wéc tinh gia tri dao han TPDN vao khoang 232,6
nghin ty déng (t&ng 51,6% svck). Trong Q2/23 s& c6 khoang hon 70,9 nghin ty
ddng TPDN dao han (tang 127% so v&i Q1/23), nhw vay cé thé thay réng ap lwc
dao han sé bat dau tang manh trong Q2/23. Nhém BDS |1a nhém ¢é ty trong Ién
nhéat chiém gan 39,9% téng gia tri TP dao han trong Q2/23, dirng th( 2 1a nhom
Tai chinh — Ngan hang vai ty 1& chiém 37,1% tong gia tri dao han.

THI TRWONG TPCP QUY 1 NAM 2023

Trong Q1/23, Kho bac Nha nwéc (KBNN) da huy dong 90.509,8 ty déng trai
phiéu trén thi trwdng so cap. Cu thé, KBNN da huy dong 3.200 ty dong; 950 ty
doéng, 43.598,3 ty dong, 41.656,5 ty ddng, 1.105 ty ddng trai phiéu tai cac ky han
5 nam, 7 nam, 10 ndm, 15 nam va 30 nam. Loi suét trung thau cé xu hwéng
gidm dan & hau hét cac ky han sau méi dot dau thau, dac biét giam manh trong
nhirng phién d4u thau cubi thang 3 (thoi diém sau khi Ngan hang nha nuwéc
(NHNN) thwe hién gidm mot sb |ai suat diéu hanh). Cu thé, loi suét trai phiéu
trang thau cac ky han 10 ndm, 15 ndm da gidam vé mac 3,6% (gidm 105 diém
co ban so véi ddu ndm 2023), 3,84% (gidm 96 diém co ban so véi dau ndm
2023). Ty lé thwc hién cia KBNN dat 83,8% ké& hoach huy déng trong Q1/23 va
22,6% ké hoach huy déng trong ndm 2023 (thei diém chang téi chét sé ligu dé
thwe hién bao cdo nay van con 1 phién dau thau trong Q1/23 ctia KBNN sé dwoc
td chirc vao ngay 29/03/2023).

Trong Q1/23, Ngan hang chinh sach va Ngan hang Phat trién khéng thwc hién
huy déng.

Chung t6i cho rang viéc ha lai suét diéu hanh ctia NHNN cung véi mét bang lai
suat lién ngan hang giam manh trong béi canh thanh khoan hé théng ngan hang
da tbt tré lai 1a cac yéu td hd tro tich cwe cho mat béng 1ai suét tring thau cac
dot dau thau Trai phiéu KBNN dwoc thwe hién cudi Q1/23. K& hoach phat hanh
ctia KBNN trong ndm 2023 la 400 nghin ty ddng (bdng 174% gia tri d4u thau
thanh cédng nam 2022), mat bang Iai suat trung thau gidm va duy tri & mdc thap


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

31/03/2023
VN D IORLECT VNDIRECT Research

WISDOM T

sé tao diéu kién thuan lgi cho viéc huy déng cia KBNN trong cac quy con lai
clia nam 2023.

Hinh 5: Lai suat phat hanh trai phiéu KBNN thj trwéng so’ cap Hinh 6: Khéi lwgng TP KBNN thwe té phat hanh theo ky han trong
Q1/23 va ty Ié hoan thanh ké hoach
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Thue hién Q1/23 (ty dong, cot trai) s Ke hoach Q1/23 (ty dong, cot trai)
Ty I& thyc hién/ké hoach (cot phai)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, HNX Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, HNX

Thi trwong thir cap: Loi suat giam trong khi thanh khoan giam

Téng gia tri giao dich trén thj trwdng thir cdp trong Q1/23 dat hon 279.837 ty
déng, twong rng gia tri giao dich trung binh méi phién dat hon 4.997 ty dong,
gidm 35,5% so voéi gia tri giao dich trung binh nam 2022. Giao dich outright
chiém ty 1& hon 64% trong téng gia tri giao dich, con lai gan 36% la giao dich
repo. Cac nha dau tw nwdc ngoai ban rong vai gia tri 526,7 ty ddng trong Q1/23,
khédi ngoai ddy manh ban rong trong thang 1 va thang 2 véi tbng gia tri ban rong
trong 2 thang la 1.779 ty déng, va da mua rong tré lai trong thang 3 véi gia tri
mua rong trong thang 3 1a 1.252 ty ddng. Loi suét trai phiéu trén thi tredng the
cép trong Q1/23 ciing ¢6 xu hwéng gidm manh & tat ca cac ki han.

Dién bién Igi suat TPCP thi trwéng thi cap

5,60%
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Hinh 7: Théng ké cac dot phat hanh TPDN riéng |é Q1/23

A L Nganh nghé hoat Ngay phat ~ Téng gia tri phat Ky han trai

STT  Tén Doanh nghi¢p déng hanh  hanh (ty déng) phiéu (nm)

1 Cong ty TNHH Dau tw va Phat trién D6 thj Hwng Yén B4t dong san 16/03/2023 2.750 1,0

2 Cong ty TNHH DAu tw va Phat trién D6 thi Hung Yén B4t dong san 16/03/2023 4.450 1,0
CTCP DAu tw kinh doanh va phat trién D6 thj Ng6i Sao £, 2 .

3 Phuong Nam Bat dong san 16/03/2023 4.695 15

4 Cong ty TNHH Kinh doanh néi that Luxury Living Bét dong san 13/03/2023 4.800 5,0

5 CTCP DAu tv va Thwong mai Xuét nhap khdu Tha Do Xay dung 09/03/2023 40 2,0

6 Cong ty TNHH Kinh doanh B4t dong san Dream City Villas Bét dong san 10/03/2023 2.300 5,0

CTCP DAu tv va Kinh Doanh Nam An Bét dong san 10/03/2023 4.700 15

CTCP Thwong mai san xuét va Bau tw Ha Thanh BéAt dong san 09/03/2023 45 2,0

CTCP phan phéi HDE Thwong mai 06/03/2023 45 2,0

10 CTCP Pau tw B4t dong san Son Kim B4t dong san 10/02/2023 500 2,5

11 CTCP Pau tw Phan Vi Xay dwng 30/01/2023 110 5,0

Ngudn: HNX

Hinh 8: Nhitng ndi dung dwoc diéu chinh trong Nghi dinh 08/2023/ND-CP va danh gia tac dong

ND 08/2023/NB-CP

Cho phép té chirc phat hanh (TCPH) duwoc
dam phan véi trai chi dé gia han thém thoi
han 1én téi da 1a 2 nam. D& thuc hién diéu
khoan nay DN can phai co sy dong y clia cac
trai chli s& hibu it nhat 65% tong sé trai phiéu
tré 1én.

Cho phép DN dwoc dam phan véi trai chd
dé duoc tra no trai phiéu bang tai san hop
phap khac. Pé thuc hién diéu khoan nay DN
can phai cé sy dong y cla cac trai chi s¢
hivu it nhat 65% téng sé trai phiéu tré 1&n.

Quy dinh cu thé trwong hop néu co trai cha
khong chap thuan phwong an dam phan
(dam phan gia han thém thoi han trai phiéu
va thanh toan no trai phiéu bing tai san
khéac) thi t6 chirc phat hanh phai thwc hién
day da nghta vu nhw da cong bé cho trai cha
ké ca trwong hop viéc thay doi diéu khoan
clia trai phiéu da dwoc ngudi sé hivu TP dai
dién tir 65% tdng s trai phiéu tré Ién chap
thuan.

Gian quy dinh nha dau tw (NDT) chuyén
nghiép thém 1 nam

Giam thoi gian phan phéi trai phiéu tr 90
xuéng 30 ngay

Gian thdi gian xép hang tin nhiém bét budc

Theoi gian
hiéu lwc

Hiéu lwc twr
05/03/2023

Hiéu lwc tir
05/03/2023

Hiéu lwc ti
05/03/2023

Gian dén
01/01/2024

Gian dén
01/01/2024

Gian dén
01/01/2024

Quy dinh & ND 65 va ND 153

ND 65 khong cho phép gian no trai phiéu.

ND 65 khéng cho phép doanh nghiép phat hanh
tra no trai phiéu bang tai san khac néu nhw trwéc
dé khong co thdéa thuan nay khi phat hanh trai
phiéu.

ND 65 khong c6 ndi dung nay

- ND 153 cii: NDT chuyén nghiép chi can c6 thu
nhap chiju thué trén 1ty ddng hoac s& hivu tai san
chirng khoan trén 2 ty déng.

- ND 65: NDT chuyén nghiép la c6 tai san chirng
khoan binh quan trong 180 ngay lién ké& phai tir 2
ty dong tré lén.

- Nghi dinh 153 cii cho phép phan phéi trong tbi da
90 ngay

- Nghi dinh 65 chi cho phép phép phan phéi trong
t6i da 30 ngay.

- ND 153 cii: khong yéu cau

- ND 65: yéu cdu TCPH bét budc phai c6 két qua
xép hang tin nhiém trong hd so' phat hanh khi: (1)
tébng gia tri TP huy dong trong 12 thang Ién hon
500 ty ddng va Ién hon 50% vén cha sé& hivu; (2)
téng dw no TP I&n hon 100% vén chi sé hiru.

banh gia tac déng

Trong bdi canh cac DN dang gép kho khan vé dong tién
va thanh khoan, dac biét la cac doanh nghiép BBS, viéc
gidn no sé gitp cac DN co da thoi gian hdi phuc dé thu
vé dong tién va hoan thanh nghta vu no.

Viéc trd no bang tai san khac cling gitip cac DN linh
hoat hon trong viéc tré ng ddc biét la cac doanh nghiép
BDS. Cac DN BDS sé c6 dong luc d& day nhanh céc
dw an dang trién khai d& dang va ban & mot muc gia
hop ly dé cac trai cha co thé chap nhan.

Viéc thda thuan cé dwoc tréi chli chdp thuan hay khéng
sé phu thudc vao cac didu khoan cu thé, trong dé bao
gdm tinh phap Iy, dinh gia cla céc tai san ma DN dwa
ra thanh toan cho céac trai chi. Mat khac, DN sé phai
chap nhan mét chi phi cao hon trong twong lai dé giai
quyét bai toan dao han trwdc mat.

Quy dinh nay giip quyén lgi cta ting Trai chl ludn
dwoc dam bao, khdng bi anh huéng va phu thude vao
s6 déng cac Trai chl khac trong viéc dam phan thay
ddi cac dleu khodn véi DN phat hanh. Giup cac Trai chd
tw tin va s&n sang tham gia thwc hién dam phan véi
TCPH dé tim ra phwong an pht hop

Tuy nhién, twong tw nhw quy dinh trén, cac DN sé phai
chap nhan muc chi phi cao hon trong twong lai dé tim
kiém sw dong thuan tir 65%.

Viéc gian quy dinh nay sé gidp nhiéu NDT dud diéu kién
dé lam NBT chuyén nghiép, qua d6 tang cau trai phiéu.
Tuy nhién, ching t6i cho rang mac du noi 16ng, nhwng
van dé cha yéu la NDT da méat niém t|n nén viéc tao
diéu kién cling sé can thoi gian dé NDT 6n dinh lai.

Chuing t8i cho réng viéc gidn quy dinh nay sé gilp cac
bén tham gia phat hanh, phan phéi s& cé thém thoi gian
dé& chao ban. Bdng thoi, NDT ciing cé thém thdi gian
nghién ctru vé chéat lwong trai phiéu. Tl d6 tang ty 1&
thanh céng cua cac dot phat hanh.

Quy dinh nay dworc gian ra sé giup DN phat hanh TPDN

riéng 1é dé dang hon, ting kha ning huy dong vén qua
thi trwé'ng TPDN d6i v&i nhiéu DN.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh 16i cta c¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh &1 dw kién cta cd phleu duwoc tinh bang téng cda (i) chénh léch phan tram gitra
gia myc tiéu va gia thi treong tai thoi diém cong bd bao céo, va (ii) ty suat cé tire dy kién. Trir khi dwoc néu ré trong bao céo, cac khuyén
nghi dau tw c6 thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cuwc, tinh trén co' s& vén hoa thi trwéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Céng ty Cb phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thdng tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho I& dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gom thong tin trén san giao dich chirng khoan
hoé&c trén thi trwdng noi ¢ phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao céo dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong bd réng
réii khac va cac thong tin theo nghién ctu cta ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day dd cta nhirng théng
tin nay.

Quan diém, dw bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

B&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha diu tw clia Cong ty C& phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét moi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao cao nay. Cac nha dAu tw nén co cac
nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cAu dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van t cac chuyen gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va céc khia canh khac truéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i cb phiéu cta (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao co nay. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bat cr két
qué nao phat sinh tiv viéc str dung ndi dung clia béo cdo dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay 1a san phdm thudc sé& hivu clia VNDIRECT,
nguoi st dung khong duoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai 1én cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng v
bang v&n ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién — Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Ba Khwong — Chuyén vién Phan tich
Email: Khuong.nguyenba@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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