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Panh gia tac déng cua ND08/2023/NDb-CP

ND08/2023/ND-CP (ND08) sé tao ra hanh lang phap Iy can thiét dé x ly
mot vai diém nghén hién nay trén thj trwoong TPDN.

Chung téi wéc tinh khodng 252 nghin ty ddng TPDN sé& dao han trong ndm
nay, trong dé 63% gia tri dao han sé roi vao giai doan thir thach Q2 — Q3/23.

Nhin chung NDO08 sé tao ra hanh lang phap ly can thiét xiv ly mot vai diém nghén
hién nay trén thi trw&ng TPDN

Thir nhét, ND08 tao co sé& phap ly dé td chirc phat hanh (TCPH) thda thuan vé viéc
didu chinh mot sb didu khoan cua trai phiéu, dac biét |a viéc gia han thoi diém dao
han. Trwéc dé mot sé6 TCPH da tw thao thuan véi trai chi nhwng chwa cé co sé phap
ly cu thé nén viéc thda thuan gap nhiéu khé khan va ty 1é thanh cong thép.

Ther hai, cho phép TCPH thanh toan nghia vu no va lai trai phiéu bdng cac tai san
hop phap khac. Trong bbi canh nhiéu DN dang g&p khoé khan vé dong tién nhw hién
nay thi gidi phap nay cling mé ra mét Iya chon kha thi cho DN (trong trwd'ng hop trai
cht ddng y). Tuy nhién, viéc thda thuan cé dwoc trai chu chap thuan hay khéng sé
phu thudc vao céac diéu khoan cu thé, trong dé bao gdbm tinh phap ly, dinh gia cua
céac tai san ma DN dwa ra thanh toan cho cac trai cha.

Ther ba, tang ty Ié phat hanh TPDN thanh cong thdng qua viéc hoén thye thi mot sb
dieu khodn nhw quy dinh nha dau tw chuyén nghiép hoac tang thoi gian phan phoi.

Thir tw, gian xép hang tin nhiém bat budc dén 1/1/2024 sé gilp tang kha nang tiép
cap huy dong vén qua kénh phat hanh TP riéng & déi véi mot sé doanh nghiép DN.

Danh sach cac DN cham nghia vu thanh toan dang day Ién

Chuing t6i wéc tinh gia tri ddo han TPDN nam 2023 vao khoang 252 nghin ty déng
(tdng 64% svck), trong d6 giai doan Q2 — Q3/23 khé thir thach véi gan 160 nghin ty
trai phiéu dao han. Nhém DN B4t dong san (BDS) chiém ty trong I&n nhat véi 43%
tong gia tri dao han trai phiéu riéng Ié trong nam 2023, twong dwong 107,7 nghin ty
dong.

Trong bdi canh, thi trwong BDS tram lang, nhiéu DN gap khé vé dong tién va han ché
kha nang tiép can nguon vbn, danh sach cac DN cham thanh toan cac nghta vu no
dang dan tang 1én. Dé&n ngay 5/3/2023, cé khoang 46 DN ndm trong danh sach cham
nghta vu thanh toan 1ai hodc no' géc TPDN theo théng bao ctia HNX. Ching téi wéc
tinh, tdng dw no TPDN cla cac DN nay vao khoang 121,1 nghin ty ddng, chiém
khoéng gan 12% dw ng TPDN toan thj triéng. Khodng gan 38,5 nghin ty ddng TPDN
ctia cac DN trong danh sach sé& dao han trong nam 2023, chiém khoang 15% téng
gia tri ddo han toan thj trwdng cd nam.

Chuing t6i cho rang dé thi trweng TPDN c6 thé phuc héi sé can thém nhiéu giai
phap dong bo khac

The nhét, can thém nhiéu gidi phap quyét liét hon ttr DN dé cliing cb niém tin cia nha
dau tw vao TPDN. Cac doanh nghiép BDS ciing phai nd luc tai co' cAu, tai ciu tric
san phadm dé dap tng nhu cau thwc cla thi trwdng, ddng thdi cé bién phap x ly
hang tdn kho nham thu tién vé dé giai quyét nhirng khé khan hién tai vé dong tién.
The hai, co quan quan ly can c6 phwong an day nhanh gidi quyét cac thi tuc phap
ly cho cac dy an BDS. Thit ba, twong ty nhw bai hoc tir viéc xt ly khiing hoang
TPDN tai cac nwéc khu viee nhw Han Quéc, Trung Quéc, viéc hd tror cac DN tiép
can dwoc ngudn vén, dac biét 1a ngudn vén tin dung, dé giai quyét van dé thanh
khodn ngén han la rat quan trong. Vi vay ching téi cho rang thi trwéng che doi
nhi¥ng tin hiéu tich cwc hon tlr cdc nhdém gidi phap nay.
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Hinh 1: Nhitng ndi dung dwoc diéu chinh trong Nghi dinh 08/2023/NB-CP va danh gia tac dong

ND 08/2023/ND-CP

Cho phép t6 chirc phat hanh (TCPH)
duwoc dam phan véi tréi chi dé gia han
thém thoi han 1én téi da 1a 2 nam. Dé
thwe hién diéu khoan nay DN can phai co
sy dong y clia c4c trai chd s& hivu it nhat
65% téng sb trai phiéu tré 1&n.

Cho phep DN dwoc dam phan voi trai
chi d& duwoc tra no trai phiéu béng tai
san hop phap khac. Dé thuc hién diéu
khoan nay DN can phai cé sw dong y
clia cc trai chli s hivu it nhat 65% téng
s trai phiéu tré 1&n.

Quy dinh cu thé trwéng hop néu co trai
cht khéng chép thuan phwong an dam
phan (dam phan gia han thém thoi han
trai phiéu va thanh toan no trai phiéu
bang tai san khac) thi t& chirc phat hanh
phai thuc hién day da nghla vu nhw da
cong bd cho trai cha k& ca trwdng hop
viéc thay déi diéu khoan cla trai phiéu
da dugc nguoi s& hiru TP dai dién ttr
65% téng sb trai phiéu tré lén chap
thuan.

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

Giam thoi gian phan phéi trai phiéu tir
90 xudng 30 ngay

Gian thoi gian x&p hang tin nhiém bt
budc

Thei gian
hiéu lwc

Hiéu lwc tr
05/03/2023

Hiéu lwc tr
05/03/2023

Hiéu lwc tr
05/03/2023

Gian dén
01/01/2024

Gian dén
01/01/2024

Gian dén
01/01/2024

Quy dinh & ND 65 va Nb 153

ND 65 khdong cho phép gian ng
trai phieu.

ND 65 khong cho phép doanh
nghiép phat hanh tra no trai
phiéu bang tai san khac néu
nhw trwedc do6 khong co thda
thuan nay khi phat hanh trai
phiéu.

ND 65 khéng c6 ndi dung nay

- ND 153 ci: NBT chuyén
nghiép chi can c6 thu nhap chiu
thué trén 1 ty ddng hodc s hivu
tai san chirng khoan trén 2 ty
ddng.

- ND 65: NDT chuyén nghiép la
co tai san chirng khoan binh
quan trong 180 ngay lién ké
phai tir 2 ty ddng tré én.

- Nghi dinh 153 ci cho phép
phan phdi trong toi da 90 ngay

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

- N 153 cii: khéng yéu cau

- ND 65: yéu cau TCPH bé&t
budc phai co két qua xép hang
tin nhiém trong hd so phat hanh
khi: (1) tdng gia tri TP huy dong
trong 12 thang I&n hon 500 ty
ddng va I&n hon 50% vén chd
s& hiru; (2) tdng dw no TP Ién
hon 100% vén chd s& hiru.

banh gia tac dong

Trong bdi canh cac DN dang gép kho kh&n vé dong tién
va thanh khoan, d&c biét Ia cac doanh nghiép BDS, viéc
gién no sé giup cac DN c6 du thoi gian héi phuc dé thu
vé dong tién va hoan thanh nghia vu no.

Viéc tra no bang tai san khac ciing gitip cac DN linh hoat
hon trong viéc tra ng’ dac biét la cac doanh nghiép BDS.
Cac DN BBS sé c6 dong lwc dé diy nhanh cac dw an
dang trién khai d& dang va ban & mét mirc gia hop Iy
dé cac trai chu c6 thé chap nhan.

Viéc théa thuan cé dwoc trai chii chap thuan hay khéng
s& phu thudc vao cac diéu khoan cu thé, trong dé bao
gom tinh phap ly, dinh gid clia cac tai san ma DN dwa
ra thanh toan cho céc trai chi. Mat khac, DN sé phai
ch&p nhan moét chi phi cao hon trong tuwong lai dé giai
quyét bai toan dao han trwéc mat.

Quy dinh nay gitp quyén loi cGa tivng Trai chi ludn
duoc dam bao, khong bi anh hwéng va phu thudc vao
sb dong cac Trai chl khac trong viéc dam phan thay dbi
céc diéu khoan véi DN phat hanh. Gidp cac Trai cha tw
tin va s&n sang tham gia thuwc hién dam phan véi TCPH
dé tim ra phwong an phu hop

Tuy nhién, twong tw nhw quy dinh trén, cac DN sé phai
chap nhan murc chi phi cao hon trong twong lai dé tim
kieém sy dong thuan t 65%.

Viéc gian quy dinh nay sé gitip nhiéu NDT du diéu kién
dé& lam NDT chuyén nghiép, qua do tang ciu trai phiéu.

Tuy nhién, chg’mg ti cho rang 'méc‘ du néi l1dng, nhwng
vél‘n dé chu yéu la [\IDT da mat niém tin, nén viéc tao
didu kién ciing sé can thdi gian d& NDT &n dinh lai.

Chung t8i cho réng viéc gian quy dinh nay sé gitp cac
bén tham gia phat hanh, phan phéi sé cé thém thdi gian
dé chao ban. Bdng thoi, NDT ciing ¢6 thém thoi gian
nghién ctru vé chat lwong trai phieu. Tlr d6 tang ty 1é
thanh cong clia cac dot phat hanh.

Quy dinh nay dworc gian ra sé giup DN phat hanh TPDN
riéng |é dé dang hon, tang kha nang huy dong von qua
thi trwdng TPDN doi v&i nhiéu DN.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

Ap Iwc TPDN dao han ha nhiét trong Q1/23 song thir thach sé roi
vao giai doan Q2-Q3/23

Trong nam 2023, chdng t6i wée tinh gia tri ddo han TPDN vao khoang 252 nghin
ty déng (tang 64% svck). Trong do, Q1/23 sé c6 khoang 31 nghin ty déng (gidm
41% svck) TPDN dao han, tuy nhién ap lwc dao han sé tang manh trong Q2 va
Q3/23 v&i gia tri 1an lwot khodng 76,5 nghin ty déng (tdng 120% svck) va 83
nghin ty déng (tang 39% svck). Sau giai doan thach thirc nay, lwgng TPDN déo
han sé& giam v& muc 61 nghin ty dong (tdng 14% svck) trong Q4/23.

* Luu y: théng ké cda chung t6i chi bao gébm céc dot phat hanh TPDN riéng I8 ttr ndm
2019 t6i nay va da loai trir khoan TPDN dwoc mua lai triée han tir ndm 2021

Xét theo nganh nghé, nhom DN Béat déng san (BDS) la chiém ty trong 1&n nhét
v&i 43% tdng gia tri dao han trai phiéu riéng 1& trong ndm 2023, twong dwong
107,7 nghin ty déng (tang 76,2% svck). Theo sau la nhém Tai chinh — Ngan
hang vé&i 31% ty trong gia tri d4o han, twong dwong 77,6 nghin ty déng (téng
24% svck). Cac nganh khac chiém khoang 26% téng gia tri TPDN riéng I& dao
han trong 2023, v&i khoan 66,5 nghin ty déng (tang 126% svck).

Hinh 2: Wé&c tinh khéi lwong TPDN riéng lé déo han theo tirng thang Hinh 3: Ty trong dw ng' TPDN cua cac DN cham nghia vu thanh toan
trong nam 2023 (Bon vi: ty dong) hién chiém khoang 12% dw no TPDN toan hé thong
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Ty trong theo nhém nganh (**)
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SR UK\ SR R R SR R R\ X .
NN A U S AR SN N (*) Téng dw ng TPDN ctia 46 DN ndm trong danh sach cham nghia vu
. X o o i thanh toan theo théng bao ctia HNX, cap nhat dén ngay 5/3/2023, chiém
EBat dong san  BTai chinh - Ngan Hang  EKhac 12% dw no TPDN toan hé théng.

(**) Trong d6 nhém cac DN BBS cham thanh toan chiém 10% dw ng
toan hé thong.
(*) Théng ké nay da loai trir cac DN phét hanh da mua lai TPDN truge thoi
gian dao han ké tir 2021 cho dén nay

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, HNX Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, HNX

Trong bdi canh, thj treong BDS trAm l&ng, nhiéu DN gap khé vé dong tién va
han ché kha nang tiép can ngudn vén, danh sach cac DN cham thanh toan cac
nghfa vu ng dang dan tang I&én. Dén ngay 5/3/2023, c6 khoang 46 DN nam trong
danh sach cham nghia vu thanh toan 1ai ho&c ng’ géc TPDN theo théng bao ctia
HNX.

Chung tdi wéc tinh, tdng dw no TPDN clia cac DN nay vao khodng 121,1 nghin
ty ddng, chiém gan 12% dw no TPDN toan thj trwong. Khodng gan 38,5 nghin
ty ddng TPDN ctia cac DN trong danh sach sé ddo han trong ndm 2023, chiém
khoang 15% téng gia tri d4o han toan thj trwéng ca nam.
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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 trdm gitra
gia myc tiéu va gia thi treong tai thoi diém cong bd bao céo, va (ii) ty suat cb 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 hoéa thi trwéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng 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 cao dwoc cong bd cla cong ty, théng tin dwoc cong bd réng
réii khac va cac thong tin theo nghién ctu cta ching téi. 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 véi cb phiéu cua (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao co nay. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bat ctr 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,
ngudi st dung khong dugc 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

Sb 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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