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T6ém tat tong quan

Chiuing t6i cho rang da phuc héi cua thi truong TPDN sé tiép dien trong nira cuéi nam
2024 nhung téc do phuc hoi chua cé su but pha. Trong d6, da dan dat chinh van dén
tir nha dau tu té chirc chuyén nghiép véi nhu cau tim kiém loi nhuan va da dang héa
danh muc dau tu trong khi cac quy dinh phap ly chat ché hon va niém tin doi vai thi
truong trai phiéu doanh nghiép chua c6 cai thién sé khién nhu cau nha dau tu ca
nhan van than trong.

Khép lai ntra dau nam 2024, thi truagng TPDN dién ra khong quéa soi dong khi cac ngan
hang thuong mai tiép tuc la t6 chic phat hanh TPDN I6n nhat trén thi truong. Viéc
cham duat mot sé diéu khoan trong Nghi dinh 08/2023 (lién quan dén nha dau tu
chuyén nghiép) khién nhu cau t&r nha dau tu céd nhan giam trén thi truong so cap trong
khi giao dich thir cap trén san HNX bat dau cé tin hiéu tich cuc hon:

DPong luc phuc hoi tiép ndi trong nira dau nam 2024, véi tong khoi
luong phéat hanh riéng 1é TPDN tang gap doi mic nira dau nam 2023.

Phan theo linh vuc, ngan hang van la linh vuc phat hanh TPDN I6n nhat
véi 66% tong s6 luong phat hanh, trong khi bat dong san ding thir hai
vGi 36%.

67% TPDN bat dong san khong c6 tai san dam bao va lya chon mua lai
trong khi 33% con lai thuong dugc dam bao duoc hé trg ¢ phiéu, bat
dong san hodc dugc ngan hang bao lanh thanh toan.

Trén thi trudng so cap, |ai suat phat hanh da ha nhiét dang ké doi vai
trai phiéu ngan hang va phi ngan hang tr Q3/2023 dén dau Q2/2024,
nhung quay dau tang trd lai tir nira cudi Q2 dén nay.

RUi ro dao durc tiép tuc la van dé dang cha y khi céc t6 chirc phat hanh
c6 xu hudng tap trung hon vao viéc dam phan gian/hoan ng vai cac
trai cha hon la téang t6c mua lai.



Tom tat tinh hinh
nua dau nam 2024

Tuong tu nhu dién bién trong ndm 2023, thi trudng TPDN dién ra khéng qua séi déng khi cac ngan hang
thuong mai tiép tuc 1a t8 chirc phat hanh TPDN 16n nhat trén thi truong. Viéc cham dat mot s6 diéu khoan
trong Nghi dinh 08/2023 (lién quan dén nha d4au tu chuyén nghiép) khién nhu cau tir nha dau tu cé nhan
giam trén thi truong so cap trong khi giao dich th cap trén san HNX bat dau cé tin hiéu tich cuc hon:

Phat hanh méi: Cac to chirc tin dung day manh phat hanh trai phiéu

Tong lugng phat hanh trai phiéu khong qua soi
dong trong nira dau nam 2024, nhung it nhat da

Téng luong phat hanh TPDN theo quy

c6 dau hiéu phuc héi tir mirc ddy trong 6 thang (nghin ty dong)
dau nam 2023. Téng lugng phat hanh riéng lé
TPDN trong nira dau nam 2024 dat 130,6 nghin 350
ty déng (5,1 ty USD, +116,1% svck) trong khi tdng 300
lrgng phat hanh ra cong ching cai thién 1én muic 250
11,4 nghin ty dong (+26,7% svck). Xét theo quy,
s6 luong phat hanh méi trong Q2/2024 (116 299
nghin ty déng) vugt xa muc cla Q1/2024 (14,6 150
nghin ty dong) nhung van thap hon so véi 100
Q4/2023 hay mic dinh vao nam 2021. Méi 50
truong |ai suat thap da thu hat céc t6 chire phat c 11l ENRNRE pnllilz}h
hanh, trong dé ngan hang la déi tugng duoc OO e e NNNN® O
hudng loi va tiép tuc la t6 chirc phat hanh tréi 5§§)§8§§§8§§§8§§§8§
phiéu Ién nhat trén thij truong. - - o o o
m Public = Private

Cu thé, dai vai phat hanh riéng 1é, phat hanh mai
tr phia ngan hang (86,1 nghin ty déng, +380,9%
svck) chiém 66% lugng phat hanh méi (tir mirc
56% trong nam 2023). Bat dong san (31,1 nghin
ty dong, -12,8% svck) ding th hai (chiém
36,1%), giam so vGi mirc nén thap cung ky do
thiéu vang cac doanh nghiép phat hanh I6n tham
gia. Trong d6, 67% TPDN bat déng san khong co
tai san dam bao va lua chon mua lai trong khi
33% con lai thuong duge dam bao dugc hd trg
c6 phiéu, bat dong san hodc dugc ngan hang
béo lanh thanh toén.

Tinh dén thang 6/2024, t6ng luong TPDN dang
lvu hanh udc tinh dat 1,1 triéu ty dong, chiém
10,2% GDP, cao hon so véi mic cudi nam 2023
(9,6% GDP) do khéi lugng phat hanh cao hon,
khéi lwvong mua lai thap hon va mét s6 16 trai
phiéu dugc dam phan hoan/giédn thanh toan. Xét
theo linh vuc, bat dong san Ia linh vuc c6 du no
TPDN luu hanh cao nhéat (chiém 43% téng du ng
TPDN luu hanh) - twong duong véi murc cudi ndm
2023 (42% la trai phiéu bat dong san) va cudi
nam 2022 (44% la trai phi€u bat déng san). T
chtrc tin dung ding thir 2 va chiém 37% tong gia
tri TPDN luu hanh.

Ngudn: HNX, SSC, S&I Ratings
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Téng lugng phat hanh TPDN theo linh vuc (nghin Toéng luong TPDN luu hanh tinh dén thang

ty dong) 6/2024 (nghin ty dong, % GDP)
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Nhu cau tir NDT ca nhan van ¢ murc thap khi cham dat mot
phan Nghi dinh 08/2023

Sau khi mot s6 diéu khoan trong Nghi dinh 08/2023 ngirng hiéu luc ké tir dau nam 2024 lién quan dén yéu
cau xép hang tin nhiém va tiéu chi déi véi nha dau tu chuyén nghiép, di liéu tlr Bo Tai Chinh cho thay cac
ngan hang va t6 churc tin dung (chirng khodn, bao hiém, quy trai phiéu...) ti€p tuc la nha dau tu I6n nhat
trén thi truong TPDN so cép trong nira dau nam 2024 (Ian luot chiém 53,5% va 41,3%, so v&i 55% va 37,4%
trong ndm 2023), trong khi cac nha dau tu ca nhan chuyén nghiép gidm xudng chi chiém 5,2% tong gia tri
dau tu trai phiéu doanh nghiép. Ty Ié tham gia clia nha dau tu cé nhan & thi truvong so cap lan luot dat
khoang 7,3% va 9,3% trong nam 2023 va nam 2022.

Tuong tu dién bién nam 2023, mot trong nhirng ly do khién cédc ngan hang hoat dong tich cuc hon trén thi
truong TPDN so cép la do lugng I6n trai phiéu ngan hang da phat hanh va nhu cau tang vén cap 2. Bén
canh do6, chung t6i cho rang niém tin tir NDT ca nhan van & murc yéu trong béi canh nhu cau huy déng von
(d&c biét 1a nhu cau ddo ng) van & murc cao va do do, ngan hang va céc nha d4u tu té chirc 1a kénh tai trg
von trén thi truong so cap.



Trén thi truong thir cap, xu hudng phu hgp véi ky vong clia ching téi vao dau nam khi cac nha dau tu ca
nhan van chua quay trd lai thi truong va nhu cau tlr nha dau tu té chire véi tiém luc vén manh phuc hoi
tich cuc. Trudce hét, ching t6i quan sat thay tong tai san do cdc quy trai phiéu hang dau quan ly da téng
60% so voi cudi nam 2023, trong dé phai ké dén mot s6 quy I6n nhu DCBF, ABBF va VCBF. Thir hai, ching
t6i nhan thay gia tri giao dich trung binh/ngay trén san giao dich thi cadp ctia HNX dang cé xu hudng tang,
tr chi 300 ty dong vao thang 8/2023 (thang dau tién ra mat) lén muic 4,97 nghin ty dong vao thang
6/2024.

Co cau trai cha trén thj truong so cap (%) Gia tri tai san rong cua cac quy trai phiéu hang dau
(nghin ty dong)
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Loi suat phat hanh quay dau tang tir thang 6

Trén thi trudng so cap, lgi suat phat hanh da ha nhiét dang ké dai vai trai phi€u ngan hang va phi ngan
hang tlr Q3/2023 dén dau Q2/2024, nhung quay dau tang tir nira cudi quy 2 cho dén nay, phu hop véi xu
hudng tang cla lai suat tién gli. Nhin chung, ching t6i nhan thay lgi suét cua ca hai loai trai phiéu nay
déu da cao hon khoang 50 diém co ban so vdi mirc thap ghi nhan trong ndm 2021. Hau hét trai phiéu déu
tra 13i suat coupon cd dinh hodéc 13i suat ¢6 dinh trong mot hodc hai ndm dau tién.

Dai vai tréi phi€u ngan hang, loi suat binh quan cua trai phi€u ngan hang la 5,2% (-230 diém co ban svck)
trong 672024 nhung mot sé ngan hang bat dau dua ra muc lgi suat cao hon vao thang 6. Vi du, vdi cling
loai tréi phiéu ky han 3 ndm, TCB dua ra murc lgi suat la 5,4%/ndam vao cudi thang 6, so véi mirc thap la
3,7% vao thang 4. Pai vdi tréi phiéu phi ngan hang, do mic d6 tap trung cda t8 chirc phat hanh giam di
phan nao trong 6T2024, trai phi€u phi ngan hang cé muec lgi suat theo sat hon so vdi ldi suat tién gui thi
truong va dat mire binh quan 1a 10,81% trong 672024 (-20 diém co ban svck). Lgi suat trai phiéu phi ngan
hang bat dau giam tir Q3/2023 dén Q1/2024 nhung cling bat dau tang trong Q2/2024, trung binh dat
10,97% (+50 diém cao ban so véi quy trudc).

Vé co cdu ky han, cac NHTMCP tu nhan ti€p tuc phat hanh trai phiéu 3 nam dé huy dong von cho hoat
dong kinh doanh, cdc NHTMCPNN thuong huy déng von cdp 2 thong qua phat hanh trai phiéu va do dé ky
han théng thudng nam trong khoang 7-10 nam. Céc t6 chic phat hanh trai phiéu phi ngan hang c6 nhu
cau phat hanh trai phi€u ky han ngan hon (2-3 nam) do: 1) nhiéu doanh nghiép chirng khodn va t6 churc tai
chinh phi ngan hang quay lai thi trudng so cdp (tdng cong 5,1 nghin ty déng va nhirng cong ty nay thudng
phat hanh trai phiéu ky han 1-2 nam va 2) dé thu hat nhu ciu trong khi niém tin ctia nha d4u tu van con
yéu.



Loi suat phat hanh riéng lé binh quéan cta ngan

Ky han trung binh d6i véi TPDN ngéan hang va phi ngan
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Nghi dinh 08 gitp giam ap luc cho t6 chirc phat hanh

Nghi dinh 08/2023 gilp cac cong ty kéo dai thoi gian
thanh toan cho trai phiéu hién hanh 1én dén 2 nam hoéc
chuyén dai trai phiéu thanh tai san khac, véi moét lugng 16n
t6 chirc phat hanh da nhan dugc tréi chd chap thuan gian
no hodc tra ng bang tai san khac. Trén thuc t€, cac t6
chirc phat hanh khoéng chi mudn gién tra ng goéc nhu ndm
2023 va con mudén dugc gidn thoi gian tra 1ai coupon.
Ngoai ra, mot s6 cong ty con dat dugc thoa thuan giam loi
sudt coupon hay diéu chinh thai gian tra 13i coupon tir dinh
ky sang cudi ky. Trong khi, cac cong ty cé bang can doi ké
toan manh da tién hanh mua lai trai phiéu trudce thoi han.
Tuy nhién, t6c d6 mua lai da cham lai ké tr Q2/2023 va
téng lwgng mua lai trai phi€u phi ngan hang trong 6 thang
dau nam 2024 chi dat 32,3 nghin ty déng (tuong duong %
S0 vGi nam 2023).

Vé viéc cham thanh toén, 86 nghin ty déng trai phiéu phi
ngén hang da dén ky ddo han trong nira dau ndm 2024,
trong dé cé 14 nghin ty déng tréi phiéu da dugc cong bo
hoan thanh toan cho dén nay, chua ké lugng tréi phiéu lién
quan dén Van Thinh Phat dang duoc diéu tra (17,6 nghin
ty déng trong 6T2024). Tuy nhién, c6 khoang 10,6 nghin ty
dong trong luong tréi phiéu dé da dugce gia han thanh todn
trai phiéu thém 2 nam va chuyén d6i sang céc tai san
khac.

K€ tlr sy ¢6 Van Thinh Phat, udc tinh da cé 109,2 nghin ty
dong trai phiéu duoc céng bé gidn thanh toan, phan 16n la
trai phiéu bat déng san (77%), nhung khéng bao gom 33,6
nghin ty déng trai phiéu lién quan dén Van Thinh Phat va
mot so 16 trai phiéu khong cong bd thong tin. Trong do, cé
khoang 63 nghin ty déng tréi phi€éu dat duoc thda thuén,
hoéc |4 gidn thoi gian thanh todn hodc chuyén d6i sang tai
san khéc theo Nghi dinh 08. Néu xem xét luwgng trai phiéu
ddo han vao nam 2022, 2023 va 2024 cé thé dat dugc
thda thuan thanh céng theo Nghi dinh 08 dat khoang
134,4 nghin ty déng, thi 76% lugng trdi phiéu da dat dugc
thda thuan gian thanh toan cho thay nhiéu t6 chic phat
hanh da chd déng ap dung Nghi dinh 08 dé tai cau tric ng
nham giam &p luc tai chinh.

S6 lwong mua lai trai phiéu theo quy
(nghin ty déng)
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Trién vong
nua cuOl ham 2024

Tuong dong véi ky vong ctia chiing t6i vao dau nam, nhu cau phuc héi nhe trong béi canh méi trudng lai
suat van & miurc thap, nhung toc do phuc héi chi & mirc thap. Vé mat phép ly, tam diém sé dén tir mét sé
quy dinh méi vé giao dich TPDN tai cac NHTM.

Muc tiéu phat trién thi trudng von cla Viét Nam da dugc céng bd va Chinh phd tiép tuc nhdn manh dua
du ng TPDN dat 20% GDP vao nam 2025 (hién & mirc 10% GDP) va 25% GDP vao nam 2030. Vi tinh hinh
hién tai, ching t6i danh gia muc tiéu nay la kha tham vong, vi niém tin cta cac nha dau tu cé nhan chua
c6 nhiéu cai thién. Mac du cac t6 chirc phat hanh da dua ra gidi phap khac phuc nhanh choéng khi bao
lanh trai phiéu cho trai chu, nhung nhu cau chin chung van yéu. Chiang téi ky vong xu hudng phuc héi
trong nlra cudi nadm 2024 sé tuong tu nhu nira dau ndm 2024, trong d6 nhu ciu chud yéu dén tir cédc nha
dAu tu t6 chuec.

Ngoai ra, su phuc hoi cta linh vuc bat dong san cham hon nhiéu so véi du kién cla ching t6i va 3 luat
mdi lién quan dén dat dai cé hiéu luc tir thang 8 cé thé gay thém ap luc tai chinh cho céc chu dau tu trong
viéc nhan cap phép du an méi. Dong thai, mot sd du an vudng phéap Iy van chua duogc giai quyét, do do
cac chi dau tu bat dong san van cé thé gap ap luc véi dong tién, chua ké dén linh vuc bat dong san
thudng huy déng vén tich cuc qua thi truong TPDN trong thoi ky séi dong.

Chung t6i luu y rang lugng trai phiéu phi ngan hang dao han trong nira cuéi nam 2024 van con I6n (119,5
nghin ty déng, trong doé trai phiéu bat dong san la 77,7 nghin ty dong) véi mot sd tén tudi nhd nam trong
danh séach. Do céc diéu khoan hoan thanh toan theo Nghi dinh 08 van c¢6 hiéu luc, cling vdi tréi phiéu phat
hanh theo quy dinh & Nghi dinh 65/2022 ¢ thé dugc quyén hoan tra ng tréi phiéu, ching t6i cho rang diéu
nay c6 thé dan dén no x4au tiém &n tai cdc ngan hang néu céc chd dau tu dén cudi cling van khong thé tra
no goc, va ngan hang sé trd thanh kénh tai trg von cho cac DN BDS (ching t6i luu y rdng du ng tin dung
cho chu dau tu BDS da téang 10,3% so véi dau nam trong 5T2024, twvong duong muc tang khoang 112
nghin ty dong). Do d6, day sé la thach thirc d6i v6i nganh ngéan hang ciing nhu dé cé thé thay déi buc
tranh thi truong TPDN noi chung.

Vé mét phap ly, c6 moét vai quy dinh méi tai ngan hang vé hoat déng giao dich TPDN. Thir nhat, Thong tu
11/2024 hop nhat Théng tu 16/2021 va Thong tu 03/2023 thanh céc diéu khoan ndi 1dng hon. Quy dinh
nay sé cho phép cho céac t6 churc tin dung linh hoat mua lai trai phi€u phi ngan hang ma khong can phai
dap trng muirc d6 xép hang tin dung tai thi€u déi véi mot 18 chire phat hanh nhat dinh, thay vao dé chi can
dap tng céc yéu cau khac duoc néu lién quan dén muc dich phat hanh trai phiéu. Vé co ban, quy dinh nay
giong nhu trong ban du thao d4u tién.

Thi hai, Théng tu 31/2024 yéu ciu céc ngan hang coi trai phiéu tai cau trdc/gian thanh toan la ng téi co
cau (e la phai chuyén sang ng Nhém 2 va Nhoém 3), do dé céc ngan hang phai than trong hon khi chap
nhan céc diéu khoan gia han tir cac t6 chirc phat hanh, vi diéu nay cé thé anh hudng dén ty Ié ng xau cua
céc ngan hang. Tir d6 c6 thé ¢ ap luc cao hon dé chuyén déi tréi phiéu thanh khoan vay mdi hodc phat
hanh trai phi€u mai dé€ thanh toédn cho céc trai phiéu tai co cdu ma ngén hang dang ndm gilr. Tuy nhién,
céc ngan hang hién van dang chd hudng dan tir NHNN vé viéc Thong tu nay c6 duoc ép dung cho trai
phiéu tai co cau mdi (sau ngay hiéu luc 1a 01/07/2024) hay cé thé ap dung cho toan b trai phiéu da dugc
gian thanh toan.



Vé phia B6 Tai chinh, ¢6 nhiéu tin hiéu cho thay c6 thé sé c6 thém nhiing thay d6i vé luat dé giai quyét van
dé thj trudng trai phiéu doanh nghiép (ca phat hanh ra céng chung va phéat hanh riéng 1&) nham dinh hinh
lai co cau thi trurdong theo hudng minh bach hon va yéu cau céc t6 chirc phat hanh tréi phiéu phai ganh vac
trach nhiém cao hon. Mac du thong tin chi tiét khong dugc cong bo va mdarc dé tuan thd cda té chirc phat
hanh lién quan dén quy dinh mdi nay ciing chua ré rang, nhung diéu nay phu hop véi quan diém chung
cua chung t6i vé nhu cau khéi phuc niém tin ctia nha dau tu.

Lich dao han trai phiéu phi ngan hang (nghin ty Top trai phiéu phi ngan hang hang dau dao han
dong) trong nira cudi nam 2024 (nghin ty déng)
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Cap nhat luat lien quan

Thong tu 11/2024/TT- e Théng tu 11/2024 hop nhat Théng tu 16/2021 va Thong tu 03/2023

NHNN thanh céc diéu khodan néi 1dng hon. Quy dinh nay sé cho phép cho cac
6 chire tin dung linh hoat mua lai trai phi€u phi ngan hang ma khéng
can phai dap ing mirc dé xép hang tin dung téi thi€u déi véi mot t6
chirc phat hanh nhat dinh, thay vao dé chi can dap ng céac yéu cau
khédc dugc néu lién quan dén muc dich phat hanh trai phiéu.

e  Thong tu yéu cau céc ngan hang thuong mai khong dung tién maét khi
giao dich TPDN, cé thé |a d€ han ché kha nang rira tién va dé cac co
quan Nha nudc dé dang theo déi dong tién, dac biét 1a sau vu viéc cla
SCB va Van Thinh Phat

e  Thong tu yéu cau cac ngan hang phai cong bd thong tin clia cac bén
lién quan d6i vdi trai phiéu.

Thong tu 31/2024/TT- e Théng tu yéu cau cac ngan hang phai coi trai phiéu gidn thoi gian
NHNN thanh todn |a céc khoan ng tdi co ciu nén céc ngan hang phai than
trong hon khi chap nhan thai han gia han vi cé thé anh hudng dén ty Ié
ng xau clia ngan hang.




Tuyén bo mi€n tru

Céc théng tin, tuyén bd, du bdo va du dodan trong bdo cdo nay, bao gom ca céc y kién da thé hién, dugc
dua trén cac nguon théng tin ma S&I Ratings cho la dang tin cay, tuy nhién S&I Ratings khéng dam bao sy
chinh xac va day du cda céc thong tin nay. Bao cdo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong
b6 nao. Cac y kién thé hién trong bdo cdo nay dugc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than
va dua trén thong tin t6t nhat ching t6i duoc biét, va theo y kién cé nhan cda ching téi la hop ly trong céc
trudong hop tai thoi diém dua ra bdo cdo. Céac y kién thé hién trong bdo cdo nay co thé thay daéi bat ki lic
nao ma khéng can théng béo. Bdo céo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i
kéo d& dé nghi mua hay ban bat cir chirng khoan nao. S&I Ratings va cac cong ty con va/ hodc céac
chuyén vién, giam ddc, nhan vién clia S&I Ratings va cong ty con c6 thé cd vi thé hodc c6 thé anh hudng
dén giao dich chirng khoan cla céc cong ty dugc dé cép trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu
hoéc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty dé.

Bédo cédo nay khéng dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bd céng
khai trén béo chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khéng duoc sy dong y clia S&I Ratings. Nguai dung
c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bdo cdo cho cac muc dich phi thwong mai. S&I Ratings | ¢ thé c6 thda
thuan cho phép sir dung cho muc dich thuong mai hodc phan phai lai bdo cédo véi diéu kién nguoi dung
tra phi cho S&I Ratings. S&I Ratings khong chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai
do hau qua phat sinh tir viéc stir dung bdo cdo nay hay ndi dung bdo cdo nay. Viéc sr dung bat ky théng
tin, tuyén b6, du bdo, va du doan nao trong bao cdo nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

Thong tin lién hé: customers@sniratings.com.vn
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