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TOM TAT BAO CAO

Piém nhan thi truwong trai phiéu doanh nghiép nam 2020.

Nam 2020, 437.668 ty dong (+38.6% yoy) trai phiéu doanh
nghiép dugc phat hanh.

Thi truong TPDN dang tung budc hinh thanh kénh cung
vbn trung, dai han cho doanh nghiép, giam bt ap luc cho
vay ctia caic NHTM va hd tro doanh nghiép huy dong vén
cho san xuat kinh doanh.

Pau nam 2020, trong bdi canh dich bénh lay lan khip céc
quéc gia trén thé gii. Theo d6, ngudi dan cd xu hudng vu
tién cac tai san an toan khi lo ngai thanh khoan suy yéu,
hoat dong san xudt — kinh doanh gian doan, nhiéu doanh
nghiép khé khan.

Sau d6, Viét Nam da kiém soat va cing chung tay day IUi
dich bénh, tro thanh diém sang trong khu vuc; cac doanh
nghiép san xudt tré lai; tir 6, tao dung niém tin cho ngudi
dan va nha dau tu. Thi truong trai phiéu doanh nghiép dan
sOi dong trd lai.

Véi Nghi dinh 81/2020 hiéu luc tir 01/09/2020 cing diéu
kién chat ché hon cho phéat hanh riéng 1¢, cac doanh nghiép
d3 day manh phat hanh trudc thoi diém Nghi dinh di vao
hoat dong.

Nganh Bat dong san, Ngan hang 1a cac nganh chiém ty
trong 16n trong khéi lugng TPDN phat hanh.

VCBS

Vietcombank Securities

Nhéan dinh va dw bao thj trweong nam 2021.
¢  Tiém ning ting trudng hién hiru trong dai han xét t6i sy
tang truong cuia nén kinh t€ di kém véi nhu cau mé
rong kinh doanh ctia doanh nghiép, kéo theo do la nhu
cau s dung von.

¢ VCBS danh gia yéu t6 thuan loi d6i v6i thi truong trai
phiéu doanh nghiép nam 2021 la mat bang I&i suat thap
hon gidp nhiéu du an c6é tinh kha thi cao hon xét trén
tuong quan gitra chi phi von va ty suat hoan von ndi bo.

Tuy vay, thach thire va co hoi cting song hanh khi:

¢  Canh tranh gia ting dén tir kénh tin dung ngan hang.

¢ Nhiéu van ban phap Iy dong loat ¢ hiéu luc dau nim
2021 doi hoi khoang thoi gian chuyén tiep dé thanh
vién thi truong thich nghi va diéu chinh. Trong dai han,
day van dugc xem la yéu t6 quan trong dam bao sy phat
trién bén virng cua thi truong.

¢ VCBS danh gia trong nam t&i nhu cau dau tu s& cao
hon nguon cung tréi phiéu doanh nghiép.

¢ Loi suét trai phiéu doanh nghié¢p nhiéu kha ning sé
dién bién dong pha véi xu huwéng giam.
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DIEN BIEN
THI TRUONG 2020

ddu tw trong boi canh moi trwong i sudt thap.
Doanh nghigp chay dua phat hanh trai phiéu truée
khi cac van ban phap ly mdi cO hiéu lyc.

Quy md thi trwomg mé réng nhanh chong; Lei sudt
cO Xu hwdng giam ké tir Quy 2.2020.




THI TRUONG TRAI PHIEU — Tong quan 2020 VCBSQ

Vietcombank Securities

Khoi lwgng trai phiéu phat hanh riéng 1é bung nd trong nim 2020.
Trai phiéu phat hanh (ty VND)
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Nguon: HNX, Cac NHTM, VCBS Téng hop

Theo théng ké cua Bo Tai Chinh, nim 2020, 437.668 ty dong (+38.6% yoy) trai phiéu doanh nghiép dugc phat hanh theo
hinh thirc riéng 1. Luong phat hanh trai phiéu danh nghiép (riéng 1¢) t1ep tuc ting manh cho thdy nhiéu nha dau tu tiép tuc
Iwa chon da dang hoa danh muc dau tu sang TPDN trong bdi canh I3i suit giam sau.
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Thi truong trai phiéu doanh nghiép ngay cang phat trién vé quy mé.

Du ng trai phiéu/GDP
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Quy mé thi truong TPDN nam 2020 da vuot muc tiéu dat ra la
7% GDP vao nam 2020 cua Chinh phu. Theo do, thi truong
TPDN dang ting budc hinh thanh kénh cung vén trung, dai han
cho DN, gidm bét &p luc cho vay ctia cdc NHTM va hé trg doanh
nghiép thudc moi linh vuc huy dong von cho san xuat kinh doanh.

Quy mb thi truomg TPDN mét s6 nuée trong khu vure
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Nguoén: HNX, ABO, VCBS Téng hop & wéc tinh

Tuy nhién, so véi cac nude trong khu vuc va trén thé gisi, quy
mo thi truong trai phleu doanh nghiép cua Viét Nam con kha
khiém tén. Mot s6 cac qudc gia trong khu vue nhu Thai Lan
hay Indonesia, quy mo thi truong TPDN dat khoang 20%.
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Nim 2021 chirng kién thi trwong nhiéu bién dong, nhiéu sy kién tic dong.
Gia tri phat hanh TPDN theo thang trong nam 2020 (ty VND)
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€6 hiéu lye nam 2021
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Viét Nam xuét hién nhitng Doanh nghiép déy manh Doanh nghiép dfly m’gmh
ca nhiém Covid-19 dau tién phat hanh trai phiéu phat hanh trai phiéu
Nguén: Fiinpro, VCBS Tong hop & wéce tinh
©  Pau nam 2020, Viét Nam xuat hién nhitg ca nhiém Covid-19 dit trong bdi canh dich bénh lay lan khip cac qudc gia trén thé gidi. Theo do,
nguoi dan ¢6 xu hudng wu tién cac tai san an toan khi lo ngai thanh khoan suy yéu, hoat dong san xuat — kinh doanh gian doan, nhi¢u doanh
nghiép kho khan. Trude sy kién “thién nga den”, cic doanh nghiép cling phai can nhac phat hanh trai phiéu mot cach hop ly.

©  Sau do, Viét Nam da kiém soét va cing chung tay day IUi dich bénh, tré thanh diém sang trong khu vuc; cac doanh nghiép san xuét tro lai;
tir do, tao dyng niém tin cho nguoi dan va nha dau tu. Thi truong trai phieu doanh nghiép dan sbi dong trg lai.

©  V6i Nghi dinh 81/2020 hiéu luc tir 01/09/2020 cuing diéu kién chit ché hon cho phat hanh riéng 1¢, cac doanh nghiép da day manh phéat
hanh trudc thoi diém Nghi dinh di vao hoat dong.

©  Thang cubi cling nim 2020 ciing ghi nhan luong phat hanh 16n trudc thém khung phap Iy co sy thay doi 16m.
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Nghi dinh 81/2020 hi¢u lwe tir 01/09/2020 véi didu kién chit ché hon cho phat hanh riéng 16

LY

Vé phia doanh nghiép:
= Pam bao du no trai phiéu doanh nghiép phét hanh riéng 1é tai thoi diém

phat hanh (bao gom ca khdi luong du kién phat hanh) khéng vuot quéa 05
lan von chii s hitu theo bao c4o tai chinh quy gan nhat tai thoi diém phat
hanh dugc cap c6 thim quyén phé duyét.

MJi dot phat hanh phai hoan thanh trong thoi han 90 ngay ké tir ngay cong
b thdng tin trude khi phat hanh; dot phat hanh sau phai cach dot phat hanh
trude tdi thiéu 06 thang, trai phiéu phat hanh trong mot dot phat hanh phai
c6 cung diéu kién, diéu khoan.

BCTC nim trude lién ké cua nim phat hanh trong hd so phat hanh tréi
phiéu phai dugc kiém toan bai to chirc kiém toan. Y kién kiém toan di véi
bao céo tai chinh 12 y kién chip nhan todn phan, truong hop ¥ kién kiém
toan 13 ¥ kién ngoai trir thi khoan ngoai trir khdng anh huong dén diéu kién
phat hanh; doanh nghiép phat hanh phai co tai liéu giai thich hep ly va co
X&c nhan ciia té chirc kiém toan vé anh huéng ciia viéc ngoai trir.

Muc dich phat hanh trai phiéu, trong d6 néu cu thé thong tin vé chuong
trinh, dy an dau tu; cac hoat dong san xudt, kinh doanh can b6 sung von;
cac khoan no dugc co cdu (tén khoan no, gi4 tri, ky han ng) bang nguon
von tir phat hanh trai phiéu. D6i véi to chie tin dung néu cu thé muc dich
phat hanh dé ting von cip 2 va/hodc str dung dé cho vay, dau tu hodc sir
dung cho muc dich khéc.

- Nhu da dw béo trong Chuyén dé Nghi dinh 81/2020/ND-CP sira d6i Nghi

dinh 163/2018/ND-CP:

= Luong TPDN suy giam dang ké, dac biét trai phiéu thuoc nhom BBS khi cac

t6 chirc phat hanh ¢ nhu cau huy dong von tir kénh nay s& can co sy tinh
toan k¥ ludng hon vdi khoi lugng, thoi diém cac dot phat hanh.

Nhin tir phia géc d6 co quan quan ly, nghi dinh nay khdng nham han ché sy
phét trién TPDN ma hudng t6i chuan hda khung phép Iy, yéu cau nhan thirc
cao hon ciia nha dau tu ddc biét 12 nha dau dau tu ca nhan, sy chuyén nghiép,
mirc 6 minh bach cao hon cua t6 chic luu ky, to chirc tu van.

v

Vé phia co quan quan ly
S¢ Giao dich Chung khoan thuc hién ché do béo céo dinh ky hang thang,
hang quy, niam v& tinh hinh phét hanh, giao dich trai phiéu doanh nghlep,
gdm phat hanh tai thi trudng trong nude va phat hanh ra thi truong qudc té
theo huéng dan ctia Bo Tai chinh.
T chuc luu ky c6 trach nhiém cung cp thong tin cho S¢ Giao dich
Chimg khoan trong vong 01 ngay lam viée sau khi hoan tét giao dich
trai phiéu. TS chuc luu ky cung cap thong tin dinh ky hang thang, hang
quy, ndm vé tinh hinh ding ky, luu ky trai phiéu cho S& Giao dich Chimg
khoan dé S¢ Giao dich Chirng khoén téng hop bao cao B Tai chinh.
Té chirc tw vAn phat hanh trai phiéu thwc hién ché d§ béo céo dinh ky
06 thang va hing nim cho B§ Tai chinh vé tinh hinh tw vin phat hanh
trai phiéu doanh nghiép.
B Tai chinh hwéng din ché d6 béo cdo cia Sé Giao dich Chirng
khodn, tb chirc lwru Ky va tb chikc tw vAn phat hanh trai phiéu.
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Nguon: Fiinpro, VCBS Téng hop & wéc tinh
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Nganh Bat dong san, Ngan hang la cic nganh chiém ty trong 16n trong khoi lwong TPDN phat hanh.
© Nim 2020 tiép tuc chimg kién nhu cau phat hanh trai phiéu cia cac Doanh TPDN phat hanh theo nganh
nghiép bat dong san dat trong boi canh:
* Dinh hué’ng ciia NHNN trong viéc ddy manh su chuyén dich sang co ciu tin
dung bén vimg, gitr ty trong vira phai v6i khu vuc cho vay Bat dong san.

30,30%

10,70%

. 33,50% Néim 2030
= Céc doanh nghiép bat dong san mudn ting tinh tu chu dong vé ngudn von —
thong qua cac hinh thirc phat hanh trai phiéu. Pong thoi huy dong théng
qua trai phiéu la nguon huy dong tap trung cao va khéng bi phu thudc vao
Nim 2019

tién do du an
v Trong khi d6, xu huéng ddy manh phat hanh trai phiéu cta Ngan hang van

7,20%
tiép tuc duoc quan sat trong nam 2020, nhim dap tmg cé4c chi s an toan.

28,90%

A A on A e ) y it dong s Ngan hang - Tai chinh 3 Kha
Mot so doanh nghiép phat hanh khoi lwgng 16n trong nim 2020 " Bat dong sin = Tgan hang - Talchin Nang lung %

Gia tri phat L&i sudttrung Ky han trung Ky han va ldi suat binh quan 2020

N b - 0,
Doanh nghiép Nganh hanh (§ VNB)  binh (%) binh (niim) 8 12%
7 A
BIDV Ngan hang 21.933 74 74 R - 10%
6
Masan Group Tap doan 16.685 9,6 3,0 5 - 8%
Sovico Holdings Bét dong san 16.000 10,6 3,0 4 - 6%
3 0,
VIB Ngan hang 15.580 5,7 3,2 - A%
2
HDB Ngan hang 13.898 6,2 3,7 1 - 2%
Vinhomes BAt dong san 12.000 9,6 2,2 0 : L 0%
Bat dong san Ngan hang Nang lvgng  Dich vu tai chinh
B Ky han binh quan M L3i suit binh quan

Nguon: Fiinpro, VCBS Téng hop & wéc tinh
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TRIEN VONG
THI TRUONG 2021
*  Tiém ndng ting truéng tich cuwe trong dai han.

Théach thire ngin han tir si thay doi khung phéap 1y.




MAT BANG LAl SUAT THAP, THUAN LOI CHO DN HUY PONG VON VCBS 0
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L&i suat huy dong
Chung t6i ky vong LSHD ¢6 thé tiép tuc giam, sau d6 on dinh ¢ mit bang thap:
¥ Ca&c NHTW dugc du bao duy tri CSTT ndi long trong khoang thoi gian dai.
¢ Dinh huéng xuyén sudt cia NHNN 4 giam LSHBD, tao tién dé giam l4i suét
cho vay hd tro ting truéng nén kinh te.
¥ Xu hudng tang cua LSHP nhiing nam trudc chit yéu dén tir viéc huy dong nham
dap tng cAc chi s6 an toan, va canh tranh thu hut khach, ciing nhu ¢6 ngudn luc
cho vay tin dung. Sang nam 2021, dudi dong thai diéu hanh caa NHNN, ciing
muc tiéu tin dung tap trung vao chat luong, xu hudng tang LSHD kho c6 thé tro
lai.
- Kéo theo @6, chiing tdi ky vong tiép tuc c6 mdt phan tién giri dich chuyén
sang cac kénh dau tw nhw TPDN nham tim kiém mikc lgi nhuén tot hon. Day
tiep tuc dwoe xem la dong lue tang trwéng nhu cau trai phieéu doanh nghiép
doi voi nha dau tw cd nhan.

L&i suat cho vay
Muc tiéu giam mat bang I3 suét, Ch(? vay (tinh chung cho ca nam) dé hd tro ting
tredng €O thé dat dugc nho cac yéu to:

¢ Dong tién dau tu nudc ngoai tao diéu kién thuan loi cho thanh khoan

¢ LSHPD 6n dinh ¢ mit thap du lau la tién dé cho xu huéng giam cua LSCV.

- LSHDP dwoc dy béo giam 50 diém SO véi cudi nim 2020 va sau aé on
dinh & mat bang thap. LS,CV Cc'),thé giam 30-50 diem do d¢ tré giira
giam LSHD va LSCV sé mat it nhat 6 thang, tham chi dai hon.

> Nhur viy, n,h‘ln tir goc do nbé. phat hanh trai phiéu doanh nghiép, mit
bang i suat thap hon la diém cng.

34% - Tang trwdng tin dung
29% -
24% -
19% -
14% -

9% - \

4%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 E2020 E2021

Lii suét huy dong tién giri binh quan (Pon vi: %)
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Nguon: GSO, VCBS tong hop
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NHU CAU SU DUNG VON CUA DOANH NGHIEP

Ky vong tiang truwéng di cung sw phat trién nén kinh té & moi trwong l14i suat thip

v

Boi canh kinh té vi m6 6n dinh dugc duy tri, trong d6 ting truéng
kinh té dugc du bdo & murc kha quan, ching tdi cho rang nhu cau
huy dong von la thiét yéu déi véi cac doanh nghiép.

VCBS cho rang trong nam 2021, NHNN sg tiép tuc diéu hanh
chinh sach linh hoat véi dinh hudéng trong viéc ddy manh sy
chuyén dich sang co cau tin dung bén viing, giir ty trong vira phai
vé6i khu vuc cho vay Bat dong san.

Bdi canh 13i sut duoc ky vong tiép tuc giam va sau d6 duy tri ¢
mit bang thap 1a dong luc cho doanh nghiép téi cau tric von, tan
dung huy dong trai phiéu doanh nghiép.

Thi trudng di ching kién sb lugng doanh nghiép cuing sé dot phat
hanh tang nhanh trong nim 2020, 14 co s& dé chung t6i ky vong
trai phiéu doanh nghiép 13 van kénh huy dong vén dugc nhiéu
doanh nghiép wu tién lya chon.
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Doanh nghiép phat hanh thanh cong

787

185

2019

m S6 dot phat hanh

2046

238

2020

Doanh nghiép

Nguon: Fiinpro, VCBS tong hop
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NHU CAU PAU TU CUA KHCN VA KHTC TIEP TUC TANG TRUONG VCBS@

Vietcombank Securities

Nhu ciu dau tw vin duy tri va c6 xu hwéng ting truéng & ca ddi twong khach hang 1a nha diu tw c4 nhan va nha dau tw té chire

¢ Theo quan séat cua chung toi, nguyen nhan chinh cua sy phat trién bung nd
TPDN trong cac nam gan day bat nguon tir nhu cau tim kiém khoan déau tu
thay thé c4c san pham dau tu truyén théng nhu tién gui tiét kiém hay TPCP
nham tim kiém mdt mirc 18i suat tot hon trong boi canh lgi suat trai phiéu
cling nhu loi suat tién gui lién tuc ¢6 Xu hudng giam.

©  Xu huéng nay tham chi di kém véi viéc nha dau tu chap nhan mot mirc rii
ro 16n hon.

© Theo d6, VCBS cho rang nhu ciu dau tw vin ton tai va ting truéng & ca
doi twgng khach hang la nha dau tw ca nhan va nha dau tw to chikc.

800.000 Trai phiéu phat hanh (ty VND)
700.000
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500.000
400.000

300,000 48.047 - I

200.000 28.707

100.000
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mTPCP = TPCPBL TPCQDP ETPDN

Co cAu nha dau tw sé hitu TPDN 2019

Nha dau tu nude
ngoai

Nha déu tu ca
nhan

Co cAu nha diu tu sé hitu TPDN 7T.2020

Nha dau tu
nude ngoai

Cong ty chung
khoén

Nguon: Fiingroup, VCBS tong hop
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THACH THUC VA CO HOI TU KHUNG PHAP LY MOI VCBS O
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Khung phép Iy dang dan hoan thién hira hen ting truwéng bén virng cia thi truomg trong twong lai

Luat da chuan hoa diéu kién, trinh ty, thu tuc chao ban chimg khoan phti hop cho timng loai chimg khoan; sira doi, tach quy dinh vé
diéu kién chao ban chimg khoan ra cong ching tai Luat Ching khoan hién hanh thanh chao ban c6 phiéu lan dau ra cong ching va
chao béan thém c6 phiéu ra cong ching dé phu hop véi tinh chét cua timg dot chao ban; dong thoi quy dinh diéu kién chat ché hon
trong trudng hop chao ban ¢ phiéu 1an dau ra cdng ching, phd hop vai thong 18 quéc té; bd sung quy dinh nham gin chao béan
chung khoan ra cong ching véi niém yét, dang ky giao dich tai san giao dich chimg khoan (SGDCK)

1. Luat ching
khoan

ig hilgl‘)“*‘t Doanh v dinh vé chao ban, giao dich TPDN riéng Ié, trinh tu, thi tuc (didu 128-130) véi DN khong phai 12 cong ty dai ching.

Quy dinh vé chao ban, giao dich trai phiéu doanh nghiép riéng 1¢é tai thi truong trong nudc va chao ban TPDN ra thi trudng qudc té.

(i) Hoat dong chao ban tréi phiéu riéng 1¢ s& chi duoc thuc hién véi cac nha dau tu chuyén nghiép va nha dau tu chién luoc.

(i) Céc giao dich tht cap s& chi duoc tién hanh giita cac nha dau tw chuy@n nghiép véi nhau lgi trir truong hop TP chuyén doi va
TP kém chtg quyén khi d6i v6i cac TP nay dbi twong giao dich duoc mé rong thém NPT chién luge.

(iii) Loai bo quy dinh vé ty 1& phat hanh trén VCSH.

3. Nghi dinh
153/2020/ND-CP

4. Nghi dinh Quy dinh chi tiét thi hanh mot sb diéu cta luat chimg khoén trong dé c6 quy dinh diéu kién chao ban trai phiéu ra cong ching véi
155/2020/ND-CP  mot sé quy dinh ndi bat: (diéu 19)

© Nhu cau huy dong vén caa DN dugc ky vong hdi phuc di kém véi sy tang truong trd lai tbe do binh thuong trude dich. Tuy vy, ciing can luu y
thém céc ngan hang trong giai doan cudi nim 2020 di c6 nhiéu chinh sach hd tro doanh nghiép giam lai suat cho vay va dinh hudng nay sé tiép tuc
duogc thuc hién trong nam 2021. Nhu vay, c6 thé nhin nhin kénh tin dung ngan hang ciing |a Iwa chon canh tranh hon déi véi cac doanh
nghiép c6 nhu ciu huy dong von.

© Ving triing thdng thdng tin trong giai doan tim hiéu va thuc thi khudn khé phap Iy méi. Giai doan dau nam 2021 13 thoi diém hang loat cac vin ban
phép ly mai lién quan dén chao béan chimg khoén riéng 1¢ va chao ban ra cong chling bat dau c¢d hiéu luc. Theo d6, s& can thoi gian dé to chic phat
hanh té chire tu vn c6 thoi gian 1am quen va bat dau thuc hién voi cac quy trinh thii tuc méi. Do 6, VCBS danh gia qua trinh nay sé mat tir 3-6
thang. Theo d6, din dén viéc qua trinh chao béan trai phiéu sé cham hon dang ké so véi cung ky.

© Dinh hudng vé chuyén ddi phat hanh ra cong ching voi nghi dinh 155 vé phét hanh trai phiéu ra cdng ching. Trong d6, ching t6i luu y dén diéu
khoan thi hanh d6i véi nghi dinh nay. Cu thé, ké tir ngay 01/01/2023, véi cac khoan trai phiéu theo quy dinh tai khoan 2 diéu 19 phai dugc xép hang
tin nhiém béi td chire xép hang tin nhi¢m dugc Bo Tai chinh cép Giéy chung nhan du diéu kién kinh doanh.
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KHUNG PHAP LY DANG DAN HOAN THIEN- PHAT HANH RA CONG CHUNG VCBS

Vietcombank Securities

Céap nhat lién quan dén cac doanh nghiép xép hang tin nhiém

v

Ngay 26/9/2014, Chinh phu di ban hanh Nghi dinh 88/2014/ND-CP quy dinh vé dich vu xép hang tin nhiém; diéu kién hoat
d6ng cua doanh nghiép xép hang tin nhiém duoc thanh 14p va hoat dong tai Viét Nam. Trong khi do6, tai quyét dinh 507/QD-
TTg ngay 17/04/2015, vé phé duyét Quy hoach phat trién dich vu xép hang tin nhiém dén nam 2020 va tim nhin dén nim
2030, dén nam 2030 xem xét cip gidy ching nhan du diéu kién kinh doanh cho t4i da 05 doanh nghiép cung cap dich vu xép
hang tin nhiém.
Theo cap nhat caa chdng t6i, tinh t&i hét nim 2020 dd ¢ 02 don vi chinh thirc nhan dugc gidy phép nay bao gom:

(1) Céng ty c6 phan Sai Gon Phat Thinh Rating

(2) Fiin Ratings (mot phan thudc FiinGroup).
Nhu vay c6 thé thiy dé dam bao 16 trinh hop Iy, dén nim 2023 cac quy dinh vé xép hang tinh nhiém méi thé hién nhiing rang
budc mang tinh phap ly. Pong thoi, ching t6i cho rang day ciing 1a khoang thoi gian hop Iy dé thi trudng co thoi gian lam
quen va ¢ nhitng danh gia ban du vé chét luong ctia cac dich vu danh gia xép hang tin nhiém van con non tré ctia Viét Nam.
Xem xét mot cach tong thé hinh thire phat hanh trai phiéu riéng 1¢ van duoc cac to chire phat hanh va cac to chirc wu tién lua
chon. Tuy vay, véi viéc can thoi gian dé thich nghi véi cac diéu kién phép ly, khdi lwgng phat hanh sé c6 xu huéng suy

giam so véi cing ky it nhat cho dén hét nira diu niim 2021.
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TONG KET

Vietcombank Securities

Ngudn cung sé chirng kién sy thiéu hut so véi nhu cau TPDN. Loi suat TPDN dwoge dw b4o ¢6 xu hwéng giam.

v

Tong hop lai VCBS danh gia thi truong sé tiép tuc phat trién trong nim 2021 véi nhu cau diu tw cao hon ngudn
cung trai phiéu. Sy tiép ndi ctia cac van ban phap ly méi s& gop phan tao nén mong cho sy phét trién cua thi truong.
Trong ngan han, diéu ndy dong nghia nim 2021 thi trudng s& khdng con tang truong qua ndng nhu 2020 va dan di vao
hudng dén téc do ting on dinh hon.
Nhin vé mat bang I4i suat, dya trén nén tang ky vong vé mat bang I4i suat cho vay trong nam 2021, loi suat trai phiéu
doanh nghiép nhiéu kha ning s& dién bién ddng pha véi xu huéng giam.
Pbi vai cac giao dich trai phiéu trén thi trudng tht cap, VCBS ky vong loi suat ciing s& ghi nhan xu hudng giam dic biét
dua trén cac luan diém hd tro vé

(i) nhu cau dau tu vao c4c tai san sinh 151 tiép tuc ting trudng;

(ii) sy thiéu hyt tam thdi ngudn cung tir thi truong so cap khién cho cac giao dich trén thi trudng thi cip sdi dong hon.
Pong thoi cling can luu ¥ thém viée duoc 4p dung c4c diéu khoan chuyén tiép s& 1a diém cong dang ké ddi voi cac khoan
dau tu trai phiéu thir cap.

vees ¥
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, thdng tin ndo trong béo céo nay khong phai la cac 10i chao mua hay ban
bat ky mot san pham tai chinh, chimg khoan ndo duogc phan tich trong béo cdo va ciing khong 1a san pham tu
van dau tu hay y kién tu van dau tu ndo ciia VCBS hay c4c don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tu chi nén coi bao cao nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao trude nhiing
két qua ngoai ¥ mudn khi quy khéach st dung céc thong tin trén dé kinh doanh chtmg khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong b&o céo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia voi mic can trong t6i da c6
thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong b, VCBS khong d¢am
bao vé tinh xéc thuc ctia cac thong tin duoc dé cap trong béo cdo phan tich ciing nhu khdng ¢ nghia vu phai
cap nhat nhitng théng tin trong b&o c4o sau thoi diém béo c4o nay duoc phét hanh.

B4o c4o nay thudc ban quyén ciia VCBS.

Tran Minh Hoang Lé Thu Ha Ping Khanh Linh

Trudng phong Phéan tich & Nghién ciru Chuyén vién Phan tich cao cap Chuyén vién Phan tich

tmhoang@vchs.com.vn Ltha _ho@vchs.com.vn dklinh@vcbs.com.vn



