Bao cao thi trudng TPDN

Ap luc ddo han TPDN BDS 2023-2024

Quy mb thi trudng tinh dén dau Q3/2022 dat khoang 1.6 triéu ty déng, tudng ting
gan 18.3% GDP va bang 14.2% du ng tin dung. Trong dé giai doan 2019-2021 (3
thai diém bung nd cua thi trudng trai phi€u doanh nghiép ca vé gia tri va sé lugt
phat hanh

Quy md thi trudng trai phiéu doanh nghiép cua Viét Nam van con tudng dai thap
trong khu vuc, do dé rdi ro chung dat ra cho toan b nén kinh té khéng qua dang
ké. Tuy nhién, rui ro v8 ng trai phiéu ddi véi mot sé doanh nghiép bat dong san
dang hién hitu

Cudi ndm 2022 va 2023-2024 sé la giai doan khé khan vé dong tién déi vdi cac
cong ty bat dong san cé khoi lugng trai phi€u dén han 18n. Dac biét d6i véi cac
doanh nghiép vita va nhé cé chat lugng tai san kém sé gap rat nhiéu kho khan
trong viéc xoay von

Dai véi cac doanh nghiép bat dong san 16n, muc dd rdi ro sé thap hon nhd ¢é cac
du an chat lugng va kha nang huy ddng vén cao hon. Tuy nhién, bdi nhu cau huy
ddng dong tién mdi nham thanh toan cac nghia vu ddo han cla trai phiéu phat
hanh tif nhitng ndm trudc, cac cong ty nay da phai ddy manh tich lly va trién khai
cac dy an mdi dé c6 kha nang huy dong thém ngudn vay ng bat chap nhiing giai
doan thi truGng tang trudng ndng. Diéu nay s& gdy mat can déi dong tién va lam
giam hiéu qua hoat dong trong nhiing nam tdi
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Quy mb thi trudng TPDN dat 1.6
triéu ty déng, tucng (ing gan 18.3%
GDP va bang 14.2% du ng tin dung

Trong d6 giai doan 2019-2021 la thdi
diém bung né cta thi trudng
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LAl

Quy mo thi trudng trai phiéu doanh nghiép

K& tlf ndm 2005 khi thi trudng trai phi€u doanh nghiép Viét Nam bat dau hoat
dbng, tdng gia tri phat hanh tinh dén dau Q3/2022 dat gén 2.5 triéu ty dong vdi
hdn 5,000 dgt phat hanh, dng vai tro quan trong gitp cung Ung von cho nén
kinh té. Quy mé thi trudng hién da tang manh 140 [an [én khoang 1.6 triéu ty
doéng, tuong (ing gan 18.3% GDP va bang 14.2% du ng tin dung toan nganh.

D3c biét, giai doan 2019-2021 chiing kién su bung nd cua thi trugng trai phiéu
doanh nghiép vdi s6 lugng phat hanh tang dot bién. Chi tinh riéng 3 nam trén,
gid tri phat hanh |&n dén gan 1.6 triéu ty dong, chiém 64% tong lugng phat
hanh tif 2005-2022 (nguyén nhan dugc phan tich & phan sau) khién quy
mo/GDP tang tU mUc 7.3% trong nam 2018 |én gan 18.9% trong nam 2021.

Biéu d6 1. Tdng gia tri TPDN phat hanh 2005-3Q2022 Biéu d6 2. S6 lugng cac dgt phat hanh 2005-3Q2022
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Ngudn: VBMA, Fiinpro, KBSV

Biéu d6 3. Quy md TPDN/du nd tin dung

Ngudn: VBMA, Fiinpro, KBSV

Biéu d6 4. Quy mo6 TPDN/GDP
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Ngudn: VBMA, Fiinpro, KBSV
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Nhom bat dong san va Ngan hang Xét vé cd cau nhém nganh, nhém Ngan hang va Bat dong san chiém ty trong
chiém phan l6n khai lugng trai cao nhat trong cd cdu phat hanh trai phiéu doanh nghiép, [an lugt chiém 65%
phiéu phat hanh Ve gia tri va 60% vé s6 lugng cac dgt phat hanh giai doan 2005-2022 do day [a

hai nganh c¢é quy md va nhu cau vén 18n; tiép sau d6 [a nhém dich vu tiéu diing
(7% GTPH), tai chinh (6.2% GTPH) va hang tiéu ding (5.5% GTPH).

Biéu d6 5. Gia tri phat hanh theo nhém nganh Bi€u d6 6. S lugng dot phat hanh theo nhém nganh
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Ngudn: VBMA, Fiinpro, KBSV Ngudn: VBMA, Fiinpro, KBSV
L3i suat trung binh cac dgt phat Tuy thudc vao loai hinh doanh nghiép va cd cau phat hanh, mc l3i suat trai
hanh quanh muic 10%, trong d6 phiéu giao ddng tir 2.3% dén 23%. Trong d6 nhdm bat dong san vdi déc thu rai
nhém BDS cé muc l3i suat cao nhat ro cao ¢ muec i suat binh quan cao nhat so v8i cdc nhém nganh khac (quanh

mUc 10.9%), & chiéu ngugc lai nhdm ngan hang cé muc |&i suat binh quan thap
nhat quanh mdc 6.5%.

Xét vé ky han phat hanh, cac trai phiéu chi yéu ¢ ky han 3 nam véi muc dich
dap Ungvon trung va dai han. Ngoai ra, riéng doi véi nhdém nang lugng do can
huy dong vén l&n va thai gian khau hao dai nén trai phiéu phan nhiéu cé ky
han trén 5 nam.

Phan L8n trai phiéu c6 ky han 3 nam

Biéu do 7. Biéu I3i sust TPDN Biéu db 8. Ky han TPDN
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Ngudn: VBMA, Fiinpro, KBSV Ngudn: VBMA, Fiinpro, KBSV
Ghi chd: biéu tugng ti gidc thé hién muc trung vi Ghi chi: biéu tugng td gidc thé hién muc trung vi
Phudng thiic phdp hanhriéng lé Phan 18n cdc doanh nghiép lua chon phat hanh theo hinh thiic phat hanh riéng
chiém dén khoang 90% cac dat [& (ty |& phat hanh riéng |é thudng dat tif 85-95% tong lugng phat hanh) do dé
phat hanh phat hanh qua cong chiingva quéc té doanh nghiép can dap Ung cac yéu cau

khat khe vdi chi phi cao han. Cac doanh nghiép phéat hanh thanh céng qua
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céng ching thudng la cac ngan hang trong khi cac doanh nghiép phat hanh
trai phi€u quéc té bao gom cac tap doan 18n nhu VinGroup, Novaland.

Cac dinh ché tai chinh chiém ty Theo s6 liéu da cong bo, cac nha dau tu la cac té chic tin dung, cong ty chiing
trong cao nhat trong c¢d cau nha dau khodn, qu§ dau tu hay céng ty bao hiém chiém ty trong cao trong cc cau nha
tu tai thi trudng so cap dau tu trai phiéu sd cap (bi€u d6 10), trong khi nha dau tu cac nhan chi chiém

khoang 10% do gigi han vé quy md va rao can tiép can. Cac té chlic tin dung
hay cac cong ty chiing khoén vifa la bén phat hanh cling dong thdi cling ndm
gill trai phiéu nhiéu té chiic khadc nhdm dap (ing cac nghiép vu riéng.

Biéu d6 9. Ty trong phudng thic phat hanh Biéu d6 10. Ty trong cac loai nha dau tu

B T4 chiic tin dung B CTCK Quy dau tu

HRiénglé MCongchling = Qubcté B CT bao hiém B NDT cd nhan W TG chiic khac

Ngudn: VBMA, Fiinpro, KBSV Ngudn: VBMA, Fiinpro, KBSV

Biéu db 11. Tudng quan thi trudng TPDN khu vuc (%GDP)
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Ngudn: VBMA, Fiinpro, KBSV
Quy md TT TPDN Viét Nam van & So sanh tugng quan vdi cac thi truéng trong khu vuc, quy ma thi trugng trai
muic thap so vdi khu vuc phiéu doanh nghiép Viét Nam du tang dang ké trong vai nam qua nhung van &

mUc tudng d6i nho vé ca quy mé va ty trong du ng/GDP so véi Thai lan,
Malaysia hay Singapore vavan dang thap hon mic muc tiéu ctia Chinh Pha.
Nhin chung néu xét quy mo toan nganh, hién rdi ro doi véi thi trudng la chua
dang quan ngai.
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Chinh pha dinh hudng quy mé thi
trudng TPDN phat trién ndm 2025
dat 20%/ GDP, va nam 2030 dat
30%/GDP

Phat hanh TPDN mang lai lgi ich
cho cac ngan hang: (1) Huy dong
vén trung dai han, gitp can déi
vén; (2) Tdng von cap 2, dam bao
hé s6 CAR

Doanh nghiép Bat dong san day
manh phat hanh TPDN do khé tiép
can vén tu hé théng NHTM trudc
cac quy dinh, va théng tu méi tu
NHNN
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Nguyén nhan Thi trudng TPDN phat trién nong giai
doan 2020 - 2021

V@i téc d6 tang trudng binh quan trong giai doan 2005 - 2021 a 30%/nam, thi
trugng TPDN phét trién theo dinh hudng ctia Chinh Phi trd thanh kénh huy
dbéngvdn trung, dai han cho doanh nghiép, giam sy phu thudc vén ciia doanh
nghiépp vao hé thong ngan hang. Cu thé, Chinh phl ddt muc tiéu dén ndm
2025 quy mo thi trudng TPDN sé dat 20% GDP va dén nam 2030 sé dat 30%
GDP. Hién tai, quy mo thi truGng TPDN ctia Viét Nam nam 2021 mdi dat 18.3%/
GDP nén thi trudng con nhiéu du dia dé phat trién trong tuong lai.

Ngan hang la d&i tugng phat hanh tréi phi€u l8n th( nhét trén thj trudng (nhu
da phan tich & trén), khi kénh TPDN mang lai nhiing |gi ich sau: (1), Huy dong
dugc ngudn von trung dai han, gitp cdn ngudn von va tao diéu kién thudn Igi
haon khi cho vay doanh nghiép va ngudi dan; (2), Tang vén cdp 2, tao thuan Igi
cho viéc tang cudng nang luc tai chinh, cai thién hé sé an toan von, gia tang
kha ndng cap tin dung trung dai han cho nén kinh té.

Bén canh viéc phat hanh, thi cac ngan hang cling tham gia thi trudng vdi vai tro
[a nha dau tu - tich cyc hoat dong trén thi trudng, gdp phan gia tang thanh
khoan, thic day thitrung TPDN phat trién. Mot diém can luu y khac la viéc
hach todn cac khoan TPDN cla cdc NHTM déu dudi dang san sang ban, cé thé
thanh todn trudc han, do dé tiém an rui ro TPDN dugc st dung gilp tai trg von
cho céc doanh nghiép trong ngan han.

Bi€u dd 12. Muc dich st dung vén huy ddng tii trai phi€u ctia cdc NHTM

W T3 trgvon ngdn han M Tai trg ting von cap 2

Ngudn: Fiinpro, VBMA, KBSV

Cac doanh nghiép bat déng san ciing tich cuc phat hanh TPDN giai doan 2018 -
2021 do kho tiép can von vay tir hé thong ngan hang khi Ngan hang Nha nudc
néu rd chu truong giam sat chat ché tin dung bat dong san, thong qua viéc ban
hanh cac quy dinh, thong tu mdi. Cu thé, quy dinh vé hé sé rdi ro cta cac khoan
phai doi dé kinh doanh bat dong san theo hudng tang [én 200% ti 01/01/2017
(tlr mlc 150%) theo Thong tu 06/2016/TT-NHNN, giam ty [& ngudn vén ngan
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han dugc st dung dé cho vay trung han va dai han - Thong tu 08/2020/TT-
NHNN (bi€u d6 13). Do dé, téc do tang trudng tin dung bat ddng san giam dan
tu trén 26% ndm 2018 xudng khoang 12% nam 2021 (biéu do6 14).

Bén canh d6, nhiéu doanh nghiép bat dong san khong dap Ung du diéu kién
vay vén ti ngan hang nén da chuyén sang phat hanh TPDN vdi l&i suét cao,
tham chi con khéng yéu cau tai san dam bao va chiu gidm sat hoat dong giai
ngan tién nhu di vay ngan hang.

Biéu db 13. Ty l& ngudn vén ngan han cho vay trung va dai Biéu d6 14. Tin dung cho vay bat dong san 2017 - 5T/2022
han ctia cdc NHTM

70 Du ng cho vay bat dong san —0— Tang trudng (YoY)

60 60 60
60 T 2,500,000 T T 30%
50 1
2,000,000 + T 2%
40 +
1+ 20%
30 1 1,500,000 +
20 4 1 15%
1,000,000 +
10 1 + 10%
o 500,000 1 + 5%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 1/20- 10/21- 10/22- 10/23f
921 922 9/23 - L L L L L 0%
2017 2018 2019 2020 2021 5T/2022
Ngudn: SBV, KBSV Ngudn: SBY, KBSV

Biéu db 15. Ty trong trai phi€u c6 tai san dam bao va khdng c6 tai san dam bao 2021

B T3 trgvon ngdn han M Tai trg ting von cap 2

Ngudn: Fiinpro, VBMA, KBSV
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Ap luc ddo han tréi phiéu ting
manh trong nam 2023-2024, dac
biét d6i véi doanh nghiép BBS

Biéu d6 16. Gia tri TPDN dao han giai doan 2022 - 2032
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Ap luc ddo han giai doan 2023-2024

Viéc cac doanh nghiép ddy manh phat hanh trai phiéu giai doan 2019-2021 lam
gia tang ap luc ddo han vao nam 2022-2026. Nam 2023 va 2024, tong gia tri dao
han trai phiéu [an lugt dat 374,3 nghin ty dong va 381,2 nghin ty déng. Trong do,
nhom bat dong san chiém ty trong 1&n th{ hai, lan lugt dat 120,4 nghin ty dong
(32.1%) va 121,1 nghin ty dong (32.0%).

Biéu do 17. Cd cau trai phiéu ddo han theo nhém nganh
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Ngudn: VBMA, KBSV

Nhém cé phiéu quy méd vén chud
dudi 20,000 ty VND tiém &n nhiéu

rui ro hon

Ngudn: VBMA, KBSV

Quan sat bang 1 c6 thé nhan thay, trong giai doan 2020 - 2021, cac doanh
nghiép BBS quy md vén chu dudi 20,000 ty VND c6 dong tién thuan tu hoat
déng kinh doanh (CFO) dudgng khdng an tugng, riéng nhdm ¢ VCSH tuf 1,000-
5,000 ty VND &m CFO trong ndm 2021 - 1Q2022. Nhém doanh nghiép nay day
manh hoat déng dau tu, mua du dn mdi gia tri [dn bang dong vén vay ng cling
nhu phat hanh cé phiéu. Trong khi d6, nhém ¢& phiéu vén héa trén 20,000 ty
VND c6 két qua kinh doanh an tugng hdn véi CFO dugng manh trong giai doan
2019-2021 mdc du duy tri dau tu du an 18n mdi. Theo KBSV danh gia, vdi dién
bién thi trudng BDS am dam trong thdi gian vifa qua, rui ro cao hdn nam &
nhém quy m6 nho va viia do st dung don bay cao trong giai doan viia qua
cung véi chat lugng du an va kha nang ban hang thap hon.

Bang 1. Dién bién dong tién cac doanh nghiép BDS theo quy md VCSH

VCSH CFO - CFI = CFF =

2019 2020 2021 1Q2022] 2019 2020 2021 1Q2022] 2019 2020 2021 1Q2022]

<1,000 Billion VND I 3,984 998 i -1,689 119 i -2,4% -2,527 I 815 -11, -987 1,327 203 469
<5,000 Billion VND i 1,989 4,170 l -2,8% I -3,459 l -6,819 -7,362 l -9,292 I -3,587 3,655 | 6,399 2,322 | 7,437
<20,000 Billion VND) I 3,981 4,239 I 4,187 2,101, I -9,446 12,525 l21,137 -1,367 3,737 11,020 2,752 2,369
>20,000 Billion VND) l38,152 25,419 _’22,620 4,699 l40,491 32,590 l33,969 -8,776 | 14,720 14,308 8,197 6,146

Ngudn: Fiinpro, KBSV
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C6 thé nhan thay rd cac doanh nghiép BDS
tiép tuc ddy manh dau tu du 4n mdi véi dong
lyc tir dong tién tai chinh trong khi CFO dang
6 xu hudng thap dan di trong giai doan 2020-
2021

Mac du doanh s6 ban hang tét trong giai doan
2019-2021 nhung nhin chung, cac doanh
nghiép bat déng san khé cé thé gidam ng. Ho
van phai tich lly va trién khai cac du &n mdi
dé c6 thé huy déng thém ngudn vay ng nham
tra nghia vy ng dao han cua trai phiéu da
phat hanh tif cdc nam trudc

Room tin dung du kién dugc mé
trong cudi ndm sé hé trg thi trudng
BDS trong ngan han

Nhung nhin chung, kha nang ban
hang sé gidm do anh hudng clia
dién bién l3i suat tang
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Biéu db 18. Dong tién cac doanh nghiép BDS giai doan 2019-2022
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Ngudn: FiinGroup, KBSV

Biéu d6 19. Ciu tric vén cac doanh nghiép BDS 2019-2022 (ngoai trif VHM, VRE)

EEEN VCSH ~ mm NG phaitra

NPT/TTS == NG vay/TTS

(Ty VND)

900,000 - 70%

800,000 + 1 0%

700,000 + 1 con

600,000 +

500,000 -+ T 40%

400,000 + 1 30%

300,000 + 1 200

200,000 +

100,000 T 10%
0 0%

2019 2020 2021 1Q2022

Source: Fiinpro, KBSV

Kha nang thanh toan trai phiéu doanh nghiép bat
dong san

Du kién cudithang 8 - dau thang 9, NHNN sé thuc hién ndi room tin dung cho
hé théng ngan hang d€ hoan thanh chi tiéu tang trudng tin dung 14% trong
nam 2022. KBSV danh gia dong thai nay phan nao sé& c6 tac dong tich cuc dén
dong tién cta cac doanh nghiép BDS theo 2 gbc d6: (1) Cac doanh nghiép c6
ngudn tién mdi dé vay dao phan ng trai phi€u dén han. Tuy nhién phudng an
nay chi ap dung dugc déi véi cac doanh nghiép c6 du an mdi va con tai san
dam bao chat lugng tot; (2) Thi trudng BBS dugc ki vong sé am trd lai vao cac
thang cudi ndm khi dong tin dung dudc khai thong, doanh nghiép giai phdng
dudc lugng hang tén kho, c6 thém ngudn tién dé tra ng.

Vi dién bién lam phét dién ra cdng thang, dong thai tang |3i suat dang tré nén
phé bién & cac quoc gia trén thé gidi va Viét Nam du kién khé tranh khéi xu
hudng chung dé giam bt ap luc vé ty gia. L3i suat tang cao s& anh hudng truc
ti€p dén chi phivon dau tu bat dong san ciia doanh nghiép cling nhu ca nhan
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Téc dd ban hang dd cham lai dang ké tu giita
ndm 2021 trong khi lugng hang tén kho tiép
tuc tdng cao. Dy kién téc dd ban hang sé tiép
tuc giam thap trong giai doan 2023-2024 do
anh hudng cla viéc tang ldi suat

Phat hanh trai phiéu mdi gap kho
khan dudi phuong dién chinh sach
lan kha nang hap thu

Nhu ciu cta nha dau tu ca nhan
cling s& bi anh hudng trong thgi
gian tdéi

Khéi lugng phat hanh trong 2Q2022
sut gidm dang ké, dic biét la nhém
BbS
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trong nam 2023 khién kha nang hap thu cla thi truGng giam sut trong khi
lugng hang ton kho tich lly con rat [3n sau giai doan vifa qua.

Biéu d6 20. Téng gia tri ngudi mua tra tién trudc - hang tén kho

B Ngudi mua trd tién tru§c  mmmmm Ton kho —o— Ngudi mua tra tién trudc / ton kho
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Ngudn: Fiinpro, KBSV

Phat hanh trai phiéu méi d€ dao ng s& gdp nhiéu khé khan trong thai gian téi
dén tu ca phudng dién chinh sach va phan cau. V& mat chinh sach, mdéi day du
thao stfa d6i lan 5 Nghi Dinh s 153/2020/ND-CP quy dinh vé chao ban trai
phi€u doanh nghiép dugc céng bé véi cac thay déi theo hudng tiép tuc siét
ch&t han déi vdi cac té chic phat hanh va nha dau tu bao gom:

(1) Cam doanh nghiép phat hanh trai phiéu dé gép vén dudi hinh thic
gbp v6n hodc mua ¢ phan tai doanh nghiép khac ho&c cho doanh
nghiép khac vay von

(2) Téngdu ng tréi phiéu khéng vugt qua 3 [an VCSH, ndm lién ké ¢é l3iva
khong c6 16 iy ké

(3) Nha dau tu chuyén nghiép la ca nhan chi dugc mua trai phiéu riéng &
do cong ty dai chiing phat hanh va phai c6 tai san dam bao hodc bao
[&nh thanh toan.

Du thao nay néu dudc thong qua sé& khién cac doanh nghiép von gdp khoé khan
tai chinh, gidi han trong viéc ti€p can ngudn tin dung ngan hang sé khdng thé
phat hanh trai phiéu riéng lé.

Trong khi &6, nhu cdu cta cac nha dau tu ca nhan cling sé giam sit trong giai
doan tdi do: (1) Mat niém tin vao thi truGng Trai Phiéu sau bién c6 ctia Tap
doan Tan Hoang Minh; (2) M3t bang 3i suat tién gui ngan hang tang cling véi
cac rai ro vé kinh té khién mét bd phan nha dau tu ngai ruiro chuyén tién vé
kénh ngén hang.

Tinh riéng 6 thang ddu ndm 2022, tong gia tri phat hanh trai phiéu doanh
nghiép dat 180 nghin ty dong (-31.5% YoY) do lugng phat hanh trong quy 2 sut
giam manh sau khi Chinh phti c6 cdc ddng thai cling rén trong quan ly thi
trudng tai chinh va anh hudng sau su kién Tan Hoang Minh, dac biét anh hudng
dén thi trudng bat dong san. Cu thé, trong 2Q2022, khai lugng phat hanh dat
119 nghin ty déng, giam 45% so vdi cung ky, trong dé cé dén 70% thuéc nhém
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ngan hang nham tang vén nham cai thién hé s an toan vén (CAR). Nhém bat
dbng san tiép tuc xép th( 2 vé téng gia tri phat hanh tuy nhién da sut giam
manh so v&i cung ky trudc anh hudng tif cac yéu té trén. Néu khong tinh dén
hon 500 triéu USD trai phiéu qudc té do VIC phat hanh, gia tri phat hanh trong
quy 2 chi bang 16% so vdi ciing ky. Theo d6, quy mé TPDN/du nd tin dung giam
tU 15.2% vao cudi ndm 2021 vé 14.2% vao cudi 2Q2022, tusng Ung quy mo
TPDN/GDP clng giam tu 18.9% vé 18.3%.

Nhin chung, cudi ndm 2022 va nam 2023, 2024 sé la giai doan khd khan vé dong
tién doi vdi cac doanh nghiép BDS 6 trai phiéu dao han. Dac biét déi vdi ca
doanh nghiép quy mé vlfa va nho, chat lugng tai san khong cao sé gap nhiéu
khé khan trong viéc tim ki€m ngudn von dé xoay vong khi: (1) Nguon von vay
ngan hang kho ti€p can; (2) Nguon von tUf phat hanh trai phiéu bi siét chat; (3)
Suic hap thu cua thi trudng BDS trong ndam 2023-2024 la khéng cao do anh
hudng cta suy thodi kinh té. Trong khi dé v8i nhém doanh nghiép BDS 18n
phan nao it ap luc hdn nhé quy dat Idn, con tai san dam bao dé vay ngan hang
cung vdi dé da diéu kién dé phat hanh trai phiéu mdi cling nhu c6 kha nang vay
trai phi€u quéc té. Tuy nhién, cac doanh nghiép nay van phai lién tuc tich Ly
va trién khai dy an mdi bat chap cac giai doan thi trudng tang trudng nhanh va
& muc dinh gid cao dé c6 kha nang huy déng thém ngudn vay nd nham bé sung
dong tién nham thanh toan cac nghia vu dén han. Diéu nay cling sé& gdy mat
can déi dong tién va lam giam hiéu qua hoat dong trong nhiing nam tdi.
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Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tv cé phiéu

(dwa trén ky vong ting gié tuyét déi trong 6 thang tai)

Mua: N3m gill: Bén:
+15% hodc cao han trong khoang +15% va -15% -15% hodc thdp han

Hé théng khuyén nghij dau tw nganh

(dwa trén ky vong ting gié tuyét déi trong 6 thang tai)
Kha quan: Trung lap:

Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thi trudng

Y kién trong b4o cdo nay phan anh danh gia chuyén mén cta (cac) chuyén vién
phan tich ké ti ngay phat hanh va dua trén théng tin va dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la déng tin cdy. KBSV khéng tuyén bé rang thong tin va dit liéu
[a chinh xéc hodc day dl va cac quan diém dugc trinh bay trong bdo co nay cé thé
thay d&i ma khdng can théng bao trudc. Khach hang nén doc lap xem xét cac
trudng hgp va muc tiéu cy thé cta riéng minh va ty chju trach nhiém vé cic quyét
dinh dau tu ctia minh va chiing t6i s& khéng c6 trach nhiém dai véi cac khoan dau
tu hodc két qua clia chiing. Nhiing tai liéu nay 1a ban quyén clia KBSV va khdng
dudc sao chép, phan phéi lai hodc slta d6i ma khdng cé su dong y trudc bang van
ban ctia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung va chi
nh3m muc dich tham khao va khéng dugc phép st dung cho bt ky muc dich nao
khéc.
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