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VCBS {/ TOM TAT
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DPiém nhén thi trwong 2024 Nhan dinh va dw bao thj trwéng 2025
©  Trong 2024, c6 451 dot phat hanh TPDN v&i tdng gia tri phat hanh dat VCBS tiép tuc ky vong quy mé thi trwong TPDN sé tich cwe hon:

443.458 ty dong (+42,4% yoy). © V& khéi lwong: Lwong trai phiéu mua lai trwdc han van cé thé tiép dién, tuy

¢ Khéi lwgng phat hanh cha yéu tap trung tai nhém Ngan hang. nhién, s& giam dan khi qua trinh tai co' cau da dwoc thwc hién manh mé trong
o Nam 2024, ky han phat phét hanh dat 3,9 nm (nim 2023: 4,26 nim). giai doan 2022-2024; trong khi d6, lvgng phat hanh méi dan kha quan hon.
Trong khi do, lai suat trung binh giam nhe ve 8,57% so voi 8,64% cua * LSHD va LSCV duy tri mat bang thap, tao diéu kién thuan loi cho doanh
nam truedc do. Xu hudng giam cla lai suat cha yéu ghi nhan tai nhom nghiép phat hanh trai phiéu v&i chi phi thap hon, tai co cau von.
Ngan hang, va chi yeu trong ntra dau nam. = Khdi lwong phat hanh van sé dwoc dan dat bai trai phiéu ngan hang; trong
©  Theo di¥ liéu chuyén trang thong tin TPDN, trong 2024, khoi lwgng trai khi cac doanh nghiép bat dong san ciing dang dan lay lai niém tin NDT
phieu mua lai trudc han dat 163.929 ty dong (-33,75% YoY). = Tuy nhién, ching tai dy bao s& c6 s khac biét v& kha nang phat hanh trai
v Tai thoi diém cudi nam 2024, quy md dw no' toan thi truong TPDN phiéu gitra nhom t6 chirc phat hanh danh tiéng, va nhém t6 chirc c6 lich st
khoang 1,16 triéu ty VND; (trong d6 dw ng trai phiéu riéng l& dat cham trd lai, goc.

khoang 1,03 triéu ty VND). © V& phia cu: Nha dau tw td chirc van sé chiém wu thé chi dao trén thi trwdng
©  Tinh trang cham trd gbc, 13i van tiép di&n. Tuy nhién hién nay da ghi tréi phiéu doanh nghiép

nhan moét sé trai phiéu bat ddu thanh toan géc 1ai cham tra du khéi

lwong nhé. Bdng thdi, mdt sé doanh nghiép tiép tuc thwc hién thanh

toan béng tai san khac.

» Nha dau tw t& chirc van sé& chiém wu thé chd dao trén thi trwdng trai phiéu
doanh nghiép dac biét tai hinh thirc phat hanh riéng 1é.

* Céc nha dau tw ca nhan quy md vén nhé s& c6 xu huong wu tién Iya chon
san pham trai phiéu phat hanh ra céng ching véi cac nha phéat hanh cé xép
hang tin nhiém.

@ Van ban luat va cac quy dinh van dang tao hanh lang phap ly ddm bao cho sy
phat trién bén virng cla thi truong.
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DIEN BIEN THI TRUONG

Thi trvong tiép tuc trong giai doan tai cau tric, quy mo thi
trwéng dan 6n dinh. )
Thi trwdng giao dich th&r cap séi dong

Mét bang lai suét th,ép tao diéu kién thuan lgi cho doanh
nghiép tai co' cau von
Ap lwc dao han con 1én,



VCBS@ TONG QUAN 2024
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Khéi lwong phat hanh séi déng tré lai

Khéi lwgng phat hanh TPDN
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Nguén: VBMA, CBIS Portal, VCBS Téng hop
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©

Khéi lwgng phat hanh séi dong tré lai tr Quy 2, v&i sy
dan dat cla trai phiéu ngan hang.

Nghi dinh 08/2023 da va dang tao khudn khéd phap ly cho
hoat dong va qué trinh dam phan lai cac diéu kién, diéu
khoan trai phiéu. Bén canh nhirng diém thay dbi vé& thoi
gian dao han, nhiéu trai phiéu dwoc dam pham thay déi
didu kién I4i suat, thoi gian thanh toan lai, tién d6 mua lai
trai phiéu nham tao diéu kién cho doanh nghiép thu xép
tai chinh, vwot qua giai doan khé khan va tién hanh thanh
toan tré lai cac nghia vy v@i trai cha.

v Trong 2024, c6 451 dot phat hanh TPDN véi téng gia tri phat hanh dat 443.458 ty déng (+42,4% yoy). Trong dé:
= 429 dot phat hanh riéng 18 tri gia 410,544 ty ddng, tiép tuc |a hinh thirc chl dao (92% tbng GTPH)
= 22 dot phat hanh ra céng ching tri gia 32,914 ty ddng (chiém 8% tédng GTPH)

= Khdi lwgng phat hanh tap trung nhiéu vao nhém nganh Ngan hang.

)
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VCBSQ TOC PO PHAT HANH RIENG LE THEO THANG, NGANH NGHE
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Lwong phat hanh tang manh tir Quy 2 cha yéu tir nhdm Ngan hang.

Khéi lwong phat hanh TPDN riéng lé theo thang (ty VND) Khéi Iwong phat hanh 2024 theo

60,000 nhém nganh
~ Hang tiéu khac
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©  Khéi lwong phat hanh méi tdng manh tir Quy 2 véi dong lwc chinh tlr cac Ngan hang.

©  Cu thé, nhém Ngan hang chiém 69% tdng khéi lwong phat hanh, theo sau la nhém B4t dong san.

)
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vcas"@ LAI SUAT VA KY HAN PHAT HANH TRUNG BIiNH
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L&i suat va ky han phat hanh trung binh giam so véi nam trwéec.

Ky han va lai suat trung binh 2023 _
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Nguén: VBMA, Fiinpro, CBIS portal, VCBS Téng hop & wéc tinh, *loai trir trai phiéu Zero coupon

v Nam 2024, ky han phat phat hanh dat 3,9 nam (nam 2023: 4,26 nam).
v Trong khi d, |&i su4t trung binh gidm nhe vé& 8,57% so v&i 8,64% clia ndm trwdc do.

% Xu hwéng gidm cla lai sut chd yéu ghi nhan tai nhém Ngan hang, va chi yéu trong nira dau nam.

© Dbi véi nhém Béat dong sén: phat hanh trai phiéu ky han 3 nam véi l4i suat 10-12%; tuy nhién, ky han phat hanh ngén hon so véi nam trwéc, cho

thay mirc d6 phan héa rd rét gitra cac nhém nganh.
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VCBSQ NGAN HANG: DAY MANH PHAT HANH TRAI PHIEU
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v Céac ngan hang da phat hanh téng cong 305,8 nghin ty VND trai phiéu trong
nam 2024, cao hon dang k& so véi 109 nghin ty VND trong ndm 2023.

© Trai phiéu doanh nghiép la kénh dwoc Ngan hang wu tién lwa chon phat hanh
nh&m déap (ng ngudn vén, va ddm bao cac chi sb an toan (nhu CAR, LDR, Vén
ngén han-cho vay trung dai han).

©  Trai phiéu tang vén cap 2 déng gép gan 30% tdng gia tri phat hanh, va da sb
dwoc phéat hanh bdi NHTMCP qudc doanh. Mét sé ngan hang da Iwa chon
phwong an phéat hanh céng ching, khi day la phan khac kha phu hop véi nha
dau tw c& nhan do lai suat kha hap d&n va nha phat hanh uy tin.

v Trai phiéu thwong (senior) dwoc phat hanh béi cdc NHTMCP tw nhan.

© Lai sudt phat hanh cé xu huwéng ting nhe vao cubi ndm, khi ting trwéng tin
dung dwoc day manh.

Trai phiéu ngan hang 2024 (ty VND)
Ky han > 5 Nam

20,000
ERiéng & Cbng chung
15,000
10,000
5,000 I
10 ns -

BID HDB CTG AGRB MBB BAB TPB LPB VIB Bao BVB STB KLB NAB VAB
Viét

Khéi lwgng phéat hanh (ty VND) va Lai suat phat hanh (%)
cua mot s6 ngan hang 2024

2Y 3y 5Y 6Y 7Y 8Y 10Y

5% 3,7% - 5% 6%
TCB

2.700 32.940 450
LB 56%  48%-57%  62% LSTC+2,8% LSTC+2,8%

3.750 12.500 1.150 7.640 8.400

56%  4,9%-5,6%
OCB

3.000 24.500
. 5,3% - 5,45% 5,45% LSTC+1,5% LSTC+1,5% LSTC+1,6% LSTC+1,8%

8.000 10.000 2.655 3.501 2.250 1.000

45%-55% 5,7%-6% 6%-6,1%

ACB

19.000 1.570 3.820

Trai phiéu ngan hang 2024 (ty VND)
40,000 Ky han 5 Nam
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000 I I
Il
SHF I LEF L L %@g\v' LRSS LEELL

VCBS RESEARCH DEPARTMENT | BAO CAO TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

.
Nguén: Bloomberg, CBIS Portal, VCBS Téng hop & wéctinh  \ )



VCBSC/ DOANH NGHIEP BBS: DA DANG HOA NGUON HUY PONG VON
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© Méc du da co sy cai thién tr nén thap, hoat dong phat hanh trai phiéu doanh nghiép Gia tri TPDN dworc phat hanh va mua lai trwée han (ty VND)
nhém doanh nghiép BDS van & mirc kha trdm lang: 350,000
+ Nhiéu doanh nghiép d& mét uy tin véi nha dau tw va té chirc tw van/ bao lanh sau giai 300,000
doan khiing hoang 2022 — 2023. 250,000

« Nghi dinh 65/2022/NB-CP c¢6 hiéu lyc trd lai, that chat cac quy dinh phat hanh trai phiéu ~ 200.000

nhw y&u cau xép hang tin nhiém, tiéu chi vé nha dau tw chuyén nghiép. 150,000
+ Céc 16 trai phiéu phat hanh méi thuwdng chi ndm tai cac doanh nghiép cé uy tin tbt, cé tai 122:822
san Qém bdo va phap ly dy &n rd [ang. ) 0
v Dong tien tr ban harlg tai dw 4n van kha han c’:hé do: (1) Thi tru’f‘yng chi mé&i giao dich scjn PP L PP PP PPP PP PP
dong tré lai tai mot s6 khu vwe va phan khic nhat dinh, (2) Luat Kinh doanh BDS 2023 siét d),'." &'." d"‘]’ o’-“]/ d"('b C;b(J/ 0‘;']/ d\'P 6"(} d’-’r‘b o”‘q/ d\'l' dl,'l' On;l’

chat viéc dat coc, ban nha hinh thanh trong twong lai. B TPDN phét hanh ® TPDN mua lai trwéc han

Khoi lwong (ty VND) va Léi suat phéat hanh (%) caa mét so BDS 2024 Ddng tidn huy ddng tir tin dyng va phat hanh cé

o 12 27 cu o vy ; phiéu cho hoat ddng kinh doanh BDS (ty VND)
CTCP Vinhomes 2 12% Tin dung Phat hanh
8.500  12.000 120,000 12,000
) 12% 15% 100,000 10,000
CTCP Tap Poan Vingroup 2 2
8.000 4.000 80,000 8,000
CT TNHH Dich Vu Thwong Mai Téng Hop 3%
An Thinh 7.000 60,000 6,000
\ . % % % , 4,000
CTCP P4u Tu Va Phat Trién Newco 195 (‘)’ 0 394(‘)’0 290(‘)’0 40,000
. . : : : 20,000 2,000
CT TNHH Bau Tw Va Phat Trién Bat Bong 9,8% 10%
San Hai Dang 4.150 1.200 0 0
3 10% - q R
CTCP DAu Tu Va Du Lich Van Huong 4.89"1 20'0‘(’)‘:’9% I 2,000
CT TNHH Dau Tw Va Phat Trién B4t Bong 12% e=@== Tng trudng tin dung kinh doanh BDS
San Phat Dat 3.490 ==@==Ti&n thu tir phat hanh c& phiéu - DN BDS niém yét/-\
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VCBSv HOAT BONG MUA LAI TRAI PHIEU TRUPO'C HAN
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Hoat dong mua lai trieéc han giam manh trong nam.

45000 Gia tri Trai phiéu mua lai trwéc han (ty VND) Khéi lwgng phat va Mua lai triéc han (ty VND)
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Nguén: CBIS Portal, VCBS téng hop

© Theo di liéu chuyén trang théng tin TPDN, trong 2024, khéi lwgng trai phiéu mua lai treéc han dat 163.929 ty dong (-33,75% YoY).
© Bén canh nhém Ngan hang ghi nhan hoat déng mua lai trwéc han thwong ky, mot s6 doanh nghiép ghi nhan gia tri mua lai trwdc han I&n nhw: CTCP Pau tw
Voyage, CTCP PAu tw Golden Hill, CTCP Hung Thinh Investment.
© VCBS duy tri nhan dinh nhw trong cac béo céo trwéc day: xu hwéng mua lai trwdc han van c6 thé tiép di&n trong nam 2025 va dam bao quyén loi ctia nha dau
tw; Tuy nhién, khéi lwong (néu loai trir Trai phiéu té chirc tin dung) tiép tuc cé xu huéng giam khi qua trinh chl dong tai co cAu clia doanh nghiép da duwoc
thwe hién manh mé trong giai doan vira qua.
N\
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VCBSQ QUA TRINH TAI CO' CAU TRAI PHIEU DOANH NGHIEP
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Hién twong cham tra goc, lai tiép dién nhwng cham hon so véi gian doan truwéc
Tinh hinh cham tra géc lai trai phiéu (ty VND)

25,000 .
B Cham tra lai B Cham tra goc
20,000
15,000
10,000
- I I I I I
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2023 2024

v Tinh trang cham tra gc, 1ai van tiép dién. Tuy nhién trong nam nay da ghi nhan mét so trai phiéu bét dau thanh toan géc 1&i cham
tra du khéi lwong nhé. Bong théi, toc dé6 cham tra goéc lai ciing da giam so véi giai doan trwéec.

= Cham tra géc, lai cht yéu dwoc quan sét tai nhém doanh nghiép Bat dong san.

= Mét sb doanh nghiép tiép tuc thuwc hién thanh toan bang tai sén khac.

= Hoat déng dam phan chi yéu duoc ghi nhan tai doanh nghiép Bat dong san, Nang lwong.

= Céc diéu khoan dam phan gia han c6 sw da dang hon: diéu chinh linh hoat va theo séat dién bién mét bang |4i suét.
* The&i han mua lai trai phiéu dwoc diéu chinh theo hwéng tri hodn thém.

- - 10
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vcgsv THI TRUONG GIAO DICH TRAI PHIEU RIENG LE
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Gia tri giao dich TPRL thi cip (ty VND)
140,000 . Gia tri giao dich (ty VND) e GTGD trung binh phién (ty VND) 6,000
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©  Sau khi gia tri giao dich gidm nhe trong quy dau ndm, thanh khodn trung binh phién séi dong tré lai. Diéu nay cho thay thi trwdng ludn thu hat
dwoc sy quan tam, dat trong béi canh nhu cdu giao dich trwdc khi trai phiéu dao han tr nha dau tw, thay vi chi ndm gitr dén ngay déo han.

v Khdi lwong giao dich van tap trung chi yéu vao nhém nganh Ngan hang va Bat dong san

Hé théng giao dich trai phiéu riéng 1é séi déng, g6p phan tich cwe déi véi thi trwdng trai phiéu doanh nghiép.

A
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DIEN BIEN THI TRUONG

O 1 Thi trvong tiép tuc trong giai doan tai cau tric, quy mo thi
trwdng dan én dinh. )
Thi treeong giao dich thir cap sbi dong

O 2 TRIEN VONG THI TRUONG

Mat bang I&i suét 6n dinh tao diéu kién thuan lgi cho doanh
nghiép tai cau truc trai phieu. )
Ap lwc dao han con I&n, chi yéu nam 2025-2027




VCBS‘C/ LAl SUAT CHO VAY ON PINH LA PIEU KIEN CAN THIET VO'I THI TRUWONG TPDN

Vietcombank Securities

6.0 Lai suat huy dong tién gtri binh quan (Pon vi: %) = La&i suat huy dong (LSHD) sau khi giam t&i ngwdng day lich st vao thang 4, da
oo nhich ting tré lai, nhdm da&m bao strc hdp dan VND va hai hoa cac can déi vi mo.

' = Trong khi d, 1ai suat cho vay (LSCV) trung binh cudi Q3.2024 ghi nhan trén BCTC
7.0 cac ngan hang niém yét gidm khoang 2,7% tir mirc dinh Q1.2023, va gidm 1,9% so
6.0 v&i cubi Q4.2024. Pay 1a mirc |&i suat thap nhat trong nhiéu nam qua.

5.0 VCBS dw béo 13i LSHD 6n dinh va c6 thé di ngang trong nam 2025: 1) Nném NH
4.0 quédc doanh: LSHD ky vong duy tri & mirc hién tai theo hwéng hé tro nén kinh té; (2)
30 Ap lwc tdng nhe co6 thé xuét hién & nhém NHTMCP tw nhan khi nhém nay ting

’ cwédng huy déng vén nham thic day ting trwdng tin dung, dic biét dbi véi nhivng NH
2.0 ¢6 co cau huy dong vén kém linh hoat.

S P P PP PP PGP PP PP g LSCV trung binh dwoe dw bao duy tri & mit bang thap va tiép tuc thé hién sw
\\%D\‘L&q\‘w\‘bn,\”@\‘w\”\\%&&«\‘”Q\'M\‘M\M,\‘”q\”m\”m\’”&& o A - e g S

phéan héa. Nhdm ngan hang TMCP quoc doanh: tiép tuc giam l&i suat, hoac céng bo
e===HD 1thang em====HD 3 thang HD 6 thang HD trén 12 thang mot sb goi hd tro tin dung cho mét sé nhém nganh nghé doanh nghiép theo dinh
Lai suét cho vay khach hang* ht\ydng cla Chl’nhnphﬂ va NH’NNxdév hé tro nén kinh‘té. Trong khi d(?, nhc’)\m, ngan
12.5% - 12.00% hang TMCP tw nhén: LSCV co6 thé tang nhe trong trwdng hgp LSHD tang va ap lwc
11.78% canh tranh téng trwéng tin dung, dac biét Ia nhém ngan hang quy md nhé.
11.5% 1 Ngoai ra, cac doanh nghiép c6 lich st tin dung yéu cé thé van sé gép kho khén trong
10.5% 10 0. 87% 11.44% viéc tiép can tin dung, tham chi phai chdp nhan mét mirc 1ai sudt cao hon. Mot sb
9.5% - — 8.90%  doanh nghiép bat dong san co thé chiu yéu cAu kho khan nhét dinh.
8.5% - 9.40% g 7504
2506 | > Trong bdi canh méat béng thap cla LSHD, nha dau tw cé xu hwéng chuyén
6.5 - 16% dich vén sang cac kénh dau tw dem lai mikc sinh 1&i cao hzo’n. Diéu nay gép
6.73% 6 79% phan ho tre’ thj trrdng TPDN, trong diéu kién thj trwdng TPDN 0On dinh, va thu huat
5.5% — ! niém tin va s quan tam clia nha dau tuw.

O 9 i D P P i (1 o G A e A Nan g A G o A o
,\‘L@’,L‘L@’ 'L&bﬂ& '191 ’291 ’L&bj@m oY '19(1’ ’L@’bj@q’ o f@r" f@r" f&q’,\f&rc"},LfL% 6” > Méc di vay, VCBS Iwu y t&i xu hwéng tang gia clia cac kénh tai san khac (gom ca

! {b {L {b {L \ {L A 4 . A 4 7 A 3 - . > . b
S kénh truyén thdng va phi truyén théng), c6 thé lam gidm strc hit cla thj trudng
Lai suat cho vay nhém 4 NH TCB, VPB, MBB, ACB TPDN déi v&i nha dau t
| 3i sU4t cho vay nhom 3 NH VCB, BID, CTG Ol vol nha dau tw.

Lai suét cho vay nhom NH tw nhan [ \
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VCBS'O TRIEN VONG THI TRUWONG - BUO'C VAO GIAI DOAN ON PINH VE QUY MO
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=N Du ng (ty VND) trai Du ng/GDP, phai ——— Han Quéc —@— Singapore © - ThaiLan
© Quy mo0 thj trwong TPDN: Hién quy mo dv no toan thj trvong TPDN khoang 1,16 triéu ty VND; trong dé dw ne tréi phiéu riéng 1é dat khoang 1,03 triéu ty VND,
twong dwong khoang 10% GDP nén kinh té, nhw vay con khéa khiém ton so v&i cac nwéc trong khu virc.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

© Trong nam t&i, VCBS dw bao thi trwéng TPDN sé dan tich cwe hon, dwa trén:

© V& khéi lwong: Lwong trai phiéu mua lai trwdc han van cé thé tiép dién, tuy nhién, cé xu hwéng giam khi qua trinh tai co ciu da dwoc thwe hién manh mé trong
giai doan 2022-2024; trong khi do, lwong phat hanh méi dan kha quan hon.

= L& suét cho vay thdp duy tri mat bang thap, tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép phat hanh trai phiéu véi chi phi thdp hon, tai co cu vén.

= Khéi lwgng phat hanh van sé dwoc dan dat bdi trai phiéu ngan hang; trong khi cac doanh nghiép b4t déng san ciing dang dan Iy lai niém tin NDT

= Thanh khodn trén thi trwéng giao dich trai phiéu riéng 1& thir cAp twong ddi cao, tlr d6 gép phan cai thién tinh thanh khoan cho trai phiéu phat hanh.

= CAc san pham xép hang tin nhiém g6p phan téng cwdng nhan thirc NDT véi kha néng rdi ro khi dau tw TPDN, dam bao thi trwéng tang trwdng bén vivng

© V& phia cau, Nha dau tw to chirc van sé chiém wu thé chi dao trén thi truong tréi phiéu doanh nghiép d&c biét tai hinh thirc phat hanh riéng Ié. Cac nha dau tw ca
nhan quy md vén nhé sé c6 xu huwéng wu tién lya chon san pham trai phiéu phat hanh ra cong ching véi cac nha phéat hanh cé xép hang tin nhiém. m
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VCst KHOI LWONG PHAT HANH - TRAI PHIEU NGAN HANG

Vietcombank Securities

Khéi lwong phat hanh TPDN sé tiép tuc dwore dan dat b&i nhom Ngan hang
© P& dam bao c4c ty lé an toan vén, huy dong vén dai han théng qua phéat hanh trai
phiéu sé dwoc wu tién Iwa chon

140% -

= Huy déng vén clia cAc td chire tin dung tng 9,06% (tinh dén ngay 25/12/2024), trong
khi tdng trwdng tin dung clia nén kinh té dat 15,08% (tinh dén ngay 31/12/2024).

» Trong ndm 2024, ty 1& LDR téng & hdu hét cac ngan hang do téi wu héa viéc st dung
vén dé cai thien NIM. Trong khi do, ty 1& Vén ngan han - cho vay trung dai han ting &
nhém ngan hang nhé khi nhém nay gia ting st dung vén ngén han trén thj trwdng
lién ngan hang.

80% -
70%

©  Véi dw béo ting trwdng tin dung sé tiép tuc dwoc thic day, cing muc tiéu ddm bdo 60%
thanh khoan va dap (rng nhu cau tin dung: Nhiéu ngan hang cé thé phai tang cudng
huy ddng nhdm muc dich can déi thanh khoan va dadm bao cac chi sb an toan tai chinh. )
Trong d6, mdt s ngan hang da cham nguwéng LDR dan dén wu tién tang ngudn huy 1

14%
dong dé giam thiéu rai ro thanh khoan.

12%

Mot s6 ty Ié an toan cua ngan hang va ngwéng quy dinh 10%

Vén ngan han cho vay

Cho vay trén téng huy
dong (LDR)

Ty lé an toan vén
(CAR)

trung dai han (SMLR)

Van ban Théng tw 22/2019 Théng tw 22/2019 Théng tw 41/2016

quy dinh Théng tw 08/2020 Théng tw 26/2022 Théng tw 22/2019 2%
0%

Ngutng < 30% < 85% > 8%
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veBs &/ KHOI LWONG PHAT HANH — TRAI PHIEU BDS

Vietcombank Securities

Thi trwwo'ng BDS bwéc vao chu ki méi Hoat dong giao dich va thanh khoan thj trwoong BBDS dw bao ghi nhan

© Thi trwdng BDS dwoe danh gia da vwot qua diém dao chidu va bat | mMUrc tang trwong tich cwe trong nam 2025

dau bwée vao chu ki tang trwéng méi tir ndm 2025, dwoc hd tro tich | Méat bang |4 suat huy ddng & cho vay mua nha van duy tri & mie hop Iy
cure bdi: (1) Hang lang phap luat moi bat dau di vao thuc tién va thic ddy |« Kich thich nhu ciu mua BBS cho ca myc dich dé & 1&n dau tu.

nguon cung, (2) Tam ly ngwdi mua nha tiép tuc cai thién doéi véi ca nhu
cau dé & 1an dau tw, bat dau chap nhan cac san phdm c6 rai ro cao hon,
(3) Nhiéu doanh nghiép da vwot qua giai doan tai cAu tric va khéi dong
lai hoat déng trién khai, ra mat dw an.

+ BDS van la kénh dau tv dwoc wa chudng trong moi trudng 1ai suét thap xét
dén: (1) Thi hiéu nguoi dan Viet Nam, (2) Lich s ting gia tét trong dai
han, (3) Cac kénh dau tw thay thé chwa tao dwng dwoc niém tin véi phan

) dong thi trwong.

Mét s6 doanh nghiép c6 thé tan dung nhirng thay dbi cua diéu kién thi

: o ) e Dong tién dau tw bat dau nhap cudc manh mé sau khi: (1) Thi truong thé
trwrong de bt pha trong cac nam téi

hién nhirng tin hiéu héi phuc rd rét, (2) Mat béng gia BDS ngirng roi va tham

¢ Nhirng doanh nghiép c6 sdn quy dat da sach mat bang va hoan chi buwéc vao giai doan ting gia mai, do dé nha dau tw khéng con ché doi co
thanh nghia vu tai chinh sé c6 lgi thé rat I6n vé gia thanh va hiéu qua hdi mua nha gia ré va tich cwc tai gia nhap thi trwdng, (3) Cac théng tin thanh
lgi nhuan trong giai doan vai ndm t&i. tra sai pham, lan séng cét 16 tai dw an dan lang xuéng, qua do tac dong tich

© Tuy nhién, bang gia dat méi cé thé gay khé khdn cho mét sé doanh cwe dén tam ly va niém tin thi treong.

nghiép dang trong giai doan phét trién quy dat. Nhw vay, phap ly cé thé
gay ap lwc dang ké Ién mot sb chl dau tw c6 nén tang tai chinh yéu.

- Hoat dong giao dich thij trwéng BPS trong nam 2025 ky vong sé c6 tinh lan téa hon khi dong tién bat dau tim dén cho ca muc dich & va dau tw
- Nang lwc tin nhiém va dong tién tai chinh cia mét sb doanh nghiép b4t dong san sé dan phuc hdi, sau giai doan trdm lang trudc doé

> Tuy nhién, chat lwong céac 16 tréi phiéu cla cac doanh nghiép sé c6 sw phan hoa gitva cac doanh nghiép cé tinh trang phap ly tét va nhirng doanh
nghiép c6 lich stv tin dung yéu kém va van gap kho khan trong giai doan phat trién quy dat

e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e o Bt e o e e e o o e e o e e e B Bt Bt Bt Bt B ﬁ-
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VCBS“O HANH LANG PHAP LY TAO PIEU KIEN CHO SU’ PHAT TRIEN BEN VNG

Vietcombank Securities

v Luat sé 56/2024/QH15 dwoc Qudc hodi thong qua ngay 29/11/2024, stpa dbi, bé sung mét sé diéu ctia Luat Chirng khoan. Lién quan dén hoat dong vé
thi trwong trai phiéu doanh nghiép, cac néi dung trong Luat sb hwédng dén nang cao minh bach, hiéu qua trong phat hanh, chao ban trai phiéu. Duéi day la
mot sd néi dung quan trong

Luat s6 56/2024/QH15
Nha dau tw chirng khoan chuyén nghiép 1a ca nhan dwgc tham gia mua,

Binh luan

No6i dung

) . . ) . ) - Hién nay chwa c6 luat quy dinh vé Trai phiéu riéng 1é&
giao dich, chuyén nhwong doi véi trai phieu doanh nghiép riéng 1é thuéc N i i o ) ]
] phai dwgc xép hang tin nhiém toi thiéu bao nhiéu mai
. . . | mét trong hai trwéng hop sau day: )
B6 sung diéu kién dé trai o o ) ] ) dwoc phat hanh cho NBT ca nhan. Tuy nhién, quy dinh
o N a) Trai phiéu doanh nghiép riéng lé c6 xép hang tin nhiém va c6 tai san o .
phieu riéng lé dwgc phan| = e m&i gilp tang cwdng nhan thi'c cho NBT ca nhén ve rui
, bao dam doi v&i trai phiéu do; i
phdi cho NBT cé nhéan ] ) i ] ro thdng qua xép hang tin nhiém.
b) Trai phiéu doanh nghiép riéng |é cé xép hang tin nhiém va cé bao lanh . . . o ]
) ) o - Bong thoi, quy dinh nay cé hiéu lyc tir 1/1//2026, cac
thanh toén cta to chire tin dung doi véi trai phiéu doé.

. doanh nghiép sé c6 thoi gian d& chuan bj va thich nghi.
Hiéu lwc thi hanh tir ngay 01 thang 01 ndm 2026.

Bd sung diéu kién dbi voi | Bi voi hoat ddng chao ban trai phiéu ra céng ching, DNPH phai “dap 3 i B _
) . ) . ] X ) L o . . . | Han ché mét so doanh cé hé s6 ng cao van phat hanh
viéc chao ban trai phiéu ra [ &ng quy dinh ctia Chinh pha vé dai dién ngwdi s& hivu trai phieu, héso | . )
trai phiéu ra cdng chung.

cbng ching no, gia tri phat hanh trén vén chi s& hivu va xép hang tin nhiém”

Bb sung thém quy dinh vé
quyén han ctia UBCKNN

B sung quyén han ctia Uy ban Ching khoan Nha nuéc vé dinh chi chao

ban chirng khoan riéng Ié, hlly bd chao ban chitng khoan riéng Ié.

Tao hanh lanh phép ly ré rang d& UBCK c6 thé xir ly cac

trai phiéu sai pham

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |
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veBs' &/ AP LuC DAO HAN VAN CON LON NHUNG DANG TIEP TUC BUOC XU LY

Vietcombank Securities

Ky vong tién dé thanh toan géc va lai dwore duy tri DU NQ TPDN
Tai thoi diém cudi ndm 2024, quy mé dw no toan thj treyng TPDN khodng 1,16 triéu ty VND; Tachnn Xaydung B Khéc
(rng khoan b

(trong d6 dw no trai phiéu riéng 1& dat khoang 1,03 triéu ty VND). Khdi lwong dw no' 16n nhéat o

thudc vé nganh Ngan hang (51%). Nang luong
Khéi lwong TPDN dao han tap trung nhiéu vao 3 nam gan nhat 2025-2027. T4
Theo Nghi dinh 08/2023: Déi v&i trai phiéu da gia han, chi c6 thé gia han ti da 2 nam; nhw Cong nghiép

vay, trong trwong hop doanh nghiép khong thu xép dwoc phwong an ngudn vén cho lvong o

tréi phiéu cham tra gbc lai, 4p lwc c6 thé tdng manh tré lai, dac biét tlr nira sau 2025.

Tuy nhién, trong gan 2 nam qua, doanh nghiép da c6 thdi gian dé xt ly dan céc 16 trai phiéu
c6 van dé. Hon niva, lai suat van c6 thé duy tri & mat bang thap, sé tao diéu kién thuan loi
cho doanh nghiép tai cAu tric vay no, hay gidm bét &p lwe chi phi vén.

300,000 Bao han TPDN theo nganh 50,000 4o han TPDN theo nganh 2025 & 2026
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vces &/ DIEU KHOAN SU DUNG VA THONG TIN LIEN HE

Vietcombank Securities

B&o c&o nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong bao cao nay khéng phai la cac I&i chao mua hay ban bat ky mot
san pham tai chinh, chirtng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng 1a sdn pham tw van dau tw hay y kién tw
van dau tw nao ctia VCBS hay cac don vithanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tw chi nén coi bao céo nay la mét
nguén tham khdo. VCBS khoéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhivng két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung cac
théng tin trén dé kinh doanh ching khoan.

T4t ca nhirng théng tin néu trong béo cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mie can trong téi da c6 thé. Tuy
nhién, do cac nguy&n nhan chid quan va khach quan tr cac ngudn théng tin cdng bd, VCBS khéng dam bao vé tinh xac thuc
clia cac théng tin dwoc dé cap trong bao céo phan tich cling nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong béao
c&o sau thoi diém bao cao nay dwoc phéat hanh.

B&o céo nay thudc ban quyén cta VCBS.

Tran Minh Hoang Pang Khanh Linh
Giam dbc Phan tich & Nghién ctru Chuyén vién phan tich cao cap
tmhoang@vcbs.com.vn dklinh@vcbs.com.vn
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