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THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP VIET NAM 8 thang 2019

03/09/2019

TONG QUAN THI TRUONG

Thi truong s6i dong vai sifc Nghi dinh 163/2018/ND-CP quy dinh vé phat hanh TPDN, thay thé Nghi dinh 90/2011/ND-CP

noéng tang Ién tur ca phia cung va ¢ hiéu lyc tir ngay 1/2/2019 v6i nhitng diém thay doi chinh do la:

va phia cau - NGi long vé diéu kién phat hanh TPDN: bo diéu kign TCPH phai co 1ai nam lién ké trudc
nam phat hanh va cho phép phat hanh nhiéu dot theo tién do du an dau tu.

- Thay d6i quy dinh vé TPDN phat hanh riéng 1&: ND 90 quy dinh TPDN phat hanh riéng &
la phat hanh cho dugi 100 NBT nhung nghi dinh méi bé sung thém diéu kién NBT khong
phai 12 NPT chimg khoan chuyén nghiép. Nhu vay, doi tugng nay sé dugc xép vao phat
hanh ra c6ng ching va thuc hién theo Luat Chiing khoan.

- Hoan thién cac ndi dung vé hd so chao ban va cong b6 thong tin theo hudng minh bach,
ro rang hon.

Nghi dinh 163 da tao hanh lang phap ly théng thoang hon cho thi truong TPDN. Cac chinh
séch tir NHNN nhu giam ty 1& von ngan han cho vay trung dai han, gioi han cho vay véi 1
khach hang khong qua 15% von tuy co, diéu chinh hé so rai ro vai cho vay BDS... da tao ra
su dich chuyén cta cac doanh nghiép tit kénh huy dong tin dung ngan hang sang kénh phat
hanh trai phiéu. Bén canh do, viéc thong tin phat hanh trai phiéu minh bach hon va sy tham
gia tich cuc cta cac trung gian phan phoi la cac Ngan hang, CTCK da khién TPDN trd [én hap
dan hon trong mat NDT. Su gia tdng tit ca phia cung va phia cau da khién thj truong TPDN
Viét Nam trd 1én s6i dong hon bao gid hét.

Lwong phat hanh va quy mo thj trieong TPDN Viét Nam
Phat hanh ==te=Quy mo thj treed'ng (%GDP)
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Ngudn: Bé Tai chinh, HNX, SSI tong hop

Theo s6 liéu tir BO Tai chinh, nam 2018 c6 224.000 ty dong TPDN phat hanh, +94.5% so V0i
2017, tdng quy mo thi truong TPDN 1a 474.500 ty ddng — tuong duong 8.6% GDP, cao hon
nhiéu so vai mirc 6.19% GDP clia ndm 2017.
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T0 CHUC PHAT HANH

Ngan hang van la to chufc phét
hanh I6n nhét va huy dong

Su s6i dong cua thi truong TPDN trong ndm 2018 tiép tuc dugc duy tri trong 8 thang dau ndm
2019. Can ¢t thong tin phat hanh riéng 1& trén HNX va cong bd thong tin clia cac doanh
nghiép, chang t6i udc tinh 8M2019 tong lugng chao ban la 129.016 ty dong va lugng phat
hanh 12 117.142 ty dong, ty 1é phat hanh thanh cong toan thi truong 1a 90.8%, quy mo thi
truong tang manh |én mitc khoang 10.2% GDP.

Chu thé phat hanh 16n nhé&t van a cac NHTM vdi tong gid tri phat hanh 12 56.060 ty dong
(chiém 47.9%); tiép do la cac doanh nghiép Bat dong san phat hanh 36.946 ty dong (chiém
31.5%); cac doanh nghiép phat trién ha tang phat hanh 9.207 ty dong (chiém 7.9%); cac dinh
ché tai chinh phi ngan hang phat hanh 4.423 ty dong (chiém 3.8%); con lai 1a cac doanh
nghiép khac.

Ngan hang cling |2 nhdm c6 ty 1& phat hanh thanh cong cao nhat (99.6%), ngoai trir Seabank
c0 2 16 phat hanh ngay 8/5 va 19/6/2019 1a 1.000 ty ddng va 900 ty dong khong ban hét

thanh cong nhét (Ilugng phat hanh tuong ing 950 ty dong va 700 ty dong), tat ca 10 NHTM con lai déu ban hét
100% lugng trai phiéu chao ban. Top 5 NHTM phat hanh nhiéu nhét, chiém t6i 83% tdng gia
tri phat hanh 8M2019 cta nhom Ngan hang la: VPB (13.860 ty dong, trong d6 ¢6 300 triéu
USD tréi phiéu quoc té); HDB (11.600 ty dong); ACB (7.850 ty dong); VIB (6.450 ty dong) va
LPB (6.100 ty dong).
Bén canh Ngan hang, cac doanh nghiép phét trién ha tng cing 12 nhém chao ban kha thanh
cong trong do riéng CTCP Dau tu Ha tang Ky thuat TP HCM (CIl) phét hanh 3.611 ty dong —
chiém 39% lugng phat hanh clia ca nhom nay.
Co céu té chirc phéat hanh 8M2019 Ty Ié phat hanh thanh c6ng
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Ngudn: HNX, SSI tong hop

Nhom dinh ché tai chinh bao gom 100 ty dong cua F88 va 599 ty dong ctia CTCP Dau tu DV
tai chinh Hoang Huy (TCH), con lai 1 cac CTCK. Trong 8M2019, c6 12 CTCK phat hanh tdng
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Tréi phiéu BPS nd ré nhung
thi truong cidng co chon loc

LAI SUAT VA KY HAN

Tréi phiéu ngén hang 1a nhom
c6 muc 14 sudt thap nhét va
chu yéu la 1ai sudt co dinh

cong 3.724 ty dong trong do chi riéng 4 cong ty VND, SHS, VCI va VDS phat hanh téng cong
2.499 ty dong (chiém 67%).

Gia trj tréi phiéu phat hanh 8M2019 cta cac CTCK (ty dong)
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Nhom BBS c6 44 doanh nghiép chao ban tréi phiéu qua 139 dot chao ban vdi 47.8 nghin ty
TP BDS dugc chao ban nhung chi c6 36.146 ty trai phiéu BDS dugc phat hanh, tuong duong
ty 16 77.3% - muc thap nhét trong cac nhom.

CTCP Dau tu va Phét trién Du lich Phi Quoc 1a doanh nghiép c6 tong Iugng phat hanh nhigu
nhat (4.610 ty dong) va toan bo dugc bao dam bai co phan cia Vinhomes va bao lanh thanh
toan bdi Vinpearl va Vinhomes. Mot s6 doanh nghiép cd Iugng phat hanh 16n khac 1a Tan Lién
Phét Sai Gon (2.228 ty dong), Vinpearl (2.000 ty dong), Tiép van va Tan Lién Phat Tan Cang
(1.979 ty dong), Novaland (1.900 ty dong). .. Ngoai ra, khoan phat hanh 100 trigu USD (tuong
duong 2.318 ty dong) trai phiéu 10 nam dugc béo lanh bai CGIF (thudc ADB) vao cubi thang
1/2019 ctia REE ciing dugc chung t6i xép vao nhom BDS do muc dich huy dong von [a phat
trién cac du an BPS.

Tinh binh quan gia quyén theo gid tri phat hanh trong 8 thang dau nam 2019, 1i suat trai phiéu
trung binh 12 8.3%/ndm va ky han trai phiéu binh quén 1 3.4 ndm. Co t6i 62.7% trai phiéu
phat hanh 12 1ai suat ¢o dinh (ttc Ia 73 nghin ty dong), con lai la 1ai suat tha noi. Tuy nhién,
néu loai trur trai phiéu ngan hang thi ca cau nay co su dao ngugc voi 66% 1a tha ndi va 34% 1a
co dinh.

Luong phét hanh phéan theo loai coupon trai phiéu
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Hau hét trai phiéu ngan hang ¢ 1ai suat ¢ dinh va tra 1ai hang nam. Lai suét va ky han binh
quan ctia nhém ngan hang 1a 6.75%/nam va 3.3 nam. Chi c6 3.900 ty dong trai phiéu nhom
nay co lai suat tha ndi, trong do gdm: 2.500 ty trai phiéu ky han 3 ndm ctia ABBank co muc
|3i sudt nam dau 12 6.5%/ndm va cac ndm sau bang binh quén 1ai suft tiét kiém 12 thang tra
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Bat dong san cé la nhom co
I4i suat cao nhéat, binh quan
10%/ndm va chd yéu Ia tha
noi

sau clia 4 SOBs; 1.400 ty trai phiéu |ai suat tha ndi con lai 1 trai phiéu ky han dai 5-10 ndm
cua BID, CTG, Seabank va VIB.

Néu loai trir nhém ngan hang, mdc 1ai sut binh quan cac nhém con lai 12 9.72%/ndm trong
do cao nhat Ia 1ai sudt trai phiéu cta cac doanh nghiép bat dong san (10.01%/nam), roi dén
nhom phat trién ha tang (9.79%/ndm); nhém dinh ché tai chinh (8.64%/nam).

Ky han binh quan cao nhat thudc vé nhom phat trién ha tang (4.4 nam) véi dién hinh 12 1.150
ty dong trai phiéu 10 nam cta Cll va 1.100 ty dong trai phiéu 7 ndm cua Vietraximex. Ngugc
lai, trai phiéu cta cac CTCK hau hét co ky han ngan tir 1-2 nam khién ky han binh quan cua
nhom dinh ché tai chinh 1a ngan nhét (1.8 ndm).

Lai suét binh quan TPDN phat hanh 8M2019 Ky han binh quén (nam)
10.01% 9.79% 4.4
8.64% 9.13% 36 5
3.2 )
6.72%
I 1.8
Nganhang  BDS  Phattrién Dinhchétai  Khac Nganhang BDS  Phattrién Dinhchétai Khac
ha tang chinh ha tang chinh

TPDN HAP DAN HON TRONG MAT NHA DAU TU

NDTNN mua 10.266 ty dong
TPDN phat hanh & khdp céc
linh vire

Cac CTCK la NDT trong nudc
mua nhiéu nhét, chu yéu Ia
mua trai phiéu cta cdc ngan

Trong 8M2019, NDTNN tham gia kha tich cuc vao thi truong trai phiéu Viét Nam khi mua vao
kha nhiéu ca TPCP va TPDN Viét Nam. Cu thé, NDTNN mua rong han 13 nghin ty dong TPCP
va mua so cap TPDN 10.266 ty dong, tuong tng 8.8% tong Iugng TPDN phat hanh. Trong do,
l6n nhét 12 16 300 triéu USD (tuong duong khoang 6.96 nghin ty dong) tréi phiéu quoc té ky
han 3 nam ctia VPB phat hanh thanh cong vao 17/7/2019 voi 4i suét cd dinh 6.25%/nam va
duoc niém yét trén san SGX-ST (Singapore).

Céc cong ty bao hiém nhén tho nudc ngoai tai Viét Nam (Manulife, AIA va Generali) ciing 6m
tron 16 1.150 ty dong trai phiéu ky han 10 ndm, 1ai suat ¢ dinh 7.2%/nam va dugc bao lanh
thanh toan boi GuarantCo Ltd cua CTCP Dau tu Ha tang Ky thuat TP.HCM (Cll). GuarantCo la
mot cong ty bao lanh da quéc gia thudc PIDG — t6 chifc dugc tai trg béi cac nudc Anh, Uc,
Thuy Sy, Thuy Dién va Ha Lan.

M6t s6 16 phat hanh 16n dugc NDTNN mua la 598.8 ty dong ctia TCH, 456.7 ty dong ctia DNP,
450 ty dong ctia KDH, 247 ty dong cua CTCK Mirae, 234 ty dong cua DXG.

Trong khéi cac nha dau tu trong nudc, CTCK 12 bén mua I6n nhét voi tong Iugng mua 29.447
ty dong — chiém 25.4% tong lugng phat hanh, trong d6 mua 22.900 ty dong trai phiéu do cac
NHTM phat hanh. Dang luu y, lugng mua nay qua I6n so voi quy mo von cta cac CTCK, ban
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hang nhung hau hét chi la
trung gian phan phoi trdi
phiéu, knong phai NPT dai
han

Cac NHTM dang mua chéo
trai phiéu cta nhau?

than cac CTCK nay ciing phai huy dong trai phiéu dé ting von nén kha nang cao cac CTCK
chi 1a trung gian, tham gia mua trén so cap dé ban lai trén thit cap chit khong phai 13 nguoi
mua cubi cung.

Cac NHTM ciing mua vao 10.210 trai phiéu — tuong duong 8.8% tong lugng phat hanh trong
d6 cha yéu 1a mua cdc trai phiéu BDS va phat trién ha tang. Chung t6i sé phan tich sau hon ¢
phan sau.

Theo BCTC ban nién 2019 cia 18 NHTM niém yét, trong 6M2019, lugng tréi phiéu cua cac
t0 chirc tin dung ma cac NHTM ndm gitf tang thém t6i 56.4 nghin ty, con so kha tuang dong
vi lugng tréi phiéu cac NHTM da phat hanh. V6i mic I4i sudt trung binh chi 6.72%/nam, titc
la chi tuong duong I4i suét huy dong cia cac NHTM I16n — nhom ¢6 [ai suét huy dong thap
nhat thi trai phiéu cua cac NHTM hau hét khong hap dan véi cac NDT thong thudng. Thém
vao do, déi tugng mua chu yéu 12 cac CTCK nén rat co thé cac NHTM da sd hitu chéo cac
trai phiéu cua nhau, muc dich 1a dé gia ting ngudn huy dong va nang cao ty trong von trung
va dai han, d6i pho vai yéu cau giam ty trong von ngan han cho vay trung vao dai han cta
NHNN.

Co cdu nha dau tw mua TPDN 8M2019 Lwong TPDN mua béi NDTNN trong 8M2019
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Trong 8 thang dau ndm 2019, bat dong san 1a linh vuc c6 cac DN tham gia chao ban TPDN dong dao
nhét vai 44/108 doanh nghiép. Tong lugng chao ban |a 47.804 ty dong nhung chi co 36.946 ty dong
dugc phat hanh, du ban 10.858 ty dong. Trong do, An Quy Hung (5.300 ty dong chia lam 2 dot) do
TCBS tu van phat hanh va Sunrise Real Estate, mgt thanh vién cua Bitexco (820 ty dong) do VPBS tu
van phat hanh 12 2 doanh nghiép huy dong trai phiéu bat thanh vi khong c6 TP nao dugc mua. Con lai
la 59 dot phat hanh c6 du ban va 76 dot phat hanh duge mua hét toan bo.
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Cac doanh nghiép co ltrong dw ban TPDN Ién trong 8M2019
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Mutc Iai suat pht hop vei mie do rii ro va hau hét khdng nhinh hon nhiéu so voi lai suat cho vay
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Bét dong san Ia linh vuc kinh doanh yéu cau von I6n va tiém an nhiéu rui ro. Ban than cac NHTM cing
phai ap hé so rui ro 50% vdi cho vay dam bao bang nha d, quyén sir dung dat; 200% vdi cho vay dau
tu, kinh doanh BDS (theo thong tu 36) va hé s nay con ting Ién cao hon nifa trong du thao thong tu
thay thé. Rui ro cao hon nén i suat trai phiéu BDS thudc nhém cao nhat ciing 1a diéu dé hiéu.

Lai suét trai phiéu binh quan cua tat ca cac trai phiéu BDS phat hanh 8 thang dau nam 2019 Ia
10.01%/nam. Chi ¢6 4 doanh nghiép huy dong dugc trai phiéu co Iai sudt tir 8% trd xubng (chi tiét
bang dudi); néu loai trir cac khoan nay, 1ai suat huy dong binh quan tang 1én 10.3%/nam.

Céac trai phiéu co 13i suét ttr 8% tré xudng

T6 chirc phat hanh Ghi chi
Nova Tan Gia Phat 571 24 6.0%

San giao dich BBS Tién Phwoc 332 18 8.0% MBS tw van
DXG 234 60 7.0% TP chuyén ddi
REE (muc dich dé dau tw BDS) 2,318 120 7.3% Bao lanh bé&i CGIF

Khoang i suét tir 10% dén dudi 11%/nam chiém ty trong I6n nhat (15.277 ty dong — tuong duong
41.5%). Tiép theo la khoang tir 11% dén dudi 12%/ndm (7.874 ty dong, 21.5%). Nhu vay, 94.3% trai
phiéu BPS phat hanh ¢ Iai suat dudi 12%/nam.

Phén b6 long phat hanh theo khoang Iai suét Co cau trai phiéu BDS theo khoang lai suét
i =BDS ® Phét trién ha tang Tir 13% tré 1en
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Chi c6 8 16 phat hanh cua 5 doanh nghiép véi tong gi tri phat hanh [a 2.079 ty dong trai phiéu co lai
suat tit 12%/nam trd Ién (tuong duong ty trong 5.7%) trong d6 cao nhat 1a 200 ty dong phat hanh
ngay 8/4/2019 ctia CTCP Phat trién BDS Phat Dat (PDR) vai mifc 14i suat 14.45%/nam. Doanh nghiép
nay co 6 dot phat hanh thi 4 dot déu & nhom 1ai suat cao nhét thi truong, hai 16 con lai c6 1ai suat thap
han thi déu dugc cac ngan hang 6m tron. Cu thé: MBB mua tron 16 550 ty dong, ky han 5 nam, phat
hanh 3/6/2019 ¢ i suét tha ndi, ndm dau 10.5%/nam, cac nam sau bang I4i suat tham chiéu cong
3.5%/nam; OCB mua tron 16 225 ty dong ky han 1 nam, phat hanh ngay 1/8/2019 c6 Iai suat
9.5%/ndm.

Céc 16 phat hanh ¢6 Iai suét tr 12% trd 1én

Gia

. Ngay phat tri(ty Kyhan Laisuat Tuwvan phat
T0 chirc phat hanh hanh dong 3 nam dau hanh
CTCP Phat trién BDS Phat Dat 8-Apr-19 200 12 14.45% TCI
CTCP Phéat trién BDS Phat Dat 24-Jun-19 150 12 14.00% Haseco
CTCP Phat trién BDS Phat Dat 1-Aug-19 70 12 13.50% Haseco
CTCP Phéat trién BDS Phat Dat 4-Jun-19 99 12 12.00% TCI
CTCP DPau tw IDJ Viét Nam 25-Jul-19 10 36 13.00% APS
, KB Viét
CTCP Dia 6¢c SG Thwong tin 4-Jul-19 300 36 12.00% Nam
CTCP BT& KD nha Khang Pién 21-May-19 450 24 12.00% HSC

Van Phu Invest 9-May-19 800 24 12.00%

Ngan hang va cdc CTCK mua trai phiéu BDS ¢ mutc d6 nao?

Trong tong s6 36.876 ty dong TP BDS dugc phat hanh, ¢ 7.410 ty dong (20.1%) dugc mua boi
cac NHTM, 3.250 ty dong (8.8%) dugc mua béi cac CTCK va 22.664 ty dong (61.5%) chi ¢ thong
tin chung chung la do NDT trong nudc mua.

Co cdu NPT mua trai phiéu céc DN BPS Gié tri trai phiéu BDS mua trong 8M2019
trong 8M2019 1,710 cta cac NH va CTCK

Khéng ré
' 39% 1,500
NDT nwdc ngoai 1,300 1,300
1.9%

NDT tron <> S QL %) O & O
nwoc . @Q’ &O S\ V@ ’\Q v\% @Q) QQ; @ &a
60.6% & S X

Thong tin vé mot s6 dot phat hanh I6n:

Phwong thirc tra lai

MBB BDS Phat Pat 550 5 Tha néi, nam déu 10.5%, nam sau +3.5%
) Tra hang quy
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CTCP KD &DT Binh Dwong 500 5 C6 dinh, 10.4%. Tra hang thang

PQC Convention 180 6 Tha ndi, ndm dau 9.5%, ndm sau +2.6%
Tra hang quy

BDS Van Phat 380 4 Tha ndi, ndm dau 10%, ndm sau +3.5%

) Tra hang quy

Tha ndi, ndm dau 10.35%, ndm sau

TCB CTCP Dich vu NewCo 1,500 1.5 +3.42%
Tra hang quy

Tha ndi, ndm dau 11.75%, ndm sau

PVcom NVL 1,300 4 +4.25%
Tra hang quy
VPB BDS Du lich Hoang Trwéng 925 5 Tha néi, nam dau 9.5%, nam sau +3.0%
) Tra hang quy
Tw .

VNSC TNHH Mat troi Séng Han 1,300 1.5-5 Tha ndi, ndm dau 10%, ndm sau +2.25%
nam Tra hang quy
NVL 200 o Thanéi, nam dau 11%, ndm sau +4.0%
Tra 6 thang/lan
NVL 200 1 Tha ndi, nam dau 11%, nam sau +3.5%
Tra 6 thang/lan

MBS £ . L a
NVL 200 1 C6 dinh, 10.8%. Tra 6 thang/lan
FLC 300 2 Thanédi, nam dau 11.3%, nam sau +4.0%
Tra hang quy
FCN 100 2 Tha ndi, +3.5%. Tra hang thang

Bén canh BDS, cac ngan hang cing mua 3.750 ty dong TPDN céc linh vuc khac. Nhu vay, can ct
trén cong b thong tin cua cac doanh nghiép, c6 9 NHTM da mua vao 11.160 ty dong, chiém 9.6%
lugng TPDN phét hanh trong 8 thang dau nam 2019 trong d6 mua nhiéu nhat 1a MBBank (3.770 ty
dong) roi dén PVCombank (1.900 ty dong), Techcombank (1.510 ty ddng), MSB (1.150 ty dong)...

4,000 - Gia tri TPDN cac NHTM da mua trong 8M2019
3,500 A
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Néu cén cur s6 ligu trén bang can dbi ké toan tai 30/6/2019 cua 18 NHTM niém yét, tong s6 TPDN
cac ngan hang nam gitt 12 gan 230.5 nghin ty dong — tang 65 nghin ty dong so véi cu6i nam 2018
trong do6 mot s6 ngan hang tang rat manh la STB, CTG, SHB, MBB. Ngan hang nim gitt nhiéu TPDN
nhat van |a TCB vai s6 du 1a 60.663 ty dong tai 30/6/2019.

Thuc té, so vai cho vay, viéc mua trai phiéu doanh nghiép sé giap cac NHTM linh hoat hon vi cac
NHTM c6 thé ban lai mot phan trai phiéu nay cho céc t6 chic, quy dau tu va khach hang ca nhan khi
can diéu chinh cac khoan muc tai san trén bang CDKT. Tuy nhién, mét s6 ngan hang co thé st dung
cong cu trai phiéu doanh nghiép, théng qua cac giao dich tai chinh phic tap dé co cau lai ng cla to
chitc phat hanh hodc cac muc dich khac. D& han ché céc rui ro tiém &n, mdi day, NHNN da co van
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ban gui dén cac NHTM yéu cau tdng cudng kiém soat hoat dong dau tu TPDN va cho biét sé xit Iy
nghiém cac truang hop vi pham.

Cac CTCK la dong vai tro quan trong trong su s6i noi cta thi truong trai phiéu BDS

Thi phén tw vén phat hanh trai phiéu BDS TCBS la t6 chifc tu van phat hanh 16n nhét déi vai TP BDS,
8M2019

cong ty nay da thu xép phat hanh thanh cong cho gan 13.7
nghin ty dong trai phiéu BPS, tap trung vao cac cong ty lién
quan dén Vingroup nhu Vinpearl, CTCP Dau tu va Phat trién
Du lich Phu Quéc. Ngoai ra con thu xép phat hanh cho Cép
treo Ba Na, NewCo, BDS Tan Lién Phat Sai Gon, Tan Lién
Phat Tan Cang.

MBS thai gian gan day cing ddy manh mang trai phiéu, cong
ons e, ty nay 12 trung gian thu x&p phat hanh thanh cong cho 2.792
27%  yNSe VP PSI ty dong TP BDS, trong d6 c6 trai phieu cua NVL, FLC va mot
35% 3.5% 3.7% s0 cong ty khac. Pang luu y, MBB va MBS cing chinh 1a
nguoi mua cua han 1 nita s6 TP BDS nay.

Su phat trién cua TPDN 1a mot tat yéu va cang phu hgp véi dinh hudng cta nha nudc nham phat trién thi truang von song song vdi
thi truong tin dung. Tuy quy mo phat hanh TPDN da c6 mifc tang trudng kha cao, nhin sau vao ting dot phat hanh van thay co mot
s0 diém can luu tdm nhu viéc phat hanh ctia cac NHTM va viéc NHTM 12 bén mua cta nhiéu loai TPDN, trong d6 c6 TPDN BDS.
Cong b6 thong tin phat hanh TPDN van ¢6 trudng hop chung chung nhu an tén cua don vi mua trai phiéu.

Nhin mot cach tong thé, 13i suat TPDN van ndm trong mifc tuong dbi an toan bdi xap xi bang vai 1ai suat vay ngan hang. Nhung néu
thiéu mot co quan dinh mic tin nhiém da uy tin, ngudi mua trai phiéu, dac biét 12 cac nha dau tu ca nhan sé rat kho xac dinh muc
|ai suat hop ly. Khi chinh sach lién quan dén phat hanh TPDN thong thodng hon thi cac ca ché bao vé nha dau tu ciing can hoan
chinh hon. Day sé |a nén tang dé phat trién thi trudng TPDN |6n manh va bén ving.

https://www.ssi.com.vn/ 9



KHUYEN CAO

Céc thong tin, du bao va khuyén nghi trong ban bao cao nay (bao gom ca cac nhén dinh ca nhan) dugc dua trén cac nguon thong tin tin cdy; tuy nhién
SSI khong dam bao chac chan su chinh xac hoan toan va day du caa cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong bao céo duoc dua ra dua trén co so
phan tich chi tiét, can than, theo danh gid chl quan cua ngudi viét va 1a hgp Iy trong thoi diém dua ra bao cdo. Cac nhan dinh trong béo céo co thé thay
doi bat ki lic nao ma khong béo trude. Bao céo nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat cit mét ¢d phiéu nao. SSI, cac cong ty
con cua SSI, giam doc, nhan vién cua SSI va cac cong ty con co thé co loi ich trong cac cong ty dugc dé cap tai trong bdo cdo nay. SSI co thé da,dang
va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céac cong ty duoc dé cap tai trong bao cdo. SSI sé khong chiu trach nhiém dbi vai tat ca hay bat ky thiét hai nao hay
su kién bi coi la thiét hai d6i vai vige sit dung toan bo hay mot phan thong tin hoac y kién trong bao céo nay.

SSI nghiém cam viéc st dung, in &n, sao chép hay xuét ban toan bd hay mot phan bao céo nay vi bat ky muc dich gi ma khong co su chép thuan cua
SSI.

LIEN HE
Phong Phan tich & Tu van dau tuv KHCN
Nguyén Dic Hung Linh Giam doc linhndh@ssi.com.vn
Nguyén Thi Thanh T Chuyén vién cao cép tuntt@ssi.com.vn
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