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Phat trién Thij trwdng Trai phi€u Doanh nghiép
Viét Nam theo chiéu sau - Géc nhin tir nhirng
nha tao lap thi trrong

Nhifng phén tich va géc nhin trong bdo cdo nay du'oc téng hop ttr ndi dung Phién thdo ludn “Ttr Phat hanh
dén Pau tu: Cung cé Hé sinh thai Trdi phiéu Doanh nghiép Viét Nam” trong Dién dan Thj trudng Trai phiéu
Doanh nghiép Viét Nam do FiinRatings, FiinGroup va S&P Global Ratings déng t6 chic tai Ha Néi vao
ngay 2/4/2026. Céc dién gid bao gobm:

Ba Luong Thdy Ngén - Giam déc Khéi Ngan hang Bau tu, Chiing khoan Vietcombank
Ba Hoang Thj Hang — Phé Téng Gigm déc, Téap doan Nhua Binh Thuén

Ba Trinh Quynh Giao - Téng Giam déc, Céng ty C6 phan Quan ly quy PVI (PVI AM)

Ba B4 Thi Thu Hué — Giam déc Thu'ong mai, FiinRatings

Ngay 12 thang 05 nam 2026

Bédo cao nay khéng phai mét hanh déng xép hang tin nhiém.

Piém nhan chinh: Tac gia

# Doanh nghiép ngay cang ti€p can thi trudng trai phi€u khong chi nhu mot kénh huy Nguyén Quang Thuan
Téng Giam déc FiinRatings

ddng vén, ma nhu mot cdng cu chién luge dé xay dung nén tang vén dai han. Viéc N
thuan.nguyen@fiingroup.vn

tham gia thi trudng phan anh nhu cau da dang héa ngudn vén va giam phu thudc vao

tin dung truyén théng, dong thoi tao diéu kién dé doanh nghiép chu déng hon trong Lé Hong Khang
viéc chuén héa va phat trién trung va dai han. Giam d6c Nghién ctru & Phén tich,
FiinRatings
®  TU gbéc nhin clia cac nha tao lap thi trudng (market maker), minh bach théng tin dugc khang.le@fiingroup.vn

xem la diéu kién can dé ti€p can nha dau tu, dic biét trong giai doan trudc phéat hanh.
B4 Thi Thu Hué

Tuy nhién, thach thic l6n hon ndm & viéc thuc hién cac cam két, duy tri minh bach .
Gidm doc Thuong mai, FiinRatings

théng tin va nhat quan trong ky luat tai chinh sau phat hanh. Dy la yéu t6 then chét hue.ba@fiinratings.vn
quyét dinh kha nang nha dau tu tiép tuc tham gia cac dot huy dong von ti€p theo.
® B4t can xng théng tin van la mét trong nhitng diém nghén dang cha y cua thi trudng,
déc biét trén thj trudng thir cap. Nha dau tu gap khé khan trong viéc ti€p cén thong tin
cép nhat sau phat hanh, trong khi doanh nghiép c6 xu huéng thu hep pham vi céng bo,
dan dén khoang tréng théng tin &nh hudng dén hiéu qua dinh gia va thanh khoan.

#® Nhu cau hoan thién ha tang thi trudng, dac biét la co ché dinh gid va phat trién thanh
khoan trén thi trudng thr cap, ngay cang trd nén cap thiét. Viéc thi€u cac tham chiéu
dinh gia chuan, dudng cong lgi suat va vai tro rd nét clia cac té chire tao lap thi truong
khién hoat déng giao dich thi¥ c4p chua thuc su hiéu qua. Diéu nay khdng chi anh
hudng dén kha néng thodi von clia nha dau tu, ma con tac déng ngugc trd lai quyét
dinh tham gia thj trudng ngay tir giai doan phat hanh sa cép.
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Phién thao luan “Tir Phat hanh dén Dau tu: Clng c6 Hé sinh thai Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam?” tai Dién dan
Thi trwdng Trai phi€u Doanh nghiép Viét Nam 2026, dugc thiét k& nhdm mé phoéng tron ven vai trd clia cac bén tham gia
trong “vong ddi” ciia moét giao dich phat hanh. Vdi ky vong lam ré cac géc nhin da chiéu, phién thao luan c6 sy tham gia
cuia cac chuyén gia hang dau dai dién cho ba mat xich quan trong trong thi trudng vén no, bao gom dai dién T6 chirc
phat hanh, dai dién Don vi tu' van va dai dién Nha dau tu' t6 chure.

Vi ndi dung trao di bao quat toan b qua trinh bt dau tir giai doan tién phat hanh dén céng tac hau kiém soat sau
dau tu, phién thao luédn da lam rd nhirng thach thirc hién hiru trong moi trudng thuc té, tlr do dé xuat cac giai phap phu
hap véi tirng nhém déi tuong, nhdm clng c6 hé sinh thai trai phiéu doanh nghiép (TPDN) Viét Nam bén virng va cé
chiéu sau hon.

1. Giai doan tién phat hanh: Péng liwc & Chién lugce ti€p can Thi trwdng vén qua kénh Trai phiéu

Ba B4 Thi Thu Hué: La mét trong nhitng doanh nghiép da lua chon kénh tréi phi€u doanh nghiép dé phat hanh va huy
déng vén trong ndm vira qua, va cing a 16 tréi phiéu dau tién cua cdng ty, nhitng ddng lu'c chién lu'gc ndo da thic day
Nhua Binh Thuén lua chon kénh tréi phiéu thay vi céc sén phdm tin dung truyén théng trong ndm vira qua?

Ba Hoang Thi Hang chia sé: Tap doan Nhuya Binh Thuan (BPG) da tham gia thi trudng nhua hon 18 ndm, véi hoat déng
san xuat kinh doanh trai dai tir B4c vao Nam, véi tap khach hang da dang. Trong d6, bao gdbm nhiing khach hang FDI
khé tinh nhat, tiéu biéu nhu Tetra Pak, SCG, Central Retail, hay URC, va day déu dang la c4c khach hang truyén théng
ctia BPG. Pau nam 2026, chuing tdi d& bat dau tién dén thi trudng quéc té, véi dich dén dau tién la Thai Lan véi mang
cho thué pallet nhwa. Hién tai, ngudn vén ctia Tap doan dang chl yéu bat ngudn tir vén chl s& hitu, lgi nhuan dé lai,
hodc vén vay cuia cac td chic tin dung trong nuwdc va ngoai nudc.

Trong cudc hop chién luge cudi nam 2024, tdi cling cd mdt vai dé xudt vé viéc da dang hoa ngudn von. Diéu nay dén tir
dinh hudng “Go Global” ctia Binh Thuan da dan dugc nhen nhém tir nam 2023.

Tur d6, BPG da xay dung va trién khai nhiéu k& hoach nham hién thuc héa muc tiéu nay. Chung téi da lam viéc vdi cac
don vi tu van vé niém yét dai ching, qua dé dua mét cong ty thanh vién trong hé thang trd thanh céng ty dai chung
thanh céng vao cudi ndm 2025. Pay & budc dém cho viéc tim ki€m cac hudng ti€p can mdi vao thi trudng von.

Tai th&i diém phat hanh trai phiéu doanh nghiép cho du an md rong mang cho thué pallet, day khéng chi la mét quyét
dinh mang tinh ng&n han, ma con phan anh dinh huéng tai cau tric ngudn vén trong chién lwge dai han ciia Nhua Binh

Thuan.

Chia sé vé chién lugc phat hanh trai phiéu cla Nhya Binh Thuan, ba Hang nhan dinh: Th& nhat, trén géc dé dong tién
va ciu tradc dau tu, mang cho thué pallet la mét mang kinh doanh dé&c thu, can duy tri mét ngudn vén dau tu dai han.
Pay trudc hét sé 1a yéu té hap dan ddi véi cac nha dau tu trai phiéu.

Thi hai, trén géc dé chién lugc tai chinh, viéc phat hanh trai phi€u sé giip Nhya Binh Thudn md khéa duge nguon
v8n trung han va dai han, giup gidm &p luc lén tinh thanh khoan cla dong tién. Dac biét khi trén thuc t& khong nhigu t6
chtre tin dung nhu ngan hang s&n sang tai tro vén trung va dai han d8i véi mang kinh doanh cho thué pallet.

Th ba, trén géc dé tdm nhin phat trién, khi lua chon kénh trai phiéu, ban than doanh nghiép can nang tam géc do
quan tri; tinh minh bach va tuan thu vé tai chinh. B4 Hang cho réng day khéng chi la mét yéu cau bt budc tir nha dau
tu, ma con & mot Lgi ich nén tang dé BPG c6 thé dan chuén hoa, hudng téi mét doanh nghiép theo hudng dai ching va
niém yét.

“Chung téi hudng tdi viéc chudn hoa hoat ddng va xay dung ‘track record’ trén thi trudng vén. Day [ Loi thé dé Binh
Thuén trong tuong lai c6 thé tiép can cac ngudn vdn qudc t& hodc thuc hién niém yét. Vi vay, 6 trai phiéu xanh nay, tai
thai diém hién tai, & mot manh ghép phu hop véi chién lugc clia doanh nghiép,” ba Hang nhan manh.

Ba B4 Thj Thu Hué: Du'Gi géc dd clia mét don vi tu'védn da cé nhidu kinh nghiém lam viéc véi céc té chic phat hanh,
theo ba Ngén, liéu con nhitng li do nao khac mét doanh nghiép lwa chon phéat hanh tréi phiéu?

Ba Lwong Thiy Ngan chia sé: Thuc té khi doanh nghiép ti€p cén, phia t8 chitc tu van nhu chung téi nhan rat nhigu bai
toan.
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Pautién la “Lam sao dé huy déng vén vSi mét mirc chi phi thdp nhat?” hoac “chung téi cdn vén gép, cdn phat hanh trai
phiéu ngay l4p tirc”. Nhiéu doanh nghiép lai yéu cau: “Chung téi dang c6 ngudn vén tir ngdn hang, nhung ching téi can
da dang hda, tranh trudng hop ngdn hang cd thé cat tin dung”. Va cling bén néi rang: “Trai phiéu xanh thu hdt nhiéu su
quan tdm va c6é mirc dé nhén dién cao trén thj trudng. Ching téi ciing mong mudn x4y dung hinh dnh doanh nghiép
theo hu'dng nay.”

Thé& nhung gan day, phan lén cic doanh nghiép gap ching tdi thudng la nhirng doanh nghiép nhan thay cac san pham
truyén théng cia ngén hang khdng con phu hgp nira. Vi du, mét doanh nghiép hoat dong hiéu qua trong linh vuc ha
tang cap nudc dugc ngadn hang chao mic i suat canh tranh vdi ky han 1&n tdi 10 ndm, nhung L&i suat chi cé dinh trong
2 ndm dau, sau d6 chuyén sang tha néi. Doanh nghiép méi thay rng: “Tai sao téi khéng lam dugc tét hon?”. Va nhu
vay, ho tim dén tréi phié€u.

VCBS sé thiét k& mot tréi phiéu c6 bao lanh thanh toan, cé thé cuia té chirc qudc té, hoac clia Top 4 Ngan hang Nha
nudc (Big 4); va nhu vay cé thé cé dinh dugce Lai suat cho ky han 10 =15 nam.

Bai toan pho bién thir hai la c6 nhirng bai toén lién quan dén quy dinh phép luat. Vi du nhu nhirng cap nhat mdi trong
Luat Nha & nhu nhitng nadm vira qua. Trong cac nghi dinh c6 mot diém trudc day ngan hang dugc phép lam, vi du nhu
giai ngan dé giai phong mat bang, rdi ndp tién sir dung dat. Tuy nhién, theo Nghi dinh 95, & giai doan dé ngan hang
khéng dugc c4p tin dung nira. Trong b8i canh d6, khi du an da dugc chap thuan chl dau tu, doanh nghiép van cé thé
huy dong v6n thong qua kénh trai phiéu. Vi vay, vGi cac trudng hgp nay, ching téi thudng tu van doanh nghiép phat
hanh trai phiéu & giai doan dau dé dam bao ngudn vdn. Sau dé, doanh nghiép c6 thé quay lai tiép can tin dung ngan
hang & cac giai doan sau nhu thong Lé.

Thuc t&, mot s6 doanh nghiép hudng tdi phat trién bén virng nén khong mudén phu thudc hoan toan vao tin dung ngan
hang, nhat la khi han mic tang trudng va dinh hudng cép tin dung c6 thé thay ddi theo tirng thdi diém va tirng nganh
ngh@, linh vue. Vivay, ho chll ddng md thém kénh huy déng vén dé linh hoat hon, ddng thai ddm bao ludn cé ngudn vén
6n dinh phuc vu hoat déng san xuat kinh doanh.

2. Giaidoan trong & sau phat hanh: Nhirng diém can thao g& cla thi trwong trai phiéu

Ba Ba Thi Thu Hué: Dua trén kinh nghiém tham gia nhiéu giao dich tréi phi€u, ba cé thé chia sé nhitng khdé khén cla

nha dau tw ma ba quan sat duoc trong qué trinh phat hanh, dac biét lién quan dén cdéng bd théng tin va theo déi sau

phat hanh? Bong thoi, ba danh gia nhu’ thé nao vé muc dé né luc cla céc doanh nghiép trong giai doan phat hanh va
sau phat hanh?

Ba Trinh Quynh Giao chia sé ba thach thirc l&n nhéat:

Th nhéat, thach thi'c I&n nhéat tru’é'c va trong qua trinh phat hanh a viéc dinh gia rdi ro. D&i véi nha dau tu't6 chic
nhu PVI AM, trude khi quan tdm dén lai suét, viéc quan tri rdi ro mdi la diéu quan trong.

Thi truvging trai phiéu tai Viét Nam rat khac vdi cac thi trudng da phat trién, ndi thi trudng thit c8p c6 tinh thanh khoan
cao va hé thdng x&p hang tin nhiém day du, gitip viéc dinh gia va xac dinh murc bu rdi ro trd nén rdé rang hon. Tai Viét
Nam, theo s6 liéu tir FiinRatings, hon 80% s6 lugng phat hanh la phat hanh riéng lé. Day chui yéu la cac giao dich dam
phan truc tiép gitra nha dau tu va td chirc phéat hanh, véi digu kién va diéu khoan dugc thda thuan riéng. Do do, gilra
céc trai phiu ton tai su’ khac biét dang ké vé diéu khodn, tai san bdo dam va muc lai suat, ngay ca khi cing mot t8
chtrc phat hanh.

“Vi vay, téi nhan thdy thdch thic I6n nhdt nam & viéc dinh gid phan rdi ro dé, ciing nhu’ thiét k& cac diéu kién, diéu
khodn phi hop dé béo vé nha diu tuw sau phat hanh.

Trong phién thao ludn d3u tién tai Dién dan, cdc chuyén gia ciing da dé cap dén mot sé gidi phap nhu phat trién dudng
cong loi suét, hay ép dung cac dinh mdec tin nhiém, qua daé tirng bu'éc hinh thanh céc phuong thire xéc dinh phan ba rai
ro mot cach hiéu qua hon. Bay la nhitng hu'éng di tich cu'c cho thj trudng,” ba Giao nhdn manh.

The hai, thach thire thudng géy tré ngai cho nha dau tw la chat lwong théng tin. Nhu ba Ngan da dé cép, muc tiéu
culia t6 chirc phat hanh (4 thu hat nha dau tu. Tuy nhién, trén thuc té€, ban cdng bé thong tin hodc cdo bach thudng chi
dirng & mic dap (’ng yéu cau tuan tha, chua da dé thuyét phuc nha dau tu.
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Trong béi canh dd, nha dau tu thudng yéu cau cung cap thém thong tin dé phuc vu thdm dinh. Digu nay cang trd nén
quan trong khi thi truong thi¥ cdp con han ché thanh khoan, khién viéc quan tri rdi ro phu thudc nhiéu vao qua trinh
th&m dinh, céc diéu khoan, diéu kién va co ché giam sat sau dau tu.

Trudc yéu cau minh bach cao hon, phan ¢ng clia céac té chic phat hanh cé sy khéac biét. Mot s6 chd déng cung cap
théng tin day di hon va hudng téi minh bach, trong khi mét s8 khéac lwa chon dirng lai & mic cong bé t8i thiéu.

Hé qua thudng dan dén hai kich ban. Thi nhat, nha dau tu cé thé quyét dinh khéng tiép tuc néu théng tin chua dap Gng
yéu cau thadm dinh. Trén thuyc té tai PVI AM, da cé nhiéu trudng hgp ching téi dirng lai khi doanh nghiép khéng cung
cap théng tin d&n muc can thiét. Thi hai, néu van dau tu, nha dau tu sé yéu cau mic dinh gia cao hon dé bu dép ruiro
théng tin.

Diéu nay dat ra mét lua chon rd rang cho t6 chire phat hanh: tang cudng minh bach dé t6i vu chi phivén, hoac duy tn
muc cdng bd han ché va chép nhan chi phivén cao han, di kém vdi cac diéu khoan bao vé nha dau tw nghiém ngét hon.
Trong moi trudng hgp, viéc thi€éu minh bach va théng tin chua day da sé khién chi phivén gia tang va han ché kha nang
ti€p can thj truong.

Théch thire I6n th ba la c4u trdc tréi phiéu va co ché b3o vé nha dau tu trong nhiéu trwdng hop van chw'a mang
tinh thuc thi cao. Trong phan trinh bay clia dai dién Uy ban Chiing Khoan vé dinh huéng phat trién thj trudng, va nhiing
thay d8i phéap ly gan day, tdi nhan thy phia co quan quan ly da nhan dién dugc phan l&n céc van dé cla thi trudng.
trén thuc t&, mot s6 ndi dung nhu vai trod clia ngudi dai dién s& hitu trai phiu hay co ché x(r ly tai sdn bao dam van con
nhigéu vudng méc khi trién khai.

Diéu nay da béc L0 rd trong giai doan nam 2022. Nhiéu doanh nghiép chua dén mirc pha san, nhung do ho sa trai phiéu
va cd ché phan dinh trach nhiém gilta cac bén chua du rd rang, qua trinh x&r ly gap nhiéu ling tung. DU c6 quy dinh, khi
phét sinh tinh hudng thuc t&, cac bén lién quan van thiéu co s& dé hanh déng, dan dén viéc x( ly bi dinh tré va anh
hudng dang ké dén doanh nghiép.

P4c biét, trong mot s8 trudng hgp, don vi quan ly tai san ddm bao hay ngudi dai dién s& hiru trai phi€u khéng dam xir ly

vi sg trdch nhiém. Cudi cung, nha dau tu phai truc tiép ngdi lai v6i td chirc phat hanh dé thao g&, thay vi dé “tac nghén”
gay bat lgi cho ca hai bén. Trén thuc t&, néu cac bén cé thién chi phdi hop, van cé thé x(r ly nhitng van dé chua duoc

quy dinh day du.

TU thuc tién nay, can cé su phéi hop chat ché hon gitra cac bén tham gia thij trudng dé xay dung cac nguyén tac xur ly
chung cho nhirng tinh huéng chua dugc luat héa. Mét bd quy tdc tham chiu nhu vay sé gitip nang cao tinh nhat quan
trong thuc thi.

Nhu vay, du cé nhitng diém chua thé luat héa nhung van sé cé mot bd tham chidu chuén: Doanh nghiép nao tuan tha
thi s& dugc dénh gia t&t han, minh bach hon, va chi phi vén thap hon; ngugc lai, nhitng bén khéng tuan thi dé phat
sinh nhirng bat cap hon.

Ba Ba Thi Thu Hué: Cam on chia sé cua chi. O'géc do xép hang tin nhiém, ching téi ciing ¢ clng quan diém: doanh
nghiép cang minh bach, chung téi cang tu'tin khi du'a ra két qud xép hang. Nguoc lai, khi théng tin khéng ddy du, theo
phuong phap luén, ching tdi bubc phai diéu chinh gidm mirc xép hang dé phan énh rii ro pht hop hon.

V&i cdu chuyén qua trinh trong va sau phat hanh nay, ba Ngan cing la ngudi c6 nhiéu kinh nghiém vdi cdc cau tric
phét hanh khdc nhau. Chj cé thé chia sé thém vé nhitng khd khdn ma doanh nghiép va nha dau tu’ thudng gap trong
cac giai doan nay khéng?

Ba Ngén cho biét, trong giai doan trudc phéat hanh va trong qua trinh giao dich, cac doanh nghiép déu hop tac trong
viéc cung cap théng tin. Nhat 14 trong qua trinh tham dinh, doanh nghiép phai cung c&p day dd bang chirng cho céc
théng tin trong ban céo hach (OC) ciling nhu cac cam két lién quan, dac biét déi vai cac du an trong tuong lai.

Theo ba, d& phat hanh thanh céng, doanh nghiép thudng céng bé nhigdu théng tin nhdm t&ng tinh minh bach. Tuy nhién,
sau phat hanh, trong qua trinh danh gia dinh ky hang ndm, khi nha dau tuw can ra soat lai cac thong tin da céng bé ban
dau, médt s6 doanh nghiép thudng khéng sn sang. Mét trong nhitng nguyén nhan la lo ngai anh hudng dén bi mat kinh
doanh, nhat L& khi phai chia sé théng tin vé& cac du an hodc hgp déng du kién trién khai trong thoi gian tdi.
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& gbc do nha dau tu, t6i cho réng viéc tiép can thong tin vé tinh hinh doanh nghiép, dac biét trén thj trudng thi cép,
con han ché. Véi géc dé 14 td chirc tu van cho doanh nghiép, t6i hiéu rdng viéc cong b6 thdng tin chi tiét sau phat hanh
la can thiét d8i vdi cac nha dau tu nhung can dugc thda thuan cu thé tai cac diéu kién digu khoan cla trai phiéu dé
dam bao viéc TCPH biét va hiéu viéc can phai thuc hién cac cam két vé cung cdp théng tin trong thdi gian TP dang luu
hanh.

3. Phat trién thi trwong theo chiéu sau: Hoan thién chinh sach, ha tang & da dang héa san pham

Ba B4 Thi Thu Hué: Sau khi da trao déi vé toan bd qua trinh tir phdt hanh dén dau tu, chudng téi xin du'oc chuyén sang
moét ndi dung réng hon: lam thé nao dé cing c6 hé sinh théi cla thj tru'ong tréi phiéu doanh nghiép Viét Nam.

Trong bdi canh Viét Nam dang hu'éng t&i muc tiéu ndng hang thj trudng, FiinRatings va FiinGroup da cé nhiéu trao déi
vdi cdc nha dau tuva quy diu tu'trong va ngodi nu'de, dac biét la céc té chic québc té. Mot trong nhitng vén dé duoc
quan tdm & suw’ khan hiém céc san phdm phat hanh ra cdéng ching, khién viéc tié€p cén va diu tuw'tréd nén han ché, nhat
la d6i véi cac nha dau tu’tham gia vao thj trudng quy mé [6n.

Tirgée dé nay, téi xin duoc dat cdu héi téi ba Trinh Quynh Giao: Ba cé quan diém nhu’'thé nao vé viéc thidc day kénh
phét hanh ra céng ching déi vai tréi phiéu doanh nghiép?

Ba Giao chia sé: Trudc hét, t6i cling muén b6 sung mot géc nhin vé phat hanh riéng l&.

Trai phi€u phat hanh riéng & khéng phai la mét kénh tiéu cuc, ma la moét phan khic thi truong khac, phu hgp véi mot
nhém déi tugng khac. Thuc t€, hon 80% cac dgt phat hanh tai Viét Nam la phat hanh riéng L&, phan anh nhu cau Llon tiy
ca phia nha dau tu va té chirc phat hanh. Vi vay, day van la mét kénh huy déng vén tét. Do dé, nhu da dugc dé cap
trong phan chia sé cuia dai dién Uy ban Chitng khodn, thi trudng phat hanh riéng l& van can dugdc duy tri va hoan thién
cd ché.

Tuy nhién, vé& ban chat, day la cac thoa thuan riéng gilra nha dau tu t6 chirc chuyén nghiép va t8 chitc phat hanh. Trong
khi d6, d&i vdi kénh phat hanh ra céng ching, pham vi nha dau tv dugc md réng, bao gdm cé nha dau tu té chirc va cé
nhan, do dé doi hdi khudn khé phap ly chat ché hon nhdm dam bao ky luat thij trudng va bao vé nha dau tu.

Tl géc dd nha dau tu' té chire, ¢6 hai loai rdi ro chinh can dugc xem xét trude khi dua ra quyét dinh dau tuw, bao gom rai

ro tin dung va rti ro thanh khoan.

D6i v rdi ro tin dung, viéc danh gia rui ro chl yu dua trén cac théng tin dugc céng bé & giai doan truwdc phat hanh,
khi doanh nghiép c6 xu huéng cung cép théng tin day du hon. Tuy nhién, vdi ddc thu trai phiéu c6 thdi gian ndm gilr ti
3-5nam, c4c rli ro phat sinh trong giai doan sau khéng thé dugc kiém soat hoan toan.

Trong b&i canh doanh nghiép Viét Nam sé c6é rat nhiéu bi€n déng trong 1-2 nam, viéc duy tri minh bach va xay dung
ldng tin v3i nha dau tu 1a yéu t6 then chét. Doanh nghiép khdng thé chi cong b8 day du tai thdi diém phéat hanh, nhung
sau do lai giam muc dd minh bach, vi diéu nay c6 thé anh hudng truc ti€p dén kha nang huy dong vén trong céc dot
phét hanh tiép theo.

Trén thuyc té, trong qua trinh lam viéc, chang t6i ghi nhan nhiéu trudng hgp sau ndm th nhat hodc th hai, doanh
nghiép khoéng tiép tuc cung cap thdng tin hodc khong gidi trinh hop Ly khi phat sinh van dé, dan dén viéc nha dau tv
khéng tham gia cac dgt phat hanh sau.

Mét diém quan trong khac toi cling mudn chia sé mang tinh dé xuat: Hién nay, chung ta méi chi c6 quy dinh xép hang
tin nhiém tai thai diém phat hanh. Tuy nhién, tai c4c thi trudng phat trién, xEp hang tin nhiém thudng dugc thuc hién
dinh ky h&dng ndm. Diéu nay gilip nha dau tu theo déi va gidm sat chat lwong tin dung sau dau tu, ddong thdi la mot co
ché quan trong dé thiét lap ky luat thj trudng. Khi chat lugng tin dung suy giam, thi trudng c6 xu hudng han ché tham
gia cac dot phat hanh mdi hodc nha dau tu sé lua chon ban lai trai phiéu.

Vé rdi ro thanh khoan, van dé dat ra la kha nang giao dich trén thi trudng th(r cdp. Nhu da dé cap trong phién thao luén
truédc dé, nha dau tu dai han cé xu huwdng mua va nam gilt, nhung khi phat sinh nhu cau thanh khoan, van can cé kha
nang ban lai.
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Hién nay, du ha tang luu ky d& dugc cai thién, nhung hoat ddng giao dich thuc t& trén thi trudng van con han ché. Trong
b&i canh d6, kinh nghiém quéc té vé phat trién thj trudng thit cap, cing nhu vai trd clia cac td chirc tao lap thj trudong,
la nhitng ndi dung theo t6i can tiép tuc dugc nghién ctu va trao déi. Viét Nam da cé kinh nghiém dai vdi trai phiéu
chinh phu, tuy nhién déi vdi trai phi€u doanh nghiép, céc co ché nay van chua dugc hinh thanh day du.

Ba Ba Thi Thu Hué: Thua ba Ngan, bén canh nhitng ndi dung vira trao déi, chj cé bé sung tirgéc dé ctia mét don vj tu
vén phat hanh khéng a?

Ba Ngan chia sé: Nhu cau thic ddy kénh huy dong vén théng qua phat hanh ra céng ching dang dugc nhic dén kha
thudng xuyén. Trong qua trinh tdi lam viéc truc tiép véi cac nha dau tu t8 chirc, dac biét 1a cac quy, cau hoi thudng
dugc dat ra la vi sao chua ddy manh phéat hanh trai phiéu ra céng chung.

Hién nay, theo quy dinh, cac quy ma& dugc phép dau tu t6i da 20% vao trai phiéu chuwa niém yét. Tuy nhién, ngudn cung
trai phigu niém yét trén thi trudng van con han ché. T géc d6 cuia don vi tu van va phan phéi, viéc trién khai phat hanh
ra cong ching la diéu ching t6i rAt mong mudén dé c6 thé md rdng tép nha dau tu.

Tuy nhién, trong qué trinh trao d6i va lam viéc, ching téi nhan thdy doanh nghiép c6 nhiéu khoé khan. Vidu nhu doanh
nghiép mudn phat hanh trai phi€u cho muc dich lam M&A mét du én, tic la mét thuong vu dang trong qua trinh thuong
théo, khéng thé cung cdp cho bén ca quan quan ly, cling nhu cong bé trén toan bod ban céo bach vé gia tri cua giao
dich, hgp dong mua ban da ky két.... Diéu nay khién viéc chao ban ra cong ching trd nén kho kiém soéat vé tién do,
déng thoi chua chéc dap Ung day dd yéu cau hd so dé dugc chap thuan phat hanh.

& gbc do co quan quan ly, phat hanh ra céng ching ddng nghia véi viéc chao ban cho moi ddi twong nha dau tu, khéng *
han ché, do d6 co quan quan ly can c6 co ché kiém soat va gidam sat chat ché nhdm bao vé thi trudng. Theo ba Ngan,
diéu nay tao ra mot bai toan can bang gitra yéu cau minh bach, ky luat thj trudng va nhu cau linh hoat trong hoat déng
huy dong vén clia doanh nghiép.

Trong béi canh dd, ba Ngan dé xuit mot huéng ti€p can theo phan tang déi twgng phat hanh, tuong ty cach phan nhém
tai nhiéu thj trudng phat trién, véi cac yéu cau va quy trinh phu hop cho tirng nhom:

e Nhém 1gdm céc doanh nghiép da niém yét, c6 rat nhiéu lich sir hoat déng va théng tin dugc ghi nhan bdi cac
co quan quan ly va cac doanh nghiép dap ing mét sé diéu kién, khéng c6 vi pham cong b théng tin, vi pham
phap luat, c6 xEp hang tin nhiém nhat dinh va céac chi tiéu tai chinh phu hgp. V&i nhém nay, khi da cung cap
day du théng tin, quy trinh phat hanh cé thé dudc rut gon theo hudng thuén Lgi hon.

e Nhém 2 gdom céac congty dai ching chua dap (rng day du céc tiéu chi cia Nhom 1 ho&c doanh nghiép thudc
nhom 1 nhung c6 quy mé phat hanh rat lén. B6i véi nhém nay, can thém thdi gian thadm dinh, lam rd cac yéu té
lién quan, dac biét la muc dich st dung vén.

e Nhém 3 1a cac doanh nghiép con lai, 4p dung quy trinh thdm dinh va phé duyét theo théng L& thong thudng.

“Viéc thiét lap moét bo tiéu chi tham chiéu nhu vay sé tao déng luc cho nhirng doanh nghiép thudc nhém 1 huy dong
v8n theo hinh thitc phat hanh ra céng ching va nhitng doanh nghiép chua duge phan vao nhém 1 ¢6 géng hoan thién
minh, lam t6t hon dé trd thanh nhom 1. Va nhu vy, mot mat vira thidc déy cac doanh nghiép s dung ca kénh huy déng
ra cong chung va riéng L&, mot mat vira thuc ddy cac doanh nghiép tu nang c&p minh trd thanh t8t han.” Ba Ngan nhan
dinh.

Ba Ba Thi Thu Hué: Lién quan dén chu dé cing cé hé sinh thai thi trudng tréi phiéu doanh nghiép Viét Nam, bén canh
viéc da dang hda céc sén phdm nhu phat hanh ra céng ching va phét hanh riéng &, mot phan khic khac cing dang

duoc quan tdm la trai phiéu xanh.

Thu'a ba Hang, du'i géc nhin clia mét té chic da phat hanh thanh céng mét trong sé it 16 trai phiéu xanh tai Viét Nam
trong ndm vitra qua, ba c6 thé chia sé thém vé kinh nghiém thuc tién, dic biét la cdc yéu té lién quan dén chi phi cing
nhu nhitng gié tri ma doanh nghiép nhan du'o'c khi trién khai phat hanh tréi phiéu xanh?

Ba Hang chia sé: Nhua Binh Thuan la don vi dau tién trong nganh nhuya, déc biét la trong mang nhua tai ché, da phat
hanh trai phi€u xanh. Day khong chi la giai phap vé tai chinh, ma con la chién lwgc vé vén dai han clia Binh Thuén. Va
thuc t&, trong qua trinh trién khai, chiing tdi ghi nhan nhiéu lgi ich rd rét.
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Loi ich dau tién la gidp tiép can véi nhém nha dau tw c6 yéu ciu khat khe vé diéu kién cua mét doanh nghiép phat
trién bén virng, bao gdm céc quy dau tu, cac dinh ché tai chinh c6 uy tin trén thi trudng. Nhom nha dau tu ndy hudng
tdi viéc tim kiém nhitng doanh nghiép c6 xu hudng phat trién bén virng va mong mudn déng hanh dai han cung doanh
nghiép. Theo téi, tat c4 cdc doanh nghiép d&u mong mudn cé nhirng d6i tac chién lugc vé vén dai han nhu vay, dé co
thé 6n dinh dugc vé chi phi hay nhu cau vén.

Loi ich thi hai la da dang héa du'o'c mét kénh vén, va hon hét la c6 thé téi wu chi phi trong dai han. &' thoi diém
hién tai, t8ng chi phi c6 thé cao hon so vdi cac cong cu phat hanh khac do phat sinh thém nhiéu khoan lién quan dén
tuan thi va thiét lap c4u tric trai phiéu, bao gdm chi phi tu van, dinh gid, thdm dinh va kiém todn. Bén canh do, sau
phat hanh, doanh nghiép van phai duy tri cac chi phivan hanh lién quan dén kiém toan dinh ky va giam sat viéc sur
dung von theo dung muc dich da cam két.

Tuy nhién, xét trén géc do dai han, trai phi€u xanh mang lai nhiéu gia trj tich cuc. Day la mét kénh giip doanh nghiép
tirng bude nang cao céc chudn muyc hoat déng, qua dé tao nén tang dé tiép can cac co hdi huy dong vén t6t hon trong
tuong lai, dac biét tir cac td chire tin dung uy tin trong va ngoai nudc.

Mét lgi ich khéc cua viéc tham gia thj trwong trai phiéu xanh la thic day doanh nghiép chuan héa toan dién, tir
hoat déng san xuét, van hanh dén hé théng bao cdo dinh ky va cac quy trinh lién quan. Qua trinh nay gép phan giam
thiu céc rdi ro tiém &n trong tuong lai, qua dé ndng cao tinh bén virng trong dai han.

Ba Ba Thi Thu Hué: Xin tran trong cam on céc dién gid da chia sé nhirng géc nhin gig tri, ddng thdi cdm on quy vi da
danh thoi gian theo déi va tham gia phién thao luan.

Quy vi c6 thé tai tai liéu thuyét trinh ctia Dién dan:
e Tailiéu chia sé cla céac Dién gia tai sy kién (ban Tiéng Viét): TAI DAY
e Tailiéu chia sé cta céc Dién gia tai sy kién(ban Tiéng Anh): TAI DAY
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Quy vi can thém théng tin hodc mong mudn trao ddi tru'c ti€p véi cac chuyén gia phan tich cta
chung to6i, vui long lién hé tai:

e Email: support.fiinratings@fiingroup.vn
o Tel: (84-24) 3562 6962

Cac Nghién clru gan day
1. DPiém nhan tir Dién dan Thi trwdng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026

e Nhan dinh 01: 05 théng diép chinh tir Dién dan Thij trudng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026
e Nhan dinh 02: Thi trudng Trdi phi€u Doanh nghiép Viét Nam: Tién trién va thach thirc

e Nhan dinh 03: Phat trién chiéu siu thj trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam: Géc nhin tir kinh nghiém quéc t&
e Nhan dinh 04: M& réng cd sd nha dau tu cho Thi truding vén — Dinh hudng chinh sach va Kinh nghiém quéc té vé
md hinh Quy dau tu tin thdc cho Nganh Ha tang cuia Viét Nam

e Nhan dinh 05: Trién vong Tang trudng clia Viét Nam va Nhu ciu vén cho muc tiéu tang trudng cao

e Nhan dinh 06: Trai phi€u Xanh — Chi phi, Lgi ich va Vai trd d&i v&i tuong lai phat trién ctia Viét Nam

e Nhan dinh 07: Phat trién Dudng cong Loi suat Trai phiéu va Ha tAng Dinh gid - Déng luc thic day Thj trudng Trai
Phiéu

2. Nhan dinh Thij trwong
e [28/01/2026]Trién Vong Kinh T& Viét Nam 2026: Dinh Vi Ngudn V8n Cho Muc Tiéu Tang Trudng Cao 2026 - 2030
e [15/10/2025] Nhan dinh thij trudng: Luat hda Nghi quyét 42 - Tir g6¢ nhin clia T8 chitc xEp hang tin nhiém ndi dia
e [03/09/2025] Chuyén muc thao luédn: Toa dam Thi trudng V6n No Viét Nam 2025 - Khat vong tang trudng clia Viét
Nam d6i dién nit that thi trudng vén, cac chuyén gia nhan dinh
e [10/07/2025] Tam diém Tai chinh Xanh: Danh muc Phan loai xanh cua Viét Nam dugc ban hanh: M& dudng cho
lan s6ng dau tu bén virng

e [07/07/2025] Available in English | Commentary: Financing the Vietnam’s High-speed Railway: What is the
Viable Solution?

3. B&ao caoTam diém Nganh
e [03/10/2025]Béo cdo Tam diém Nganh Ngan hang Viét Nam nira ddu nam 2025: Tir Tang trudng dén Cai thién
Kha nang chdng chiu — Nang lu'c vén dinh hinh trién vong Ngan hang Viét Nam
e [15/08/2025]Béo cdo TAm diém Nganh: Nang lugng Téi tao Viét Nam - VAn d& ci, cach tiép cdn mdi
e [10/07/2025] B4o cédo TAm diém: Nganh FDI Dién t¥ trudc tac déng clia thué quan déi ing

4. BaocaoTam diém Trai phi€u Thang
e [25/09/2025]Tam diém Trai phiéu thang 8/2025: Phat hanh Trai phiéu Bat déng san sbi dong trd lai
e [18/08/2025]Tam diém Trai phi€u thang 7/2025: Khéi lugng phat hanh chirng lai sau thang 6 s6i dong
e [14/07/2025] Tam diém Tréi phi€u Thang 6: Trai phi€u Ngan hang tiép tuc tdng manh nhdm dép (ng nhu cau ting
trudng tin dung cao
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FiinRatings FlinGroup

Tuyén bé mién trach nhiém va ban quyén

Tai liéu nay du'oc soan thdo bdi Cong ty C6 phan FiinGroup va FiinRatings chi st dung cho muc dich tham khéo. Day
khéng phéi la Bdo cdo xép hang tin nhiém va khéng khuyén nghi mua, ban hodc ndm gilr bat ky cé phiéu nao hodc bat
ky giao dich cu thé nao khéc. Théng tin trong Bdo cdo nay, bao gédm dit liéu, sé liéu, béang, phéan tich va nhan xét cua
FiinGroup va FiinRatings, chi duoc si¥ dung dé tham khéo theo quyét dinh cla riéng ban. FiinGroup va FiinRatings sé
khoéng chiu tréch nhiém cho bat ky tén that hodc hdu qua nao cé thé xay ra do viéc s dung théng tin trong bo cdo nay.
FiinGroup va FiinRatings git ban quyén déi vGi bdo cdo nay va toan bé néi dung trong Bdo céo nay. Bao céo nay duoc
bdo hé ban quyén theo phép ludt vé quyén tac gia cua Viét Nam va cdc nudc theo céc cong u'dc, diéu udc qubc té vé
quyén téac gia ma Viét Nam la thanh vién.
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