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Tiém nang phat hanh trai phiéu
doanh nghiép

Ths. Bach Thi Thanh Ha

a 19,5%. Sau thong tw 19 sua doi thong twr 13 da phin nao thio g6 kho khan cho cdc
ng&n hang thwong mai. Cdc ngan hang dang tich cwe tim kiém khdch hang dé cho vay
von nhidm hoan thanh chi tiéu tang truong ttn dung nam 2010 la 25%. Tuy nhién, khong phai
doanh nghiép nao cung dwoc ttep can nguon von nay, trong khi thi tmmng chzrng khoan vin
khd linh xinh gay bat loi cho viée huy dong von bang cdach phdat hanh co phleu. Chinh vi vay,
huong di cita cac doanh nghiép dang khat von trong thoi gian t6i van la phdt hanh trdi phiéu

Teo céng bo ciia Ngan hang Nha nudc, tdng trwong tin dung 9 thdang dau nim 2010
l

doanh nghiép.

Tinh hinh phat hanh
trai phiéu cia cac doanh
nghiép trong thoi gian
gan day:

Phat hanh trong nudc:

bén cudi quy 3/2010, cé
khoang 20.000 ty dbng trai
phiéu doanh nghiép duoc
phat hanh. So voi kénh huy
dong vén truyén théng la vay
ngan hang véi mic lai suat c6
thé 1én dén 16 - 17%/m&m ma
van khéng c6 du vén kip thai
dap ng cho nhu cau san xuét
kinh doanh thi lya chon phat
hanh tréi phiéu vin mang lai
cho doanh nghiép nhing uu
thé vuot tréi hon han. Trong
thoi gian vira qua, ¢6 rit nhidu
doanh nghiép da phat hanh
trai phiéu nhim huy déng vén
véi tdng gia tri huy déng 1m,
|3} suat huy dong thép hon so
véi 1i suat vay von ngan hang
nhu: Tép doan Séng Da phat
hanh 1.500 ty dong trai phiéu,
kv han 5 nam, lai sut nam dau

la 15%/nam, cac nim sau la
4i suat trung binh caa 4 ngén
hang cong 4%; Tong cong ty
Vinaconex phdt hanh 2.000
ty dong trai phiéu, ky han 2
nam, l4i suat nim dau 14%/
ndm, ndm tht hai la 1ai sudt
binh quan 4 ngan hang céng
3,4%; Tong CTCP Pau tu va
Xay dung Binh Chanh phat
hanh 300 ty déng trai phiéu,
ky han 5 nam, lai suat nam dau
12,5%/mam. cac nam tiép theo
bang lai suit binh quan 4 ngén
hang céng 4%... Nhu vay, cac
doanh nghiép nay nhin chung
déu lua chon hinh thic phat
hanh trai phiéu tha néi. Diéu
nay la phu hop vai tdm Iy cua
dai da sb cic nha ddu tu. Béi
trong thoi gian qua, su bién
dong phitc tap cliia lam phat va
l3i suat khién nha dau tu e ngai
dong tién VND bi mat gié, do
d6 véi mic 1ai sudt tha noi sé
dam bdo dwoc ty 1& l4i thuc
cho cic nha déu tu.

Khéng chi ¢é doanh

nghiép phat hanh trai phiéu -
cdng cu ng ma ban thin cac
ngan hang cling manh tay huy
dong von théng qua kénh nay.
Nguyén nhan la do 4p luc ting
von nhim dap tng du quy mé
von diéu 1& theo quy dinh cda
théng twr 13 va nhim tranh
viéc pha lodng gia c6 phiéu
cling lya chon hinh thic phat
hanh tréi phiéu dac biét 14 trai
phiéu chuyén déi dé tang vén
cho minh. Vi du ngén hang
SHB phat hanh gin 1.500 ty
dong: Ngan hang Thuong
mai c¢6 phan Nha Ha Noi
(Habubank) phat hanh 1.050
ty déng trai phiéu chuyén déi;
Hay nhu CTCP Ching khoan
Ngan hang Sai Gon Thuong
Tin (SBS) thong bao da phat
hanh thanh céng 200.000 trai
phiéu riéng 1¢ va thu vé 200
ty déng vao ngay 30/09/2010.
Trai phiéu nay c6 lai sudt
14,5%/nam va ngay dao han
vao 30/09/2011. Trudce do, SBS
ciing da phat hanh 400.000 trai
phiéu c6 ky han 1 nim, thu vé

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké todn @
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400 ty dong va lai sudt dugc
tinh 13%/nam.

Phat hamh trdi phiéu quéc t

Thot gian vira qua cing
c6 moét sd doanh nghiép
phat hanh tral phiéu trén thi
truong quoc té gdy duoc tleno
vang 16n. Guong mat ndi bat
thudng duoc bao chi nhic téi
d6 1a Tap doan Vincom, boi
day la lin dau tién mot tip
doan kinh té tu nhan di phat
hanh thanh céng trai phiéu
chuyén déi quic té véi gia tri
dat 100 triéu USD. Tiép dén 1a
Tép doan Hoang Anh Gia Lai
cong bd phat hanh 1,1 triéu tréi
phiéu chuyén déi tuong duong
1.100 ty dbng cho dbi tac
chién lugc Temasek Holdings
(Singapore)... Gan day nhat,
Tap doan Dau khi quéc gia
Viét Nam ciing dang hoan tat
cac thu tuc can thiét cho ké
hoach phat hanh 1 ti USD trai
phiéu quéc té trong nam 2010.

Vi con nhiéu doanh
nghiép c6 ké hoach phat hanh
trai phiéu trong thoi gian téi.

Nhur trén da dé cap, trude
ap luc phai dam bao mirc vén
diéu 1& theo quy dinh ciia Ngén
hang Nha nuéc, nhiéu ngan
hang thuong mai dang rao riét
hoan tat ho so gwi UBCKNN
dé tang von 1én 3.000 ty ddng
kip thoi diém 31/12/2010 va
5.000 ty ddng vao nam 2011.
Néu vao thoi gian trude day
khi thi truong ching khoan
s01 dong thi thu tu kénh huy
dong vén wu tién 1a cd phiéu

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké

nhung dén thoi diém nay thi
trdi phiéu to o loi thé hon hin.
Vi vdy, trong cac thang cudi
nam 2010 va thoi gian tiép
theo mét loat cadc Ngan hang
dbng loat cong bé ké hoach
tang von. Vi du Ngan hang
dau khi PG Bank m&i diy di
dugc phép cua UBCKNN cho
phép chuyén déi 1.000 ty dong
trai phiéu. Hay nhu Ngin
hang TMCP Coéng Thuong
Viét Nam (HOSE: CTG) vua
cho biét s& tiép tuc phat hanh
5.000 ty dong trai phiéu dot
2/2010 theo hinh thirc phat
hanh riéng l¢. Theo do, Ngan
hang nay s€ phat hanh (theo
ménh gid) t6i da 5.000 ty déng
tréi phiéu c6 ky han 2 nam
véi lai sudt tha ndi. Trong do,
lai sudt nam dau 1a 11,19%/
ndm duoc tra vao ngdy phat
hanh. Den nam cudi cung, lai
suat tha ndi, duge tinh bang
trung bmh cong 1ai sut huy
dong tién gui tiét kiém bang
VND tra sau, ky han 12 thang
theo céng bé cua 4 ngan hang
tai ngay xac dinh 1ai sudt cong
bién d6 1,30%/nam va tra vao
ngay ddo han.

Mot b nhan xét

Cé the thay rang viéc huy
dong von qua trai phiéu cua
doanh nghiép sé huy dong
duoc ngudn vén nhan rdi 1én
trong xi hoi déng thoi giam
thiéu duoc stre ép 1én hé thong
tin dung cua ngan hang hién
nay. Vi vay, huy doéng vén
bang trai phiéu cung véi cac
kénh huy dong vén cla cac

e
toon

ngin hang thuong mai s€ gop
phin én dinh, diéu hoa luu
thdng tién té va kiém ché lam
phat. Bén canh d6, khi doanh
nghiép phat hanh trai phiéu sé
khong lam pha loang loi ich
cua c6 déng nhu khi phét hanh
¢d phiéu. Nén quyén lgi cua
cac cd dong dugc dam bao.
Vi thé, tri phiéu trg thanh
mot wu thé khi khién cho cac
doanh nghiép lua chon hinh
thirc huy déng vén.

Mat khac, hau hét céc trai
phiéu dwoc phat hanh déu c6
ky han dai, thong thudng ngin
nhat 12 2 nam, dai nhat 14 10
nam. Vi thé, thi truong trai
phiéu s€ tao ra dugc mot khoan
von dai han. Diéu nay thuc diy
su phat trién ciing nhu su bén
virng cua thi trudng tai chinh
trong nudec.

Céc hinh thuc huy dong
vén bang trai phiéu doanh
nghi¢p cling cang ngay cang
phong phu, lam tdng tinh da
dang cho thi trudng trai phiéu.
Céc hinh thtc trai phiéu nhu:
trai phiéu chuyén déi, tréi
phiéu kém ching quyén... da
thu hit duge cdc nha dau tu.
Biéu 01 - Tinh hinh phat hanh
trai phiéu chuyén déi tir 1/1
dén 30/9/2010.

Tinh da dang cua cac loai
trai phiéu phat hanh ma doanh
nghiép tdng kha nang thanh
cong cua mdi lan phét hanh. Vi
du nhu: Cong ty ¢ phan phat
trién d6 thi Kinh Bac (KBC)
da phat hanh thanh céng ba
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dot trai phiéu vdi téng gia tri
1.200 ti dong trong nam 2009.
Trong d¢, dot dau tién thu vé
700 ti déng véi lai sudt co
dinh 11,5%/nam, ky han nam
nam, di ban hét chi trong vong
ba gi& sau khi cong bd phat
hanh. KBC da phat hanh trai
phiéu v6i 1ai sudt tuong déi
cao nhung dac biét la KBC da
moi Ngan hang Cong thuong
Viét Nam (Vietinbank) lam
t6 chirc nhén thanh toan cho
trai phiéu Kinh Bic. Co thé
thiy rang tinh thanh khodn
cling nhu lgi ich cua nha dau
tr dugc dam bao nén dot
phat hanh cia KBC ban hét
mot cach nhanh chéng. Sang
nam 2010, c¢6 thé thdy cac
hinh thirc nhu trai phiéu kém
quyén mua cd phan, tréi phiéu
chuyén déi cling duoc nhiéu
doanh nghiép dua ra. Cac
hinh thic trai phiéu dugc dua
ra ngay cang phong phu, lam
da dang héa dugc san pham
clia thi trugng vi thé dap ng
duoc nhu cdu cla nha dau tu,
nén da gop phan lam 1én thanh
céng cua cac dot phat hanh
trai phiéu ciia doanh nghiép.

Tiém ning phdt trién cia
trai phiéu doanh nghiép.

Trong ndam 2010 va nhitng
nim sap t&i, phat hanh tréi
phiéu sé thuc su thu hat dugce
sw chi y cua cac doanh nghiép
trong nudc boi ddi véi ho thi
truong trai phiéu trong thoi
gian t&i s& la mot manh dat
ddy tiém ning. So v&i nam
2009, nam 2010 nén kinh té da

thoat khoi khung hoang, kinh
té vi mé sang sua hon. Kinh té
phat trién tao diéu kién thuan
lgi cho cac du an khéi dong.
Céc ké hoach su dung von tréi
phiéu s& cé tinh kha thi cao
hon. Chang han, su di én cia
thi trudng bét dong san trong
nim 2009 da tao diéu kién
rat thuan lgi cho cac cong ty
bat dong san huy déng von tir
kénh trai phiéu doanh nghiép.
Hay gin day mét trong nhing
nét maéi cia Nghi dinh 71/2010
so vol Nghi dinh 90 la dua ra
quy dinh vé cac hinh thirc huy
dong vén, trong do c6 dé cap
dén hinh thic phéat hanh tréi
phiéu cia cac doanh nghiép
kinh doanh bét déng san. Cu
thé, Nghi dinh 71 ghi 3, chu
dau tu cip I dugc vay vén,
phat hanh trai phiéu nhung
khéng duoc kém theo quyén
wu tién mua nha.

M5t yéu t nita hd tro cho
hoat déng phat hanh trai phiéu
phat trién 1a khi thi trudong
chirng khoan phuc héi khién
cho viéc phat hanh trai phiéu
chuyén déi dé dang hon nhiéu.
Hinh thirc phat hanh trai phiéu
chuyén déi (voi 1ai sudt cb
dinh va kha nang thu dugc loi
Ién sau khi chuyén déi sang
c¢b phiéu) la hip din lén véi
nha dau tu. Ngoai ra, dbi véi
doanh nghi€p, phat hanh trai
phiéu ciing Ia mét hinh thirc
vay von, nhung hinh thirc vay
lai dai han (thuong la 5 ndm),
dong thoi ¢6 thé chu dong su
dung nguén vén huy déng tur

phat hanh ma khéng phai chiu
su giam sat chat ché cho tung
muc dich sit dung vén nhu déi
v6i nguén vén di vay ngén
hang. Ngoai ra, doanh nghiép
phét hanh trai phiéu thuong c6
nhitng loi thé nhu khong phai
chiu sirc ép vé ¢b tirc chi phéi
tir c6 déng méi nhur phat hanh
¢ phiéu, dugc huong lgi tu
chinh sach thué d6i véi khoan
4i tra trai phiéu.

Va nhitng khé khin gdp
phai...

Bén canh nhirng tién dé
thuédn lgi cho viéc phat hanh
trai phiéu, doanh nghiép vin
can can trong khi thuc hién.
D0 wu tién va mong mudn
dwoc phat hanh tréi phiéu thay
vi vay ngan hang va phat hanh
¢b phiéu thi vin con khong it
khé khan. Han ché ién nhat
khi cédc doanh nghiép Viét
Nam phat hanh trai phiéu la
viéc tudn thi cac chuin muc
vé ké toan va c6 mot to chire
dinh muec tin nhiém do ludng
hé sd tin nhiém cua doanh
nghiép, lam co s¢ cho cac
phuong an phat hanh. Chi c6
mot sé it doanh nghiép dwoc
xép hang tin nhiém boi céac
t6 chirc qudc té (mot sé ngan
hang hang dau) va néu duoc
xép hang thi & mirc rat thép.

Dé giai quyét nhitng khé
khan trén, ngoai van dé tam
1y cua nha dau tu, can tao cho
trai phiéu doanh nghiép tinh
thanh khoan nhu trai phiéu
chinh phu. Doanh nghiép can
minh bach trong ché do tai

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké todan
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chinh, bio cdo dé tao niém tin
cho nha dau tr: c6 ké hoach
st dung von hiéu qua, c6 tinh
kha thi cao dé dam bao hoan
vén va tra lai cho nha diu tu.
Cac doanh nghiép can hwu y
tim moét nha phat hanh co6 uy
tin ¢4 thé tu van cho doanh
nghiép vé viéc dinh gia tréi
phiéu, thoi han trai phiéu.
Nha phat hanh uy tin ciing sé
giup doanh nghi€p tiép can
nha dau tu rong hon. Doanh
nghiép niém yét s& dé dang
hon trong viéc huy dong von
do c6 sb luong nha dau tu
déng dao hon.

Pinh huéng phat trién

Mot 1a, Ning cao tinh
thanh khoan cua thi truong
trai phiéu doanh nghiép.

Tai Viét Nam da hinh
thanh ca thi truong trai phiéu
s0 cap va thi truong trai phiéu
thir cap. Nhung do thi trudng
trai phiéu doanh nghiép & Viét
Nam la thi truong so khai nén
hau nhu thi trudng th cép
chua phat trién. Chinh diéu
dé lam cho trai phiéu khong
dugc mua di ban lai trén thi
truong nén tinh thanh khoan
cua trai phiéu doanh nghiép
con kéem. Do vay, dé co thé
tang tinh thanh khoan cua trai
phiéu thi cn.

+ Da dang hoa hinh thuc
trdi phiéu.

Dic biét ¢6 thé phat trién
hinh thic mdi nhu ching
khoan phai sinh tir trai phiéu
doanh nghiép nhu hop df)ng

tuong lai, hop dong quyén
chon, q‘uyén dugc mua cé
phiéu gan véi mot dot phat
hanh trai phiéu, trai phiéu
chuyén doi cam két ty 1& va
thoi gian chuyén déi thanh ¢
phiéu. Pong thoi nén cé quy
dinh cho phép su dung ching
chi hay tai khoan trdi phiéu
lam thé chflp hay cim cb.

+ Da dang hoa ky han
trdi phiéu trén co s6 chii trong
phdt trién trdi phiéu dai han.

Ky han trai phiéu da dang
s& tao cho cac nha dau tu cé
thém co hoi lua chon. Cac nha
dau tu s& c6 co hoi lua chon
loai trdi phiéu c6 ky han phu
hop vai tinh hinh tai chinh,
muc tiéu dau tu cua minh. Da
dang héa ky han trai phiéu
ciing lam thay déi dé dai danh
muc cua cac nha dau tu va cach
nhin nhan rui ro trong tuong
lai ctia cac nha dau tu thay déi.
Trai phiéu 6 thoi gian dao han
dai hon cho phép cac doanh
nghi¢p huy dong vén duoc 1au
hon ciing nhu gitp cho cac té
chirc va ¢4 nhan dau tu ¢6 hiéu
qua hon.

Hai 1, Mo réng doi tugng
dau tu dc biét la nha dau tu c6
to chie.

Bén canh, ngan hang
thuong mai, cong ty bao hiém,
cac nha dau tu trong twrong lai
trén thi truong trai phiéu sé
bao gdm céc quy dau tu trai
phiéu va dic biét 1a cic quy
hwu tri. Véi céc dinh ché nay,
céc khoan tiét kiém va huu tri

Tap chi nghién citu Tai chinh ké toan

hang nam sé& bién thanh cac
ngudn vén dau tu co thoi han
20 - 25 ndm, tham chi 30 nam
va l4u hon. Day chinh la viéc
xdy dung “céu dau tu” dai han
dai han va la co so dé c6 the
phat hanh cac trai phiéu c6 ky
han dai han.

Ba 1a, Thuc hién cong
khai hoa thong tin

Viéc céng khai va minh
bach hoa thong tin la mét yéu
to quan trong dé thi truong
trai phiéu hoat déng lanh
manh. Tuy nhién, hién tugng
cong bd théng tin nhw mot sb
doanh nghiép niém yét trén
san chirng khoan gan day nhu
TRI, QCG, PLC da lam khién
nha dau tu hét strc bt ngd. Bao
cao tai chinh sau soat xét cua
nhitng céng ty nay c6 nhiing
khoan lgi nhuan ting dot bién
trong khi cach giai thich cia
doanh nghiép lai rat chung
chung, tir dé khién nha dau tu
hét stc lo ngai vé tinh minh
bach cua thong tin, anh huong
dén su phat trién bén vitng
ctia thi truong ching khoan
ndi chung va thi trudng trai
phiéu néi riéng. Do d¢, doanh
nghiép can tich cuc thuc hién
cong khai héa théng tin, khic
phuc tinh trang bung bit thong
tin hodc cong khai mang tinh
hinh thic. Céng bd théng tin
mot cach tuy tién, khéng cé
hé théng va chudn muc sé& tao
tam ly e ngai d6i v&i nha tu
la nguyén nhan lam cho thi
truong tréi phiéu kém phat
trién. ¢ tin cdy cua thdng tin

(Xemtiéptrang 21)
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hon so véi ty suit sinh 151 doi
hoi cua cha so hiru. Dung ty
1é chiét khau bang 1di suat tién
vay nghia la coi chi phi sir dung
von cua du an bang 13i suat tién
vay, truong hop nay ty suét
sinh 161 doi hoi cuia nha diu
thap, mure d6 phong ngua rui ro
ddi voi ngudi dau tu chua duoc
tinh der moét cach day du. Néu
cac yeu td khac khéng c6 gi
thay doi, ty 16 chiét khau giam
xudng s€ lam cho gia tri hién
tai thuan (NPV) cua du 4n tang
Ién, tir d6 c6 thé din dén nhing
két luan sai lam trong viéc lua
chon hay loai bo du an.

Thir hai, Theo cach tinh
chi phi sitr dung vén binh quan
nhu ¢ trén thi chi phi sir dung
vén cua du an duoc tinh theo
phuong phap binh quan gia
quyén cin clr vao ty trong

firng ngudn von ca biét va chi
phi st dung vén tlirng nguon,
Trong do, chn phi su dung
ngudn von chi so hitu da duge
tinh sau thué. Dung ty 1é chiée
khau r = lai suat vay, nghia 1a
col chi phi su dung von binh
quan cua DA bang lai sudt tién
vay, diéu d6 ciling déng nghia
VO] viéc coi chi phi su dung
von chu s¢ hitu bang lai suat
tién vay. Nhu vay, khi tinh chi
phi sir dung vén binh quén thi
chi phi sir dung vén vay dugc
tinh trudc thué, trong khi chi
phi st dung vén chi s& hitu
ludn duoc tinh sau thué do d6
s€ khong hop ly va khéng dam
bao su dong nhit trong cong
thire tinh toan.

7 oA A K
Y kiéen dé xuat

Mot 1a, Néu du an duoc

tai tro hoan toan bang vén vay
thi ¢6 thé dung lai suat vay
lam ty 1& chiét khau (néu dong
tién cua du 4n d3 tinh khoan
lori thué do 14l vay) hodc ¢o thé
dung lai suat vay sau thué lam
ty 1& chiét khau (néu dong tién
cua du an chua tinh khoan logi
thué do l3i vay.

Hai 1a, Néu du an duoc tai
tro béng nhiéu nguén: von vay
va vén chu s hiru thi chi phi
su dung von cua du 4n duoc
xac dinh la chi phi s dung
von binh quén cua cac ngudn
von va thudng cao hon lai suét
tién vay dé phong ngira rii
ro. Trong do. chi phi st dung
vén vay duoc tinh sau thué va
dong tién thudn hoat déng ciia
du an khdng tinh khoan lgi
thué do 13i vay./

Tiém nang phat hanh trai phiéu...

14 co s& dé nha dau tu dua ra
cac quyét dinh dau tu, giam
thiéu rui ro.

Bon 1a, Xay dung hé
théng t6 chirc xép hang tin
dung chuyén nghiép.

Xép hang tin dung
doanh nghiép 1a mét trong
nhitng tiéu chi quan trong
ddi véi nha tai trg von,
nhu ngan hang hay nha dau
tu dé dua ra quyét dinh ¢o
cho doanh nghiép vay hay
khong. Tuy nhién dén nay o
Viét Nam van chua cé nhirng
quy trinh uy tin danh gia xép
hang tin nhiém doanh nghlep
théng nhat. Bai vy can sém

xay dung hé thong td chirc xép
hang tin dung chuyén nghiép.
Trude mat, cn ¢é nhlrng quy
dinh, co ché cu thé cho phép
hinh thanh té chie dinh mic
tin nhiém tai Viét Nam va
dam bao tinh doc lap, chuyén
nghiép va hiéu qua trong hoat
déng dinh muc tin nhiém.
Ngoai ra. Viét Nam cling can
tin dung sy hop tdc vdi cac
té6 chic dinh mic tin dung
chuyén nghiép trén thé gigi.

Bén canh cac quy dinh
vé phat hanh TPDN da thong
thoang hon can cé bién phap
k¥ thuat hé tro doanh nghiép
trong viéc lap phuong an phat

(Tiép theo trang 40)

hanh, dac biét la cac doanh
nghlep vira va nho nhu cau
vén rat cao nhung van con
ling tang trong viéc xay dung
phuong an phat hanh trai
phiéu ciing nhu viéc minh
bach cac bdo céo tai chinh./

Tai liéu tham khao

Trdi phiéu chuyén doi:
Cach méi dé lach [ugr?,
nguén.’ Dau tw Chirng khoadn
dién tir ngay 31/07/2010.

Trii phiéu doanh nghiép
con nhiéu tiém nang, Ngoc
Lan, Thoi bdo kinh té Sai Gon.
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