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Nghi dinh 359: Cing c6 co ché xtr ly no xau theo thj

trro'ng
Pham Lién Ha, CFA o = Nghi dinh 359, c6 hiéu lwc t&r ngay 6/11/2026, cling cb co ché xt ly ng xau theo thi
Giam Boc Cap Cao, Nganh DV Tai Chinh tru’o’ng théng qua viéc glam b6t cac han ché mua ng, cho phép giam mét phan no gbe
ha.plien@hsc.com.vn va mé rong thdm quyén x& ly cling nhw tai co' ciu, ddng thdi van duy tri co ché trai

+84 24 3933 4693 Ext. 4852 phiéu d3c bidt,

= Nhirng cai cach nay dwoc ky vong sé hd tro' sw phat trién cua thj trwéng mua ban no
xAu va qua trinh cai thién chat lwong tai san cla cac ngan hang trong trung han; tuy
nhién, mtc do tién trién sé phu thudc vao cac quy dinh hwéng dan ctia NHNN ciing
nhw nang lwc vén ctia VAMC.

= DPbi v&i cac ngan hang, lgi ich chinh dén tir kha nang hd tro x& ly no tét hon cla
VAMC, thay vi cac co ché méi vé& ghi nhan ton that hodc viéc gidm ton that tin dung
thwe t&. Mirc d6 hwéng loi sé khac nhau tly thudc vao chat lwgng tai san, strc manh
vbn va bo dém dw phong clia tirng ngan hang.

Nhirng diém chinh can lwu y

Nghi dinh 359 cling cb khudn khd xt Iy ng xau cua Viét Nam, véi dinh hwéng chinh sach
ré rang hon déi véi giao dich mua ban ng xau theo gia tri thi trwdng va chi déng xt ly/tai
co cau cac khoan no, trong khi van duy tri trai phiéu dac biét VAMC nhw mot cOng cu bdo
dam 6n dinh hé théng. Nghi dinh dwoc ban hanh ngay 17/9/2026 va c6 hiéu lwc tir ngay
6/11/2026 - thay thé khung phap ly hién tai cia VAMC dugc quy dinh tai cac Nghi dinh
53/2013, 34/2015 va 18/2016.

Nhirng thay déi chinh bao gdm: (1) cho phép VAMC gidm mét phan no gbc dbi véi cac
khoan no xau dwoc mua theo gia thi trwong; (2) gidm bét cac didu kién han ché vé mua
no va yéu cau phé duyét trwdc & cap nghi dinh; (3) dwa ra quy trinh ré rang hon dé& chuyén
cac khoan no da mua bang trai phiéu d&c biét sang mua theo gia thi truong va (4) mé
rong vai trd cia VAMC trong hé tro' xi ly no x4u, tai san bao dam va tai co cau doanh
nghiép. Tong hop lai, cac thay adi nay hé tro qua trinh chuyen dich dan ctia VAMC tlr mot
cong cu "lu git" no' x4u sang mot té chirc dau tw no cé van dé va x ly no theo co ché
thj trwdng chd déng hon.

Chung tdi ky vong cac cai cach nay sé hd trg sy phat trién cla thi trweéong mua ban no xau
trong trung han, nhung khé tao ra buéc nhay ngay lap tire vé nang lyc hap thu ng x4u cua
VAMC hay gitp 1am giam tén thét tin dung toan hé thong Mua ng x4u theo gia thi tru’cyng
giup chuyen giao rui ro triét d& hon nhung ddi hdi ngudn vén va nang lwc hép thu tén that.
Mtrc vén didu 1é 5.000 ty ddng dwoc quy dinh trong Nghi dinh chd yéu phan anh quy mé
vbn khiém tén hién tai ctia VAMC chir khéng phai mét dot cip vén maoi.

Déi vé&i cac ngén hang, loi ich gia ting tr Nghi dinh 359 ndm & kha néng hd tro' x& ly no
manh hon clia VAMC thay vi tao ra st linh hoat m&i vé thoi diém ghi nhan tén that. Véi
co ché trai phiéu déc biét, ngan hang ban ng van git* phan 16n ri ro tin dung théng qua
nghta vu trich 1ap dw phong va cudi cung phai mua lai ng chwa xt ly. Trong khi do, ban
no theo gia thi trwdng cho phép chuyén giao rdi ro triét d& hon nhuwng co6 thé khién ngan
hang phai ghi nhan 16 tir viéc ban no ngay lap tirc hodc phan bd dan trong thoi gian téi da
5 nam néu da diéu kién.

Ban géc bang tiéng Anh cta béo céo ndy duoc phat hanh vao ngay 25/9.

4 Khuyén nghij Gia muc tiéu (dong) Tiém ning P/E (Ian) P/B (l4n) L.suéat cb tirc (%)
Méi M&i Th.doi (%) tang/giam (%) 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F

ACB 21,800 Mua vao - 28,800 - 321 7.05 5.97 1.17 1.02 2.84 4.59
BID 36,350 Mua vao - 43,500 - 19.7 8.76 8.30 1.38 1.21 0 1.10
CTG 30,700 Mua vao - 48,300 - 57.3 5.82 5.13 1.13 0.96 1.63 1.63
HDB 28,000 Mua vao - 33,000 - 17.9 6.74 5.38 1.53 1.23 1.79 1.79
LPB 47,300 Banra - 25,400 - (46.3) 11.9 11.4 2.82 2.29 6.34 0
MBB 20,000 Mua vao - 25,300 - 26.5 6.39 5.58 1.23 1.02 4.08 0
MSB 14,150 Nam gitr . 13,500 - (4.59) 7.95 7.84 1.08 0.95 - -
oCB 10,450 Mua vao - 12,700 - 215 7.29 6.38 0.84 0.74 0 0
STB 76,900 Giam ty trong - 61,000 - (20.7) 19.6 9.57 213 1.76 0 0
TCB 33,150 Mua vao - 44,500 - 34.2 7.81 6.52 1.20 1.05 2.1 3.02
TPB 14,750 Mua vao - 19,800 - 34.2 5.16 4.59 0.84 0.73 3.39 3.39
VCB 58,500 Mua vao - 75,600 - 29.2 11.3 1.4 1.73 1.55 0.75 1.57
VIB 13,550 Mua vao - 18,200 - 34.3 6.08 5.68 0.97 0.86 6.64 4.43
VPB 22,057 Mua vao - 29,197 - 66.8 6.05 4.76 0.91 0.77 2.27 2.27

Gia c6 phiéu tai ngay 23/9/2026.
Nguébn: Céng ty, FactSet, HSC
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Céng cu xtr ly n@ xau manh hon nhwng han ché vé
nguon von lam giam tac dong trong ngan han

Nghi dinh 359 cting ¢ khuén khé xt ly no' x4u theo co' ché thi trwdng tai Viét Nam,
déng thoi duy tri co' ché trai phiéu dac biét truyén thdng ctia VAMC. Théng qua viéc
n&i 1dng cac han ché vé mua no (& cap dé nghi dinh), cho phép giam mét phan no
gbc dbi voi cac khoan ng xau dwgc mua theo gia thi trwong va mé rong pham vi
nhiém vu quan ly va tai co cdu ng cia VAMC, Nghi dinh nay thac déy cach tiép can
mang tinh thwong mai hon ddi véi viéc thu hdi no. Ching téi lac quan vé nhirng tac
déng tich cwe trong trung han nhung loi ich trong ngén han sé& & mac khiém tén.
Tién d6 trién khai sé phu thudc vao viéc NHNN ban hanh cac quy dinh hwéng dan
ciing nhw néng lyc tai chinh va ngudn vén bu dap tén that ciia VAMC.

Mé& réng vai tro cua VAMC trong viéc xtr ly no xau theo co’ ché
thi trewéo'ng

Nghi dinh 359/2026/ND-CP - cé hiéu lwc tr ngay 6/11/2026 - thay thé Nghj dinh
53/2013/ND-CP (da dwoc stra déi, bd sung b&i cac Nghi dinh 34/2015/ND-CP va
18/2016/ND-CP), qua dé tao ra mét khuon khd thdng nhat vé thanh 1ap, hoat dong va
co ché tai chinh ctia VAMC.

Nghi dinh van gilr co ché trai phiéu dac biét, cho phép cac ngan hang chuyén giao no
x&u dé di lay trai phiéu khong hwéng i va trich 1ap dw phong trong nhiéu nam thay
vi phai ghi nhan mét khoan tbn that tin dung 16n ngay lap tirc. Ngoai ra, Nghi dinh tang
cuong hoat dong mua no theo gia thj trwdng; theo do, VAMC bo vbn, chép nhan rai
ro thu hdi I&n hon va chi déng tai co' cdu hoac x ly cac khoan ng.

Trén nén tadng cac quy dinh hién hanh ciia NHNN vé mua ng theo gia thj trwong va

chuyén ddi cac khoan no xau da mua qua trai phiéu dac biét, Nghi dinh dwa ra 3 thay

ddi chinh:

¢ Giam bét cac han ché vé mua lai no: Nghi dinh bai b cac diéu kién chung lién
quan dén tai s&n bao dam, viéc khach hang vay con tdn tai va quy mé dw no tbi
thiéu. Dbi v&i cac khoan mua theo gia thi trwdng, Nghi dinh ciing loai bd yéu cu
danh gia kha néng thu hdi bu dép dwoc gia mua, ciing nhw kha nang tai san bao
dam c6 thé ban dwoc hodc trién vong tra no' clia bén vay. Tuy nhién, cac thay ddi
nay hién méi & cap nghi dinh va can ch® cac quy dinh ctia NHNN duoc diéu chinh
twong tng.

« Linh hoat hon trong xt ly ng: VAMC c6 thé gidam mot phan no goe doi voi cac
khodn no xau mua theo'gié thi’tru(yng, qua do co6 thém dw dia dé tai co cau no dwa
trén mdrc thu hoi thwe té co the dat dworc.

e Mé& rdng vai tro hoat ddng: Viéc mé rong cac chlrc nang quan ly, thu hdi no va
tai co' cau doanh nghiép ho tro' qua trinh phuyén ddi ciia VAMC tlr mét don vi chi
dong vai tro "lwu gitr" ng xau thanh mét nén tang x& ly ng chd déng.

Chung t6i cho rang sw chuyén dich dang dién ra la to viéc ap dung cac tiéu chi da
diéu kién cirng sang chu trong vao yéu td dinh gia va hiéu qua thu hoi vdn: kha nang
dau tw vao mét khodn no xau sé ngay cang phu thudc vao mirc gia mua va két qua
thu héi dw kién. Chuang toi ky vong cac thong tv stra ddi cia NHNN sé& sém dwoc ban
hanh nham hién thyc héa cach tlep can nay; tuy nhién, tac dong thuc té sé phu thudc
vao cac quy dinh hwéng dan trién khai cling nhw nang lwc tai chinh va ngudn vén cla
VAMC.

Giam dw no géc: Thay déi quan trong ddi vé&i hiéu qua xt ly no cia VAMC

Trong sb cac thay ddi da néu & trén, kha nang gidm moét phan no gbc dbi voi cac
khoan ng x4u mua theo gia thi trwdng duwoc xem la yéu tb quan trong nhét tac déng
dén hiéu qua tai chinh trong qua trinh xt Iy no' cia VAMC. Co ché nay tao co sé thuc
tién cho viéc chuyén sang dinh gia dwa trén kha n&ng thu hdi, cho phép hoat dong tai
co cdu ng phan anh dung kha nang tré no' ciia khach hang.

Vi du, néu VAMC mua mét khoan no xau cé ménh gia 100 ty dong véi gia 50 ty dong
va gia tri thu hoi kha thi la 65 ty dong, thi viéc bat buéc yéu cau khach hang hoan tra
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da VND100 ty co thé chi kéo dai tinh trang v& ng. Viéc gidm no gbc dé thu hdi dwoc
65 ty ddng sé mang lai khoan thang dw 15 ty ddng so v&i gia mua ban dau (chwa bao
gdm chi phi vén va chi phi xt ly no).

Viéc gidm dw no gbc clia khach hang khéng nhét thiét khién VAMC thua 16. Néu khoan
vay dwoc mua véi gia chiét khau, sé tién thu hdi van cé thé cao hon gia mua va cac
chi phi lién quan, ngay ca sau khi da mién gidm mét phan no gbc. Phwong &n nay chi
ap dung cho cac khoadn no xdu dwoc mua theo gia thi trwong, khéng ap dung véi
khoan no mua béng trai phiéu dac biét.

Bang 1: Nhitng diéu chinh quan trong trong Nghi dinh 359
Nghi dinh dwa ra 3 thay dbi chinh: Gidm bét cac han ché vé& mua lai no, linh hoat hon trong x& ly no' va mé rdng vai trd hoat dong

Khudn khd cii

Trai phiéu d&c biét ciia VAMC
so vOi mua theo gia thj trwong

Déi twong ban no

Céc diéu kién mua lai no xau

Quy trinh phé duyét

Giadm dw no gbc

Vai tro cia VAMC

Hach toan 16 tiv ban no theo gia
thi trwo'ng clia cac ngan hang

Thuc thi quyén dbi véi tai san
bao dam

Vén diéu 1&

D3 tdn tai hai co ché nhung
nhwng khuén khd ban dau cha
yéu dwa vao giao dich trai phiéu
dac biét.

Nghi dinh ban d4u tap trung vao
cac t6 chte tin dung Viét Nam.

C6 cac didu kién rd rang vé
TSBD, viéc khach hang con ton
tai va quy mo tdi thiéu; mua theo
gia tri thi trwdng con chju thém
céc diéu kién vé kha néng

thu hoi.

Ké hoach mua ng theo gia thi
trwérng ctia VAMC can sy chap
thuan trwéc ctia Théng déc Ngan
hang Nha nwéc; mot sb ké hoach
phat hanh trai phiéu ciing thuéc
dién phai dwoc chap thuan truoc.

VAMC c6 thé tai co ciu thoi han
tra no, 1ai suat va Iai qua han,
nhwng khong c6 co ché cu thé vé
viéc xéa giam mot phan no gbc.

Cha yéu la don vi mua, s& hitu,
thu gom va x ly tai sén thé chap
no xau.

Céac khoan 16 ban tai san da diéu
kién da cé thé duc_y(; phan bo
trong thoi han 1én dén 5 nam.

VAMC da c6 quyén thu hdi va xtr
ly tai sén bao dam.

Nghij dinh ¢t quy dinh mirc 2.‘000
ty dong.

Nghi dinh 359

Quy dinh cu thé viéc chuyén déi
cac khoan no xau dwoc mua
bang trai phiéu dic biét cta
VAMC thanh cac khoan mua theo
gia thi trwdng.

Mé& rong pham vi cho cac giao
dich mua theo gia thi trwong, bao
gdm cac ngan hang lién doanh,
ngan hang 100% vén nwéc ngoai
va chi nhanh ngan hang

nw&c ngoai.

Cac diéu kién nay khong con
dwoc quy dinh trwe tiép & cap
nghi dinh.

Cac quy dinh nay khéng con
dwoc duy tri & cAp Nghi dinh;
viéc quy dinh chi tiét dwoc giao
cho Théng déc.

VAMC c6 thé gidm mét phan no
gbc dbi véi cac khoan no xau
dwoc mua theo gia thj trwdng, véi
diéu kién giao dich van dam bao
hiéu qua kinh té.

Bo sung hé tro cho hoat déng thu
hdi no/tai san bao dam cta ngan
hang va dich vu tw van tai co cau
doanh nghiép.

Duy tri mirc t6i da 5 nam nhwng
quy dinh ré rang hon vé hach
toan, phan bd hang nam va cac
yéu cau cong b thong tin.

Lam ré quy trinh thwc hién, bao
gdm viéc c6 sy chirng kién clia
chinh quyén dia phwong trong
trwdng hop don vi cung céap dich
vu an ninh khéng hop tac hoac
vang mat.

Nghij dinh 359 quy dinh ml’yc
5.000 ty dong.

Tac déng/Quan diém ctia HSC

Quan trong. Tao cau ndi ré rang
hon tir viéc lwu gilr tam thoi cac
khodn ng xau sang qua trinh
chuyén giao rai ro thye su.

Mé& roéng ngudn cung ng xau tiém
nang va vai tro cia VAMC véi tw
céch la chd thé tham gia x& Iy no

xAu trén quy mo toan hé thong.

C6 kha nang mang lai tac dong
dang ké. Co kha nang chuyén
khudn khd tr kiém tra didu kién
da sang dinh gia rdi ro no xau,
tay thuéc quy dinh hwéng dan
cta NHNN.

Tang cuong sv linh hoat trong
hoat déng va day nhanh toc do
giao dich cho VAMC.

Cai tién dang k& quy trinh x ly.
Cho phép dwa ra cac quyét dinh
v& viéc thu hdi dwa trwe tiép hon
vao gia mua va gia tri thu hoi

dw kién.

Pwa VAMC tré thanh mét nén
tang toan dién hon vé x ly va
thu hdi no xau.

Tao diéu kién thuan loi cho viéc
lam sach bang can dbi, dong thoi
lam giam muc d6 bién dong thay
vi loai bé hoan toan viéc ghi nhan

khoan 5.

C6 thé giam vwédng [néc trong xt
ly va céi thién toc do thu hoi.

Tac dong ngan han han ché: Vén
thwc té cia VAMC da dwoc nang
I&n mirc 5.000 ty dong.

Ngudn: Chinh séch cta Chinh phd, HSC

Tac dong lén thi trieéng no’ xau, VAMC va cac ngan hang

Thi trwéng no’ xau: Cai cach hd tro tich cwe, nhwng qua trinh phat trién can
thoi gian

HSC ky vong Nghi dinh 359 sé& hé tro thj trudng mua bén‘no’ x4au thtr cép tai Viét Nam
thdng qua viéc ma réng tap hop cac bén ban va tai san tiém nang, téng’cu’c‘yng s linh
hoat trong giao dich cia VAMC, cling nhu néng cao nang luc tai co cau, quan ly no
va thu hoi tai san bdo dadm cla to chirc nay.
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Viéc cé thém céac giao dich theo gia thi trwerng sé gilp cai thién co ché dinh gia theo
thoi gian. Sw minh bach hon vé gia giao dich va két qua thu hdi thwc té cé thé giup
thu hep chénh léch dinh gia gitra ngan hang va bén mua tiém nang, qua do thao g&
mot rao can Ién déi véi hoat ddng mua ban ng xau.

Tuy nhién, khau trién khai van déng vai trd then chét, trong khi quy mé clia kénh giao
dich theo co ché thj trwdng hién van khiém ton. Tinh dén cubi Q2/2026, no' x4u dwoc
mua theo gia thi trwéng dat 3,3 nghin ty ddng, so véi mirc 78,4 nghin ty déng dwoc
mua thdng qua hinh thirc trai phiéu déc biét. Téng gia tri mua ldy ké trong giai doan
2013-2025 lan lwot Ia 15,5 nghin ty ddng va 454 nghin ty déng; trong dé, cac khoan
no xau mua theo gia thi treerng chi chiém 3,3% tdng gia tri. Dang ch y & hoat déng
mua theo gia thj tredng mai chi bat diu tr ndm 2017. Nhin chung, quy mé ban dau
thap cho thay qua trinh mé rong nhiéu kha nang sé dién ra tir tlr, thay vi tao ra budc
ngoét dét bién trong hoat déng thi trwéong.

Biéu d6 2: Khoan no VAMC da mua lai trong giai doan 2013-2025
Lay ké giai doan 2013-2025, gia tri mua lai dat 15,5 nghin ty ddng theo gia tri thi trwéng va 454 nghin ty ddng bang trai phiéu déc biét
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VAMC: Céng cu manh hon nhwng ngudn vén van la han ché chinh

VAMC sé linh hoat hon trong hoat dong mua lai, tai co cAu va xtr ly ng xau, cling nhw
trong viéc thu héi tai sdn bao dam va tw van tai co cu. Cac cong cu méi dwoc bd
sung bao gébm viéc gidm moét phan no gbc dbi véi cac khoan no xau dwoc mua theo
gia thi trwdng nhw da dé cap trwdc d6. Tuy nhién, nang lyc tai chinh cia VAMC chua
tang twong wng.

Murc vdn diéu 1& 5.000 ty ddng dwoc quy dinh tai Nghi dinh 359 phan anh quy mé vén
hién cé cia VAMC, khong phai mét khodan bom thém 3.000 ty dong; thuc té, vén didu
l&é cia VAMC da dat mirc 5.000 ty déng trwdc khi Nghi dinh nay dwoc ban hanh. Sw
khac biét nay rat quan trong vi viéc mua no theo gia thi trweérng doi héi ngudn vén Ion
hon nhiéu so véi cac giao dich st dung trai phiéu dac biét.

Theo co ché trai phiéu dac biét, VAMC khéng can thanh toan toan bo gia mua bang
tién mat, trong khi ngan hang ban no van phai chiu phan I6n rdi ro tin dung cu0| cung.
Nguwoc lai, viec mua ng theo gia thi trieerng ddi héi VAMC phai cam két ngudn von,
chap nhan rii ro thu hdi ng' va trich 1ap dw phong cho cac khoan ng' da mua.

VAMC c6 thé& phat hanh trai phiéu thong thwdng dé huy déng vén cho cac thuwong vu
mua no theo gia thi trwong, ddng thdi ¢ thé st dung cac cong cu nay két hop voi
cac co ché hé tro thanh khoan ctia NHNN theo khuén khd phap Iy hién hanh. Tuy
nhién, viéc huy dong vbn vay g|up m& rong nang lyc mua ng' ma khoéng lam tang
ngudn vén co kha nang hap thu tén that. Do do, vén va néng lwc huy dong vén nhiéu
kha ndng van la nhirng yéu t6 han ché chinh déi véi tbc do tang trwdng quy mé mua
no theo co' ché thi trwdng ctia VAMC.

Nganh Ngan hang: Linh hoat hon trong xtr ly no xau; mirc d6 hwéng loi
khac nhau gitra cac ngan hang
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Nghi dinh 359 dwoc ky vong sé gitp cac NHTM linh hoat hon trong viéc xt ly no’ xau
va c6 kha nang day nhanh qua trinh nay. Nghi dinh nay thay ddi co ché va thoi diém
ghi nhan tdn that thay vi thay ddi ban chét ton that kinh té thuwc té; véi mirc d6 huwdng
loi khac nhau tuy theo chét lwgng tai san, strc manh vén va boé dém dy phong cla
ttrng ngan hang.

Trai phiéu dic biét cia VAMC: Ngéan hang ban n¢ thyc hién trich |ap dw phong cho
trai phléu d&c biét theo thoi gian va bét budc phai mua lai cac khoan no xau chuwa
duwoc x& ly khi dén han. Cac giao dich nay giup giam ty 1é no xau noi bang bao cao
va hd trg thanh khoan nhuwng khong thue sw chuyén giao hoan toan rdi ro tin dung.
Cac ngan hang co lgi nhuan thap hodc co lwong I&n ng xau tdn dong tw trwdec cod thé
hwéng loi nhiéu hon trong ngan han tir co' ché nay, do quy dinh nay cho phép phan
b tdn that theo thdi gian thay vi phai ganh chiu toan bo ngay lap trc.

Ban no theo gia thi triéng: Khoan no' x4u va rdi ro tin dung lién quan dwoc chuyén
sang VAMC, nhwng ngan hang ban phai ghi nhan khoan 16 tir giao dich sau khi tinh
dén cac khoan du phong da trich. Cac ngan hang cé vén manh va bdé dém dw phong
cao sé co vi thé tét hon dé hép thu khoan 16 nay ddi lai bang can ddi sach hon, giam
bét dinh vé thu héi ng' va giam chi phi quan ly trong twong lai. Céc t6 chire tin dung
thua 16 da diéu kién c6 thé phan bd phan 16 con lai tir viéc ban ng vao chi phi hoat
dong trong thoi gian tdi da 5 nam, qua do giam bét ap lwe 1én loi nhuan va nguén vén
trong ngan han ma khong lam thay ddi tdng chi phi tin dung thuc té.

Cac ngan hang cé vén dau tw nwdc ngoai va ngan hang lién doanh ciing c6 co' hoi
tiép can rd rang hon véi co ché mua no theo gia thi treong cua VAMC theo quy dinh
mai, trong khi cac ngan hang cé cac khodn no xau Ién, phirc tap va cé tai san bao
dam cé thé hwéng loi tir sw hd tro tdt hon trong qua trinh x ly va cwdng ché thu hoi
no.

Déi voi NDT, viéc ty 16 no xdu bao cao gidm sau khi chuyén no' sang VAMC cén duoc
danh gia song song voi lwvgng ng xau chwa xt ly da chuyén qua trai phiéu dac biét va
nghia vu dy phong twong trng trong twong lai.

O cép do tirng ngan hang, ching téi cho réng can theo ddi tdng chi phi x& ly no x4u

— thay vi chi riéng chi phi dy phong rdi ro tin dung théng thwéong - bao gém chi phi
trich 1ap dy phong cho trai phiéu dac biét cia VAMC, chi phi phan bd dan cac khoan
16 ttr viéc ban ng x4u va céc chi phi xt ly nog khac. Viéc ghi nhan ké toan cham hon
khong dbng nghia véi viéc tdng chi phi tin dung thuc té sé thap hon.

Téng két

Nghi dinh 359 cting cb kénh x ly no x4u theo co ché thj trwdng ctia VAMC, ddng thoi
duy tri mé hinh tréi phiéu d&c biét truyén théng. Tinh linh hoat cao hon trong giao dich,
quyén chi dong I&n hon, kha ndng gidm mét phan no gbc va vai trdo x& Iy no' rong
hon s& dan dwa VAMC tién t&i mét vai trd mang tinh thwong mai hon trong dau tw va
dich vu xt ly no c6 van dé.

Chung t6i danh gia nhirng cai cach nay 1a tin hiéu tich cwc ddi véi thi trudng no xau
tai Viét Nam cling nhw c6ng tac xt ly va cai thién chat lwgng tai san cta cac ngan
hang trong trung han. Tuy nhién, tac déng trong ngan han cé thé van khiém tén do
quy md mua no theo gia thi treng nhd va ngudn vén ctia VAMC con han ché. Hai
yéu t6 can theo ddi la cac quy dinh hwéng dan sap téi cia NHNN va kha nang tang
ngudn vén hodc vén cé kha ndng hép thu tén that cia VAMC.
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Béao cao nganh - Ngan hang Ngay 29/9/2026

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2026.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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