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Tac dong clia co ché mai tr NHNN doi véi hoat dong
cap tin dung dw an trong diém

Ngan hang nha nwéc vira ban hanh van ban s6 5386/NHNN-TD ngay 22/06/2026 ctia Ngan
hang Nha nuwéc Viet Nam (NHNN) hwéng dan cac ngan hang thwong mai (NHTM) vé viéc
cép tin dung ddi v&i cac dw an dau tw trong didm clia ba tap doan 16n: Vingroup, Masterise
va Sungroup v&i mét sb nodi dung chinh nhu sau:

- Céac khoan dw no cép tin dung mé&i phat sinh hang nam dé thwe hién cac dw an
cta 3 doanh nghiép nay sé dwoc loai trtv khi tinh todn ap dung muirc téang trwéng
tin dung hang nam ctia NHTM

- Quan ly han mirc va muyc dich vay vén: NHTM phai dam bao tdng mirc cép tin
dung cho tat ca cac bén tham gia dy an (chd dau tw, nha thau, nha cung cép...)
khong vuot qua tdng nhu cdu vén/tin dung cltia dw an. Truwéc khi cap tin dung,
NHTM yéu cau 3 doanh nghiép cam két sir dung vén dung muc dich va quan ly
chat ché téng dw ng cho tirng dw an

- Tin dung hop vén: Do nhu cu vén cla cac dy an rat Ién, NHNN khuyén khich
cac NHTM phdi hop véi nhau dé thuc hién cap tin dung hop vén. Trueng hop
murc cép tin dung vwot gidi han déi véi mot khach hang hodac nhém khach hang
c6 lien quan, NHTM bao cado NHNN dé trinh Tha twédng Chinh pha xem xét, quyét
dinh

- Péivei viéc’ cho vay trung va dai han, c.:é\c N’HTM thwe hién theo quy dinh mdéi tai
Thong tw s6 25/2026/TT-NHNN (sCra doi, bd sung Thong tw 22/2019/TT-NHNN)
vira dwoc ban hanh cung ngay 22/6/2026

- Tbdng nhu cau vbn huy dong cho cac dy an nay Ién t6i khoang 752.000 ty dong
(twong dwong 28 ty USD), tap trung chu yéu trong giai doan 2026 — 2028.

Chung t6i cho rang chinh sach nay danh d4u sw thay ddi dang chu y trong cach diéu hanh
tin dung ctia NHNN, thé hién quyét tam manh mé hon trong viéc hd tro tang trwéng kinh té
hwéng téi muc tiéu tang trwdng hai chir s6. Dwa trén danh muc dw an dwoc dé xuét ap
dung co ché d&c thu, chiing t6i wéc tinh quy mé tin dung nam 2026 c6 thé tang thém khoang
210 nghin ty déng, twong dwong 1% téng dw no toan hé théng.

V& mat tich cue, co ché tin dung wu tién cho cac dw an trong diém sé tao thém dw dia cho
cac ngan hang mé rong cho vay dau tw ha tang quy mo I6n, qua do hd tro tang trwdng kinh
t&. Viéc nang tran ty 1& ngudn vén ngén han cho vay trung dai han (SMLR) tt» 30% Ién 40%
ciing giup gia tdng kha ndng cung trng vdn trung va dai han cho cac du an nay.

Tuy nhién, co ché mé&i cé théd mang dén nhirng tac dong tiém an. Cu thé, nhu cau tin dung
I&n s& tao thém &p luc thanh khoan trong béi canh téng trwdng tin dung tiép tuc cao hon
téng trwdng huy déng, qua d6 gay ap lwc 1én mat bang |4i suét. Dat canh cac bién phap hé
tro gan day nhu nang tran ty 16 SMLR Ién 40% va cho phép tinh thém 20% tién gii Kho
bac Nha nuwéc cé ky han vao ty 1& LDR, ching tdi cho réng co ché tin dung méi phan anh
mot sw thay ddi dang ké trong cach didu hanh tin dung nhwng can di kém véi céc bién phap
hé tro' thanh khoan hiéu qua dé& n dinh mat bang Iai suat trong thai gian téi.

Theo quan diém ctia ching téi, cac bién phap gan day nhw nang tran ty 1& ngudn vén ngén
han cho vay trung dai han hay cho phép tinh thém tién g Kho bac Nha nuwéc vao ty 1&
LDR cht yéu mang tinh hd tro ky thuat va néi 16ng cac quy chuén an toan, phan anh cach
tiép can than trong ctia NHNN trong béi canh rdi ro lam phat van hién hivu. Tuy nhién, véi
co ché tin dung méi, chung téi ky vong NHNN c6 thé xem xét trién khai cac cong cu hd tro
thanh khoan manh hon. Mot s6 gidi phap c6 kha nang dwoc trién khai la cac chuong trinh
tai cAp vén trung va dai han danh riéng cho cac dw an trong diém, nang ty 1é tlen gtri kho
bac tai ngan hang thuwong mai, qua do hé tro' cac ngan hang can dbi ngudn vén va duy tri
mat bang |4i suét phu hop dé thic ddy ting truéng.

O goc d6 tng ngan hang, co ché mai nhiéu kha nang sé tao ra sy phan hoa ré nét hon
ve tang trwéng tin dung va lgi nhuan. Thay vi phén bd room tin dung twong dbi déng déu
gilra cac ngan hang, tin dung dang dan dwoc dinh hwdng chon loc hon t&i cac dw an chién
lwoec.

Céac ngan hang tham gia tai tro sé dwoc hwéng lgi nho 1) tang trwdng tin dung cao hon
mat béng chung va 2) lgi suéat cho vay mang tinh thj trwd'ng do cac dw an dwoc thye hién
b&i khu virc tw nhan, thay vi cac chwong trinh tin dung wu dai. Tac déng tich cyc 1én lgi
nhuan sé& cang ré nét hon néu di kém cac co ché hd tro vén tir NHNN. Chang téi cho rang
nhém hwéng loi Ién nhat sé 14 cac ngan hang cé nang lwc tai tro dw an Ién, thanh khoan
tét va kinh nghiém thu xép cac khoan vay hop vén, bao gém VCB, BID, CTG va TCB.
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Hinh 2: Ty Ié LDR
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Hinh 3: Ty 18 SMLR
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Hinh 4: Ty 1é an toan vén CAR
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Ngudn: Ngan hang nha nwéc, VNDIRECT RESEARCH téng hop

TMDT K .
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Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thj trwdng noi cd phiéu duoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao duoc cong bd clia cdng ty, théng tin duoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy phong va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém
nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can thdng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét mai chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén co cac
nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu du tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu clia (céc) cong ty dwoc dé cap trong bao céao nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung ctia bao cao dwoi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicdé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia cb phiéu tlr 15% tréd 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dua trén khé nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duwoc tinh bang tdng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao cao, va (ii) ty suét cd tie duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TiCH cuc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TIiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Phan tich & Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Nguyén Manh Tung — Chuyén vién phan tich cao cap
Email: tung.nguyenmanh@vndirect.com.vn

Nguyén Thao Linh — Chuyén vién phan tich
Email: linh.nguyenthao@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — P. Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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