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Go6c nhin tin nhiém

Xép hang tin nhiém trai phiéu ngan hang tai
Viét Nam con han ché so véi khu vuc, gay kho
khan cho viéc danh gia rui ro cua cac trai
phiéu thir cap c6 cau tric phurc tap

Hién nay, c6 rat it trai phiéu ngan hang tai Viét Nam dugc xép hang tin nhiém, khién nha dau
tu khé so sanh mirc d6 rdi ro gilra cac ngan hang — nhém phat hanh trai phiéu doanh
nghiép I6n nhat tai Viét Nam. Viéc thiéu thong tin nay gay kho khan cho viéc dinh gia trai
phiéu theo rui ro va phat trién thi truong trai phiéu trong nudce theo dinh hudng tai Quyét
dinh 1413/Qb-TTg thang 7/2026. Thach thirc sé 16n hon khi cac ngan hang phat hanh thém
trai phiéu thar c8p cé thir tu uu tién thanh toéan va diéu khoan chiu t6n that ngay cang phurc
tap. Viéc md& rong x&p hang tin nhiém cho ca ngan hang phat hanh va tirng loai trai phiéu sé
gitip nha dau tu so sanh rdi ro tot hon. Tuy nhién, chi riéng xép hang tin nhiém chua thé bao
dam trai phiéu duoc dinh gia phu hop véi mire do rai ro hodc gilp thi trurdong phat trién sau
réng hon.

Ty 1é ngan hang cé trai phiéu dugc xép hang tin nhiém trong nudc thap hon nhiéu so véi
cac thij truong trong khu vurc. Cudi nam 2025, chi 2 trong s6 28 ngan hang thuong mai tai
Viét Nam thudc phén tich cla ching téi c6 trai phiéu duoc xép hang tin nhiém trong nudc,
tuong duong khoang 7%. Ty |1é nay vao khoang 60% tai Thai Lan va trén 75% tai Malaysia,
Han Quéc va Trung Qudc. Trong khi d6, dén cudi thang 9/2026, trdi phi€u ngan hang chiém
khoang 46% tong gié tri trai phi€u doanh nghiép dang luvu hanh. Trai phiéu do ngan hang
chao bén ra céng ching duoc mién yéu cau xép hang bat budc; cac dot phat hanh riéng lé
chi danh cho nha d4u tu t6 chirc cling khong thudc dién bat budc. Du khong thudc dién bat
budc, cac ngan hang van co thé tu chi dong thuc hién xép hang tin nhiém trong nuéec.

Viéc dugc giam sat an toan hoat déng va kha nang dugc Chinh phu hé trg khéng loai bo
rdi ro tin dung cta tirng ngan hang. Moody'’s ghi nhan 221 dinh ché duoc xép hang tai 38
qudc gia da roi vao tinh trang v& ng hoédc phai nhan ho trg déc biét dé tranh v& ng trong giai
doan 2007-2015. Tuy nhién, khéng phai truong hop nao ciing lién quan dén viéc khong
thanh todn dugc trai phiéu. Chat lugng tai san suy giam, ap luc huy déng von va nhirng han
ché trong quan tri la cac nguyén nhan chinh. Truong hogp Ngan hang TMCP Sai Gon (SCB)
cho thay cho vay d6i vai céc bén lién quan cung nhirng han ché trong quan tri c6 thé lam
suy gidm niém tin va dan dén cang thang vé thanh khoan. Viéc dép (rng cac ty |é an toan
hoéc gilr vai trd quan trong trong hé thdng chua du dé chirg minh ngan hang cé kha nang
trd ng. Ngay ca khi co quan quan Iy can thiép, tréi phiéu van cé thé khong dugc thanh toén
dung han.

Trai phiéu thir cap tang nhanh va qua trinh tién t6i Basel Il khién viéc danh gia rui ro cta
tirng céng cu ng trd nén quan trong hon. Dén cudi thang 9/2026, trai phiéu thir cap chiém
gan 60% téng gia tri trai phi€u ngan hang dang luu hanh. Trai phiéu thir cap dugc tinh vao
von cap 2 (Tier 2) c6 thir tu thanh toén sau cac chi ng uu tién. Ngan hang c6 thé hoén tra
Idi va chuyén khoan |4i nay sang céc ky sau néu viéc thanh toan khién ngan hang bi 16 trong
nam. Khoan lai bi hoan khéng bi hdy, nhung nha dau tu phai chd 1au hon dé dugc thanh
todn va c6 thé thu hoi it hon néu ngan hang gap kho khan.

Quy dinh md&i vé ty |é an toan von dang dua Viét Nam tién gan hon dén chuan muc Basel Il
déng thai tao co s cho viéc phéat hanh cong cu b sung von cdp 1 (AT1) c6 thir tu thanh
todn sau cac cong cu Tier 2, va khong cé ngay dao han. Ngan hang cé quyén hdy bo thanh
toan |ai ma khong bi coi la vi pham hop déng. AT1 dugc phan loai la khoan ng, va cong cu
nay sé& dugc chuyén daéi thanh cé phan hoac ghi giam gid tri géc néu ty |é von 16i cap 1
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(CET1) xudng dudi 5.125%, khién nha dau tu cé nguy co mat mot phan hodc toan bo vén
géc.

Viéc dinh gia trai phiéu ngan hang co6 cau tric phurc tap sé cang khé néu thi truong chua
phan biét r6 chat lugng tin nhiém giira cac ngan hang. Phan tich 284 trai phiéu uu tién,
khong c6 bao dam (trai phiéu thuong), ky han ba ndm, dugc phat hanh tir nam 2023 dén hét
nra dau nam 2026, cho thady mét s6 ngén hang cé murc dénh gia tin nhiém thap hon van co
thé phat hanh trai phiéu véi mirc chénh léch lgi suat (phan bu rui ro) tuvong duong hoadc thap
hon céc ngan hang cé ho so tin nhiém tot. Nhitng dénh gid tin nhiém ndi bd nay khéng phai
la két qua xé&p hang tin nhiém ra céng ching. Bén canh dé, mdc chénh léch lgi suat con chiu
tac dong cua céc yéu t6 thi truong.

Khi x&p hang tin nhiém chua dugc st dung réng rai va thi trudng chua phan biét r6 rdi ro
gilra cac ngan hang, viéc xac dinh murc lgi suat pht hgp cho nhitng tréi phiéu cé thir tu
thanh toan va diéu khoan chiu tén that khac nhau sé kho khan hon. Xép hang tin nhiém cua
ngan hang phat hanh va tirng loai tréi phiéu gilip nha dau tu so sanh rui ro, con di liéu giao
dich trén thj trudng gilp dénh gia liéu murc loi suat cé da bu dap rui ro hay khong. Tuy nhién,
céc thoéng tin nay khong thé thay thé viéc nha dau tu tu phan tich trude khi quyét dinh dau
tu.

An pham nay khong phai 1a mét béo cdo xép hang tin nhiém 2



1. Ty Ié ngan hang c6 trai phiéu dugc xép hang tin nhiém trong nuéc thap hon nhiéu so véi cac thi
truong trong khu vuc

Pham vi x&p hang tin nhiém trong nudc doi vai trai phiéu clia ngan hang tai Viét Nam van con han ché mac du ngan hang
la nhém phat hanh trai phiéu doanh nghiép I6n nhat. Cudi nam 2025, chi 2 trong s 28 ngan hang thuong mai thuéc pham
vi phéan tich cta ching t6i cé trai phiéu dugc xép hang tin nhiém trong nudc, twong duong khoang 7% so véi mic 60% tai
Thai Lan va trén 75% tai Malaysia, Han Quéc va Trung Qudc (Hinh 4). Viéc it trai phiéu dugc xép hang khién nha d4au tu khé
so sanh murc d6 rui ro gitra cac ngan hang—nhdm phat hanh Idn nhat trén thi truong tréi phiéu Viét Nam.

Ngan hang giir vai tro chi dao trong viéc cung cap von va phat hanh trai phiéu doanh nghiép

Viét Nam phu thudc nhiéu vao nguén vén vay ngan hang dé thic tang trudng. Cudi ndm 2025, téng tai san ngan hang
tuong duong khoang 185% GDP, trong khi quy mo du ng trai phiéu doanh nghiép chi chiém 11% GDP vao quy 1/2026. Con
s0 nay thap hon muirc 55% tai Malaysia, 23% tai Thai Lan va 72% tai Han Quéc (Hinh 1). Diéu d6 cho thay doanh nghiép Viét
Nam van huy déng vén chi yéu qua ngan hang thay vi kénh phat hanh trai phiéu.

Sau cudc Khiing hodng Tai chinh Chau A ndm 1997, nhiéu nudc trong khu vuc da phat trién thi trudng trai phiéu noi té, hoat
déng xép hang tin nhiém, hé théng tham chiéu dinh gia, va d4u tu t6 chirc nham da dang héa nguén von va giam phu thudc
vao vay ng nudc ngoai.

Viét Nam can khoang 245 ty USD dé€ d4u tu co sé ha tang trong giai doan 2025-2030, trong d6 nguon vén cong du kién
dap tng khoang 70%. Trong khi do, kha nang cung cdp von dai han cla céc ngan hang bi han ché bai chénh léch ky han,
gidi han tap trung tin dung va céc yéu cau vé von.

Dén cubi thang 9/2026, ngan hang chiém khoang 46% téng gia tri trai phi€éu doanh nghiép dang luu hanh (Hinh 2). Cac
ngén hang cling dan dat sy phuc hoi cta hoat déng phat hanh tlr nam 2024, sau khi thi trudng suy giam vao nam 2022.
Tang trudng tin dung nhanh hon téng trudng tién giri lam gia tédng nhu cau huy déng nguén vén dai han cta cac ngan hang.
Trai phiéu uu tién khong c6 bao dam giup da dang hoa nguén vén va kéo dai ky han, trong khi trai phiéu tang vén cap 2 con
gitip b sung von tu cé cho ngan hang.

Do ngén hang chiém ty trong 1én trén thi truong trai phiéu doanh nghiép, viéc con it ngan hang c¢é trai phiéu dugc xép hang
trong nudc khién nha dau tu kho so sanh rui ro tin dung.

Hinh 1: Ngan hang giir vai tro chd dao trong viéc cung ting von Hinh 2: Ngan hang la nhém phat hanh trai phiéu I6n nhat tai Viét
Nam
Gia tri trai phiéu doanh nghiép dang luu hanh theo nganh cudi thang
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Ghi chd: Tai sén ngén hang/GDP dugc tinh tai thoi diém cu6i ndm 2024, ngoai
trir Viét Nam (cudi ndm 2025); Trdi phiéu doanh nghiép/GDP dugc tinh dén quy
1/2026, ngoai trir An D6 (thang 9/2025).

Nguén: Moody'’s Ratings, Asian Bonds Online, VIS Rating Nguén: HNX, VIS Rating
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Quy dinh xép hang bat budc chua bao phu phan I6n trai phiéu ngan hang

Quy dinh vé xép hang tin nhiém tai Viét Nam d4 tirng budc chuyén tir dinh huéng chinh sach sang dap dung bat budc trong
mot sé trudng hgp. Nam 2015, Quyét dinh 507/QD-TTg dat muc tiéu dén nam 2020, tat ca trai phiéu doanh nghiép phat
hanh déu dugc xép hang tin nhiém. Sau d6, yéu cau bat budc duoc ap dung dua trén quy mé phéat hanh va mic don bay.
Tuy nhién, Nghi dinh 08/2023 d& tam hoan yéu cau nay doi véi trai phiéu phat hanh riéng Ié dén hét nam 2023, sau giai
doan bién déng cua thi truong trai phiéu.

Hién nay, x&p hang tin nhiém chi bat budc doi véi mét s6 dot chao ban ra céng chiing va trai phiéu riéng |é ban cho nha dau
tu cé nhan chuyén nghiép. Trai phiéu ngan hang chao ban ra céng ching duoc mién, con trai phiéu riéng 1é chi ban cho nha
dau tu t6 chirc ciing khong bat budc phai xép hang (Hinh 3). Tuy vay, t6 chirc phét hanh van co thé chia déng thuc hién xép
hang tin nhiém.

Hinh 3: Quy dinh xép hang bat budc khéng ap dung cho ngan hang khi chao ban ra céng chiing va phat hanh riéng Ié cho nha dau tu té

chire
T6 chiic phat hanh 1 ngan hang T6 chic phat hanh phi ngan hang
Chao bén ra cong ching Pugc mién Bét_ budc, trir cac truong hop duge
mién theo quy dinh
Phat hanh riéng Ié bao gém nha dau tu ca nhan chuyén nghiép Bat budc Bat budc
Phat hanh riéng Ié chi danh cho nha dau tu t6 chic Khong bét budc Khong bat budc

Ghi chd: Tréi phiéu chao ban cho nha déu tu cé nhan chuyén nghiép phai c6 xép hang tin nhiém va cé tai san bdo dam hodc bao ldnh thanh todn. Yéu cau nay khéng ap
dung déi vdi céc dot phat hanh riéng Ié chi danh cho nha dau tu t6 chire. Trédi phiéu ngan hang chao ban ra céng ching duoc mién xép hang tin nhiém theo quy dinh.
Ngubn: VIS Rating

Cac thi truong trong khu vuc str dung xép hang tin nhiém khong chi dé tuan thu quy dinh

Kinh nghiém khu vuc cho thay viéc str dung réng réi xé€p hang tin nhiém khéng chi d€ tuan tha quy dinh. Tai Malaysia va
Thai Lan, khi co s& nha dau tu t6 chirc phat trién, xé€p hang tin nhiém da trd thanh mét phan trong quy trinh lua chon to
chirc phét hanh, xac dinh han mirc dau tu va giam sat rdi ro. Thi trudng Malaysia van st dung réng rai xép hang tin nhiém
du da bai bd yéu cau xép hang bat bubéc vao nédm 2017.

Cac ngén hang trong khu vuc thuong stir dung xép hang tin nhiém qudc té cho hoat dong huy dong vén toan cau va xép
hang tin nhiém trong nudc cho trai phiéu ndi té. K&t hop vai dir liéu giao dich, xép hang tin nhiém trong nude hd trg so sanh
rdi ro tin dung va lgi suét gitra cac t6 chic phat hanh va cac ky han.

Cudi nam 2025, chi 2 trong s6 28 ngan hang thuwong mai tai Viét Nam cé xép hang trai phiéu trong nuéce, thap hon nhiéu so
vaGi cac thj treang trong khu vue (Hinh 4). Viéc md réng pham vi xép hang trai phiéu sé cai thién kha nang so sanh rui ro tin
dung, nhung khéng bao dam hoan toan rang lgi suat trai phiéu sé phan anh day da mdrc do rui ro.

Hinh 4: Pham vi x&p hang trai phi€u trong nuéc déi v6i ngan hang tai Viét Nam van con han ché
Ty lé ngan hang thuong mai trong nudce ¢6 tréi phi€u dugc xép hang tin nhiém noi dia
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Ghi chd: Ty I cua Viét Nam dugc tinh trén 28 ngan hang thuong mai thuéc pham vi phén tich cda ching t6i tai thdi diém cu6i ndm 2025.
Nguon: VIS Rating

Ké hoach cua Chinh phu huéng t6i mé rong viéc sir dung xép hang tin nhiém va thong tin dinh gia

Céc ké hoach phat trién thi trudng von cda Chinh pha' khuyén khich cédc nha dau tu t6 chirc sir dung x€p hang tin nhiém
doc 1ap va phat trién dich vu dinh gia trai phiéu. Xép hang tin nhiém cung cap y kién vé rdi ro tin dung; théng tin dinh gia
gitp nha dau tu so sanh mdrc gia va lgi suat gitra céc trai phiéu.

1 Quyét dinh 1413/QP-TTg thang 7/2026
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Md rong pham vi xép hang ngan hang sé gilp nha dau tu so sanh rii ro gilra céc t6 chirc phat hanh trai phiéu I6n nhat Viét
Nam. Tuy nhién, x&p hang va thong tin dinh gia chi hé trg qua trinh ra quyét dinh, khong thay thé viéc nha d4au tu tu danh
gia va quan tri rdi ro.

2. Viéc dugc giam sat an toan hoat dong va kha nang dugc Chinh phu ho trg khong loai bo rdi ro tin
dung cua tirng ngan hang

Cong tac gidam sat an toan hoat dong va kha nang nhén ho trg tir Chinh phd ¢ thé gitp gidm rdi ro tin dung. Tuy nhién,
murc do rui ro cua moi ngan hang van phu thudc vao strc khoe tai chinh, kha nang huy déng vén, strc chdng chiju thanh
khoan va nang luc quan tri. Vi vay, viéc tuan thd quy dinh hodc giir vai trd quan trong trong hé thong chua du dé ching
minh nang lyc tra ng ctia ngan hang.

Moody’s xac dinh 221 t6 chirc dugc x€p hang tai 38 quéc gia da v& ng hodc phai nhan hé trg dac biét d€ tranh va no trong
giai doan 2007-2015 (Phu luc, Hinh 1). Tuy nhién, khéng phai tat ca cac trudng hop nay déu lién quan dén viéc khong thanh
toédn dugc nghia vu trai phiéu.

Chat lugng tai sén suy giam la nguyén nhan chinh, thuong tré nén nghiém trong hon do nhiing han ché vé nguén von huy
déng va nang luc quan tri (Phu luc, Hinh 11). Trong s6 d9, 36 trudng hop—tuong duong khoang 16% téng s6—chu yéu bat
ngudn tlr gian lan, hanh vi sai pham trong hoat dong ngan hang, nhu cho vay cac bén lién quan, thdm dinh tin dung 1dng Iéo
va murc d6 tap trung tin dung qua cao.

Thuec té tai Viét Nam cho thay cac van dé tin dung thuong tai dien, trong khi két qua tai co cau khac nhau
dang ke giira cac ngan hang.

Viéc mot s6 ngan hang Viét Nam gép khé khéan tai chinh thudng bat nguon tir tinh trang tap trung tin dung, cho vay céc bén
lién quan va nhirng han ché trong hé thdng kiém soat (Hinh 5). Habubank 1a mot vi du vé rui ro tap trung tin dung. Trong khi
do, truong hop Ngan hang TMCP Sai Gon (SCB) cho thay nhirng yéu kém trong quan tri va hoat déng cho vay cac bén lién
quan c6 thé lam suy gidm niém tin, dan dén khing hoang thanh khoan.

Thai gian xtr ly ngan hang yéu kém ciing rat khac nhau: mot s thuong vu sép nhap dugce hoan tat chi sau vai thang, trong
khi mot s6 ngan hang bi kiém soat ddc biét mat hon mot thap ky dé€ xdr ly. SCB hién van dang trong qua trinh téi co ciu. Sy
can thiép ctia co quan quan ly cé thé gop phan 6n dinh hé théng tai chinh, nhung khéng chimng minh dugc kha néng tra ng
cla ngan hang hay bao dam trai phiéu sé duoc thanh toan ding han. Mirc d6 bao vé trai chi con phu thudc vao thoi diém,
hinh thirc va pham vi hé trg.

Hinh 5: Mt s6 ngan hang Viét Nam gap kho khan tai chinh do nhiéu nguyén nhan va dugc co quan quan ly xtr ly theo nhitng cach khac

nhau

Ngan hang Nguyén nhan chinh

2011 Ngéan hang TMCP Nha Ha Noi Tap trung tin dung vao mot khach hang Séap nhap vao SHB nam 2012
(Habubank)

2011 Ngén hang TMCP Dé Nhat (Ficombank), Tap trung tin dung theo nganh Hop nhat thanh SCB nam 2012
ngéan hang TMCP Tin Nghia va Ngan hang
TMCP Sai Gon (SCB)

2012 Ngén hang Thuong mai TNHH MTV Xay Cho vay cac bén lién quan Kiém soat dac biét; chuyén giao cho VCB ndm
dung Viét Nam (CB) 2024

2013 Ngéan hang TMCP Phuong Nam Cho vay cac bén lién quan Sdp nhap vao STB sau 2 nam

2014 Ngén hang Thuong mai TNHH MTV Dai Cho vay cac bén lién quan Kiém soat dac biét; chuyén giao cho MBBank
Duong (OceanBank) ndm 2024

2014 Ngan hang Thuong mai TNHH MTV Dau | Cho vay céc bén lién quan Kiém soat d&c biét; chuyén giao cho VPBank
Khi Toan Cau (GPBank) nam 2025

2015 Ngan hang TMCP Déng A Quan trj rai ro yéu kém Kiém soat dac biét; chuyén giao cho HDBank

nam 2025
2022 Ngén hang TMCP Sai Gon (SCB) Cho vay cac bén lién quan Bi ki€m soat dac biét; dang tai co cau

Ngudn: VIS Rating

Trudong hgp SCB cho thay cac chi s6 cong bo c6 thé khong phan anh day du rai ro tin dung tiém an

Viéc Chu tich Van Thinh Phét bi bat vao thang 10/2022 da khién ngudi gri tién 6 at rat tién khdi SCB, do mai lién hé gitra
ngan hang va tap doan nay, dong thdi ddy SCB vao cang thang thanh khoan. Cac cudc diéu tra sau d6 phét hién hoat déng
cho vay céc bén lién quan va nhirng yéu kém nghiém trong trong quan tri.
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Trong bdo cédo sdu thang dau nam 2017, SCB céng b4 ty 1&é ng xau 1a 0.6% va ty 1é an toan von (CAR) 1a 10.1%. Tuy nhién,
két qua thanh tra thang 8/2017—dugc céng bd sau giai doan 2022—cho thay hai ty 1é thuc t€ [an lugt 1a 35.9% va -4.2%.
Chénh léch I6n nay cho thay nha dau tu khéng nén chi dua vao céac sé liéu trén bao céo tai chinh ma can danh gia ky chat
lurong tai san, mdrc do ghi nhan tén that, co ché quan tri va hé thong kiém sodét.

DPanh gia tin nhiém ddc Iap ho tro cong tac giam sat va phan tich cta nha dau tu

Thuc t& trén thé gidi va tai Viét Nam cho thay ngan hang can dugc dénh gia toan dién trén nhiéu khia canh, bao gém chat
lrgng tai san, mdrc d6 tap trung tin dung, mdc d6 an toan von, kha nang sinh 16i, ndng luc huy dong von, thanh khoan va
quan tri. Kha nang nhan ho trg tir bén ngoai can dugc xem xét tach biét vdi strc khde tai chinh ctia ngan hang, déng thoi
phai danh gia liéu ho trg d6 c6 béo vé cho nha dau tu hay khéng.

X&p hang tin nhiém doc 1ap gitp du bao va so sanh céc rii ro nay, dong thai theo dai lién tuc nhirng thay déi theo thai gian.
Ngéan hang, doanh nghiép bao hiém va quy dau tu cé thé sir dung két qua x&p hang dé lua chon t6 chirc phat hanh, danh
gia doi tac, thiét 1ap han mrc rdi ro va giam sat danh muc dau tu.

Tuy nhién, do tin cay clia x&€p hang phu thudc vao chat lugng va mirc dé day da cda théng tin. Xép hang khong bao dam
phat hién moi sai pham ho&c bao dam nghia vu ng dugc thanh todn dung han, va khong thay thé phan tich riéng cta nha
dau tu. Md rong xép hang ngan hang sé ho trg cong tac giam sat bang céch gilip nha dau tu dé tiép céan va so sanh rdi ro
tin dung cua tirng ngan hang hon. Hoat dong giam sat va kha nang dugc Chinh phd hé trg khong thé thay thé viéc danh gia
tin nhiém.

3. Trai phiéu thir cap tang nhanh va tién trinh ap dung Basel Ill khién viéc danh gia rui ro cta ting
loai trai phiéu ngay cang quan trong

Dén cudi thang 9/2026, gia tri trai phiéu thir cdp da vugt 400 nghin ty dong, chiém gan 60% téng gia tri trai phiéu ngan
hang dang luu hanh. Khi quy mo tréi phiéu thdr cdp tang, nha dau tu cang can phan biét r sirc khde tin dung clia ngan
hang véi rui ro riéng cla tirng loai trdi phiéu.

Khung von méi clia Viét Nam phan chia von ngan hang thanh von 16i cap 1 (CET1), cong cu bd sung von cdp 1 (AT1) va vén
cap 2 (Tier 2) (Hinh 6). AT1 duoc tinh vao vén cap 1 va tdng von tu cé, con Tier 2 chi dugc tinh vao téng von tu cé. Vi vay,
phat hanh AT1 hoéc Tier 2 c6 thé giip ngan hang tang vén tu c6 theo quy dinh, nhung khong lam tdng CET1 tai thoi diém
phat hanh. Trong khi d6, ty 1é bé dém bao toan von (CCB) ciing la mot cdu phan ctia CETT.

Hinh 6: Khung vén mdéi ctia Viét Nam phan biét chat lugng vén va mirc d6 an toan véon téng thé
Mot s6 yéu cau vé cdc ty |é an toan von theo Thong tu 14/2025/TT-NHNN

Chi tiéu vén va cac cau phan vn dd dieu kién Bao gom b dém bao toan von khi ap dung day du
Ty 1& v3n 16i cdp 1 —CETT 4.5% 7.0%

Ty 18 v8n cép 1 —CET1 va AT1 6.0% 8.5%

Ty & an toan vén — CET1, AT1 va Tier 2 8.0% 10.5%

Ghi chu: B6 dém bao toan vén CCB tang tir 0.625% trong nam dau tién 1én 2.5% tir ndm th( tu; déi véi nhiing ngén hang bat dau dp dung tir nam 2030, CCB sé yéu cau
& mirc 2.5% vao nam 2033. NHNN ciing c6 thé ap dung b dém vén phan chu ky (CCyB) trong khodng 0%-2.5%.
Nguén: Thong tu 14/2025/TT-NHNN, VIS Rating

Lgi ich vé von d6i véi ngan hang di kem véi rui ro gia tang doi vai trai cha

Trai phi€u Tier 2 c6 thé bj hoan tra 1ai va c6 murc thu héi thap hon. Theo Théng tu 14 (Hinh 7), ngan hang dugc phép hoan
tra 13i néu viéc thanh toén khién ngan hang phat sinh 16 trong nam. Khoan I3i nay dugc chuyén sang cac ky sau, khong bi
hdy. Do Tier 2 dugc thanh todn sau céc chu ng uu tién, nha dau tu cé thé thu hoi it hon khi ngan hang gép kho khan. Tuy
nhién, Tier 2 hién nay tai Viét Nam khéng cé co ché ghi giam von goc hodc ngudng kich hoat CET1 & murc 5.125% nhu AT1.

RUi ro nay déc biét dang luu y vai nha dau tu ca nhan, von ndm gitr khodng 30%-45% tai mét sd dot chao ban Tier 2 ra
cong ching ctiia mot vai ngan hang quéc doanh trong sau thang dau nam 2026. Ty 1é nay khéng dai dién cho toan bo thi
truong Tier 2. Viéc tréi phiéu Tier 2 dugc tinh vao von tu ¢d, ngan hang gitr vai tro quan trong trong hé théng hoac cé kha
nang duoc ho trg khong loai b rdi ro hoan tra |&i va thu héi vén thap hon cho céc trai phiéu nay.

Cac céng cu AT1 c6 rui ro khdong dugc tra 1ai va mat von goc cao hon. AT1 c6 thir ty thanh toan sau Tier 2, khong c6 ngay
déo han theo hop déng va cho phép ngan hang chi dong huy thanh toan Idi ma khong bi coi la vi pham hop déng. Viéc tra
1di phu thudc vao lgi nhuan chua phan phai hién cé va quyét dinh ctia ngan hang. Ngan hang chi dugc mua lai cong cu sau
it nhat ndm nam, vaéi diéu kién dugc Ngan hang Nha nude chap thuan va dap rng cac yéu cau vé von; vi vay, nha dau tu
khong dugc bao dam sé duogc mua lai.
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Hinh 7: Khung vén mdéi ctia Viét Nam phan biét trai phiéu Tier 2 v6i cac cong cu AT1 ¢6 kha nang hap thu tén that cao hon
So sanh mot s6 dac diém theo Théng tu 14/2025/TT-NHNN

Pic diém

No uu tién khéng bdo dam | Tréi phiu Tier 2

Cong cu AT1

Vai tro trong co
cdu von

Nguén von huy dong; khéng
dugc tinh vao vén tu co
theo quy dinh

Ng du diéu kién dugc tinh vao téng von
tu c6, nhung khong dugce tinh vao von
cap 1

Coéng cu du diéu kién dugc tinh vao von cap 1 va
t6ng von tu cé

Thi tu uu tién
thanh toan

Uu tién thanh toan trudc
Tier 2 va AT1

Sau céac chu no uu tién; trude AT1 va von
cd phan

Sau ngudi gui tién, chu ng uu tién va Tier 2; trudce vén
c0 phan phé théng

Ky han va mua lai

Cé ngay ddo han theo hgp
déng

Ky han t8i thi€u ndm nam; viéc mua lai
trudce han phai dép (rng céc yéu cau an
toan va thong bao cho Ngan hang Nha
nuéc

Khong cé ngay déo han; chi duge mua lai sau it nhat
nd@m nam, véi diéu kién duge Ngan hang Nha nudc
chap thuan va dap (ing céc yéu cau vé vén. Khong co
bao dam vé viéc mua lai trude han.

Thanh toan lai
hoéc ¢6 tuc

Tré 13i theo hgp dong

Phai cho phép tam dirng tra l3i va chuyén
khoan l3i sang cdac ky sau néu viéc thanh
toan khién ngan hang bi 16 trong nam.
Khoan l3i bi hoan khong bi hdy bd.

Ngéan hang c6 thé chi dong hly thanh toan ma
khong bi coi la vi pham hgp déng. Viéc thanh toan
phu thudc vao lgi nhuén chua phan phéi hién co.

Co ché hédp thu tén
that

Khéng bi chuyén dai hodc
ghi gidm gia tri gbc khi ty 1é
an toan von cham ngudng

Thi tu thanh toan thap hon lam tang kha
nang chiu tén that; khéng cé co ché ghi
giam gid tri gé¢c hodc ngudng kich hoat
CET1 & mirc 5.125% nhu AT1

Cong cu dugc phan loai la ng sé chuyén dai thanh cé
phan hoéc bi ghi gidm gia tri goc néu CET1 xudng
dudi 5.125%

Céc yéu to tin
nhiém chinh can
xem xét

Kha nang tra ng, mic thu
hoi va kha nang dugc ho trg

Strc khde tin nhiém cua té chirc phat
hanh, rdi ro hoén tra |&i va murc thu hoi
thap hon

Huy thanh todn, thir tu thanh toén rat thap, cé thé bj
chuyén déi hoac ghi giam gia tri

Ghi chd: Vén cép 2 bao gém cdc khoan no thir cap du diéu kién. Gid trj dugc tinh vao vén tu c6 sé duoc khau trir dan 20% ménh gia méi ndm trong 5 ndm cudi trude
khi ddo han. Pay la co ché khau trir von tu cé, khong phai viéc hoan tré géc theo hop déng. D6i véi ATT dugc phén loai la no phai tré, céng cu phai duoc chuyén doi
hodc ghi giam dé khéi phuc ty 1€ CET1 Ién 5.125%; néu khéng, toan bo gid tri géc sé bj ghi giam.

Ngu6n: Thong tu 14/2025/TT-NHNN, VIS Rating

AT1 dugc phan loai la ng sé dugc chuyén ddi thanh cé phan hodc bi ghi gidam gia tri goc néu ty 1é CET1 xubng dudi 5.125%.
Viéc chuyén daéi hodc ghi giam phai da dé dua CET1 trd lai mirc 5.125%; néu khong, toan b von goc AT1 sé bi ghi giam.
Ngan hang van co6 thé huy tra 13i ngay ca khi CET1 cao hon ngudng nay. Vi vay, su ho tro clia co quan quan ly cé thé gidp
ngan hang tiép tuc hoat dong nhung khéng nhat thiét bao vé nha dau tu AT1.

Xép hang c6ng cu ng gilip nha d4au tu phan biét rdi ro riéng cua tirng trai phiéu véi strc khde tin nhiém ctia ngan hang phat
hanh. Theo phuong phép cua VIS Rating, trai phiéu thir cap hién hanh tai Viét Nam thuong dugce xép thap hon ng uu tién
khong bao dam 1 béac, do cé thir ty thanh toan thap hon va c6 thé bi hoan tra 13i. Tuy nhién, khong nén ap dung murc chénh
léch nay nhu quy tac cd dinh cho AT1 vi diéu khoan thanh todn va co ché chiju tén that cia AT1 khac biét dang keé.

4. Dir liéu dinh gia cho thay chénh léch lgi suat chua phan anh nhat quan chat lugng tin nhiém cua
ngan hang phat hanh

Chung t6i phan tich 284 trai phiéu uwu tién khong bao dam, ky han ba nam, duoc phat hanh tir nam 2023 dén hét sau thang
dau ndm 2026. Phan tich so sanh |&i suat coupon cua tirng trai phiéu véi loi suat trai phiéu Chinh phd cé cung ky han (Hinh
8).

Mot s trai phi€u cla cac ngan hang dugc déanh gia nodi bd & nhom “AA” cé chénh léch lgi suat khoang 280-320 diém co
ban. Trong khi d6, moét s6 trai phiéu cia cac ngan hang cé chat luong tin nhiém thap hon, thuéc nhom “A”, lai ¢é chénh léch
loi suat khéng qua 300 diém co ban. Diéu nay cho thdy chénh léch Igi suat trong mau phan tich chua phan anh ré va nhat
quan su khac biét vé chat lugng tin nhiém gilra cdc ngan hang phat hanh. Tuy nhién, ciing can luu y rang chénh léch lgi
suat con chiu anh hudng cla cung cau thi trudng, thoi diém phat hanh va mat bang Ii suat chung.
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Hinh 8: Chénh léch lgi suat phat hanh trai phiéu ngan hang chua phan anh nhat quan chat lugng tin nhiém cia t6 chirc phat hanh
Trai phiéu ngan hang khéng cé bao dam, ky han 3 nam, phét hanh trong giai doan 2023 - 6T2026; chénh léch lgi suat duge do bang 1ai suat coupon trai
phiéu trir lgi suat trai phiéu Chinh phd c6 ky han tuong ting

Chénh léch
. ’ @ T8 churc phat hanh dugc danh gia néi bd mic AA @ T3 chirc phat hanh dugce danh gia ndi bo mic A
6%
; 1o
s ol ¢ bawe
o, » - o
o, ® [ ] [ X J
4% ® s 8. . °
) ®
Y AR T
3% e G L4 *l “
) )
1%
01/2023 07/2023 02/2024 08/2024 03/2025 09/2025 04/2026

Ghi chd: DT liéu bao gém 284 tréi phiéu ngan hang khéng c6 bdo dam, ky han 3 ndm. Céc murc "AA” va "A” phan @nh chat lugng tin nhiém tuong d6i cda t6 chirc phat
hanh dua trén dénh gid néi bo cua VIS Rating déi vdi hé so tin nhiém cda cdc ngan hang phat hanh theo thang diém tir AAA dén C gém 21 bac. Day khéng phai la xép
hang tin nhiém chinh thirc dugc céng bé cho t6 chirc phat hanh hodc céng cu ng.

Nguén: HNX, VIS Rating

Pham vi xép hang cong cu ng con han ché, khién nha dau tu khé so sanh rui ro

Khoang trong x&p hang khéng chi ton tai & trai phi€u ngadn hang ma con trén toan thi trudng tréi phiéu doanh nghiép Viét
Nam. Dén cudi thang 9/2026, chi khoang 12% t6ng gia tri trai phiéu doanh nghiép dang luu hanh dugc xép hang trong
nudc, thap hon nhiéu so vai 96% tai Thai Lan, 64% tai Malaysia va 55% tai Trung Qudc (Hinh 9). Vi vay, nha dau tu khé so
sanh rdi ro thanh toan va murc t6n that c6 thé phat sinh cla tirng trai phiéu.

X&p hang t6 chirc phat hanh danh gia strc khde tin nhiém cuda t8 chirc phat hanh, trong khi x&p hang céng cu ng con xem
xét thir ty wu tién, cac diéu khodan thanh toan va co ché hap thu ton that cta cong cu. Viéc phan biét hai loai xé€p hang nay
ngay cang trd nén quan trong khi quy mo ng thir cap gia tang.

Hinh 9: Ty lé trai phi€éu doanh nghiép dugc xép hang trong nudc van thap hon dang keé so véi cac thi trudng trong khu vuc
Ty & gid trj trai phi€éu doanh nghiép trong nudc dang Iuu hanh c6 x&p hang tin nhiém tréi phiéu

100%
80%

60%
40%
20%
0% ]

Thdi Lan Malaysia Trung Quéc Vietnam
Ghi chu: D{ liéu cua Viét Nam tinh dén cudi thang 9/2026, cua Thai Lan tinh dén cudi thang 9/2024; cua Malaysia va Trung Qudc tinh dén cuéi ndm 2024. D& liéu dugc
tinh theo gid tri trédi phiéu c6 xép hang tin nhiém, khéng phai theo ty Ié t6 chirc phat hanh c6 xép hang tin nhiém.

Ngudn: VIS Rating

Viéc md réng pham vi xé€p hang ddi véi ca t6 chirc phat hanh va cong cu ng sé gitp nang cao kha nang so sanh va giam sat
rai ro tin dung. Trong khi d6, céc chi bdo dua trén dir liéu giao dich sé& gitip nha dau tu danh gia liéu loi suat c6 bu dap thda
dang cho rui ro tin dung, rdi ro ky han va rui ro phat sinh tr cu tric cua céng cu hay khéng. Xép hang tin nhiém va thong
tin dinh gid b6 trg cho nhau, nhung bao dam nghfa vu ng sé dugc thanh toan day du, dung han hoéc cd thé thay thé cho
danh gid riéng cta nha dau tu.
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Phu luc: Géc nhin tir Moody’s Ratings

Do VIS Rating bién soan dua trén bdo cdo cia Moody’s Ratings, Banks — Global: Rated Bank Defaults and Government Support During the Crisis: A New
Database and Study, céng bd ngay 1/8/2016. Cac néi dung d6i véi Viét Nam dudi ddy dua trén phan tich cua VIS Rating.

Tom tat

Cudc khing hoang ngan hang toan cau cho thay ngay ca cac ngan hang 1én, ¢ vai trd quan trong trong hé thdng va chiu
su giam sat chat ché van cé thé gap rdi ro tin dung. Chat luong tai san suy giam, ap luc huy dong vén va céng tac quan tri
yéu kém, khi két hop vdi diéu kién kinh té& bat lgi, c6 thé de doa kha nang duy tri hoat dong clia mot ngan hang. Céc bién
phéap ho tro d&c biét da gitip nhiéu ngan hang gédp khé khan tranh roi vao tinh trang v& ng, nhung viéc duy tri hoat dong
clia ngan hang khéng déng nghta vaéi viéc moi nhém nha dau tu déu dugc bao vé. Vi vay, can danh gia riéng ba yéu t6:
nang luc déc lap cda ngan hang, kha nang nhan hé trg tlr bén ngoai va rdi ro cla tirng cong cu ng.

Cac ngan hang I6n, chiu su giam sat chat ché van c6 thé mat kha nang duy tri hoat dong néu khong nhan
duoc ho tro dac biét

Moody’s ghi nhan 221 dinh ché& duoc xép hang tai 38 qudc gia da roi vao tinh trang v& no hodc phai nhan ho trg dé tranh
v no trong giai doan 2007-2015. Nghién clru chl yéu xem xét cac ngan hang |6n da dugc xép hang, khéng bao gom céc
16 chirc chua dugc xép hang. Vi vay, con sd 221 khong dong nghia véi 221 trudng hop khong thuc hién nghia vu thanh
toan hoac gay tén that cho trai chd.

Gan mot nira sé truong hop xay ra trong nam 2008, phan 16n sau su sup dé ciia Lehman Brothers. Nhitng ndm sau do,
céc cudc khing hoang tai Ireland, Tay Ban Nha, Hy Lap, Sip, Kazakhstan va Nga tiép tuc gay strc ép Ién hé thong ngan
hang. Diéu nay cho thay tén that tai san va su suy giam niém tin clia nguoi guri tién va nha dau tu cé thé de doa ngay ca
nhirng ngan hang 1én, dugc quan Iy chéat ché.

Hinh I: Cac truéng hop ngan hang vo ng va dugc giai ctru, theo khu vurc va nam xay ra

mM§ Latinh  mChauAu  mChauA Trung Déng va Chau Phi Béc My
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Nguén: Moody'’s Ratings

S6 lugng su kién

Chat lugng tai san suy giam la nguyén nhan chinh, trong khi ap luc huy déng vén va quan tri yéu kém khién
kho khan tai chinh ctia ngan hang tré nén nghiém trong hon

Nhirng van dé vé chat lugng tai san la nguyén nhan chi yéu dan dén céc vu v& ng va gidi cliru ngan hang. Cac yéu t6 chinh
bao gém céac khoan vay bat dong san kém chét lugng, tén that tlr san phdm tai chinh cau triac, kinh t&€ vi mé suy yéu va
murc do tap trung cao vao ng Chinh pha. Bén canh d6, dp luc nguén vén — bao gém van dé rdat tién glri hang loat, nguon
von ban budn bi thu hep va hiéu Ung lay lan trén thi trudng — c6 thé de doa ngay ca nhirng ngan hang van c6 gia tri tai san
rong duong.

Trong so céc truong hop dugce nghién clu, 36 trudng hop—tuong duong khoang 16%—chu yéu bat nguén tir gian lan,
hanh vi sai pham hoéc hoat déng ngan hang yéu kém. Céc van dé thudng gap gém rit rudt tai san, cho vay bén lién quan,
tang trudng qua nong, thAm dinh tin dung 1dng léo va tap trung tin dung & murc cao. Diéu nay cho thay can danh gia co
ché quan tri va hé théng ki€ém soat rii ro song song vdi cac chi tiéu tai chinh.

Khd khan clia ngan hang thudng do nhiéu nguyén nhan lién quan va tac dong qua lai. Vi vay, Moody’s phan loai nguyén
nhan chinh va nguyén nhan bd sung dua trén danh gia phan tich téng thé, thay vi quy moi trudng hop vé mot yéu t6 duy
nhat.
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Hinh II: Nguyén nhan chinh va nguyén nhan bé sung dan dén cac vu v& ng va giai ctru ngan hang

Nguyén nhan chinh Nguyén nhén bé sung
van de chat luong tai san [ van dé chat luong tai san [N
van de ngusnven [ van de nguon ven [N
Gian Ian & cac hanh vi lién quan [ Gian Ian & céc hanh vilién quan |
Thay d6i quy dinh Thay d6i quy dinh
0 50 100 150 0 10 20 30 40
S0 lugng su kién S6 lugng su kién

Ngubdn: Moody's Ratings

Cac bién phap ho tro trong khiing hoang gitp duy tri hoat déng ctia ngan hang, nhung khéng bao vé tat ca
nha dau tu nhu nhau

Tang von la bién phap can thiép chinh dugc str dung phé bién nhat, va thudng di kém vai hé trg thanh khoan khan céap.
Céc co quan chirc ndng ciling ap dung céc bién phap bao lanh, tai co cau, qudc hiru hda va ndi ldong mét sé quy dinh nham
on dinh cdc ngan hang gap kho khan.

Céc bién phap nay nham duy tri hé théng thanh toén, bdo vé ngudi gt tién, bao dam dong tin dung va han ché anh hudng
dén toan hé thdng. Tuy nhién, viéc bom thém vén thuong lam gidm ty & sé hitu cta ¢6 dong hién hiru; trong mot s6
trudng hop, chd ng thir cap hodc céa chd ng wu tién ciing cé thé chiu tén that. Vi vay, ngan hang tiép tuc hoat dong khéng
¢6 nghia la moi nha d4au tu déu dugc bao vé.

Cac cai cach sau khung hoang nham giam ganh nang cho ngudi nép thué va budc chu no cung chiu ton that
Nghién ctru cho thay cac cai cach sau khing hoang dugc trién khai nham nang cao kha nang chéng chiu cia ngan hang,
dong thai giam su phu thudc vao cac goi gidi cliru bang tién thué. Cac yéu cau chat ché hon vé von va thanh khoan giup
ngan hang tidng kha nang chong chiu trude khé khan, trong khi co ché xir Iy ngan hang yéu kém lam téang kha nang cé
déng va chd ng phai ganh chiu tén that.

Dai va6i nha dau tu tréi phiéu, diéu nay cho thay can phan biét rd strc khde tin nhiém ctia ngan hang véi rii ro cda tirng loai
trai phi€u. Thi tu uu tién thanh toan, diéu khoan tra 13i va co ché& chuyén déi hodc ghi gidm vén géc co thé khién céc trai
phiéu do cuing mot ngan hang phat hanh cé murc d6 rdi ro rat khac nhau. Kha ndng dugc Nha nudce ho trg ciing khéng
dong nghia vdi viéc moi nghia vu ng déu duoc bao vé nhu nhau.

VIS Rating: Y nghia d6i véi thi trudng trai phiéu ngan hang Viét Nam

Thuec té trén thé gidi cho thay mot van dé cot 16i d6i véi Vit Nam: hoat dong giam sat va kha nang duoc co quan quan ly
ho trg khong thé thay thé cho viéc danh gia rai ro tin dung cua tirng ngan hang. Viéc danh gia rdi ro tin dung ctia ngén
hang can xem xét toan dién chat lugng tai san, mirc d6 tap trung tin dung, nang luc von, kha nang duy tri nguén vén 6n
dinh va chat luong quan tri. Chi dua vao ty Ié an toan von dugc céng b hodc vai tro ctiia ngan hang trong hé thong la
chua du dé két luan ngan hang c6 kha nang tra ng.

Khi ng thir cap va cac céng cu hap thu tén that khac ngay cang trd nén phé bién, xép hang t6 chirc phat hanh va xép hang
cong cu ng ¢ thé gitip nha dau tu phan biét gitra strc khoe tin nhiém ctia ngan hang vdi rii ro thanh toan va kha nang thu
hoi vén. Xép hang tin nhiém déc lap va hoat dong theo dai lién tuc c6 thé bé trg cho céng tac giam sat clia co quan quan
ly va phan tich riéng cia nha d4u tu. Tuy nhién, xép hang tin nhiém khong thay thé cho qua trinh thdm dinh, khong bao
dam nghia vu no sé dugc thanh toén, ciing nhu khdng bao dam nhirng yéu kém tiém an trong quan tri sé dugc phat hién
trude khi ngan hang roi vao kho khan.

An pham nay khong phai 1a mét béo cdo xép hang tin nhiém 10
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Tap doan Moody’s nam giilr 49% téng s6 c6 phan tai VIS Rating. Hai bén d4 ky két Théa thuan Dich vu Ky thuat ma theo do, Tap doan Moody's cung cap mot
s0 dich vu nhat dinh, bao gém ho trg ky thuét nghiép vy, cho VIS Rating. D& lam r8, Tap doan Moody’s khéng tham gia vao bat ky quy trinh xép hang tin nhiém
ho&c nghién ctru cu thé nao cla VIS Rating. Bao céo nay va céc y kién duoc néu trong day chi phan éanh quan diém doc lap cta VIS Rating va khéng lién quan
dén hay co bat ky dong gép nao cua bat ky t6 chirc, giam doc, céan bo hodc nhan vién nao ctia Tap doan Moody's.

MIEN TRU TRACH NHIEM

XEP HANG TiN NHIEM CUA VIS RATING LA CAC QUAN DIEM HIEN TAI CUA CHUNG TOI VE RUI RO TIN NHIEM TUONG DOl TRONG TUONG LAI CUA CAC TG
CHUC, NO HOAC NGHIA VU TAI CHINH, CHUNG KHOAN NG, CO PHAN UU DAl HOAC CAC CONG CU TAI CHINH KHAC HOAC VE BEN PHAT HANH CUA CAC
LOAI NO HOAC NGHIA VU TAI CHINH, CHUNG KHOAN N@, c8 PHAN UU DAl HOAC CAC CONG CU TAI CHINH KHAC DO TAI VIET NAM VA CAC TAI LIEU,
SAN PHAM, DICH VU VA THONG TIN DO VIS RATING CONG BO (GOI CHUNG LA “CAC AN PHAM") CO THE BAO GOM CAC QUAN DIEM NHU VAY. VIS
RATING DINH NGHIA RUI RO TiN DUNG LA RUI RO MA MOT T8 CHUC KHONG THE DAP NG CAC NGHTA VU TAI CHINH THEO HOP DONG KHI CHUNG DEN
HAN VA BAT KY TON THAT TAI CHINH UGC TINH NAO TRONG TRUONG HOP MAT KHA NANG THANH TOAN HOAC LO DO SUY GIAM GIA TRI. VUI LONG
THAM KHAO AN PHAM VE CAC KY HIEU XEP HANG VA DINH NGHTA CUA VIS RATING DE XEM CAC THONG TIN VE CAC LOAI NGHTA VU TAI CHINH THEO
HOP DONG PUQC DE CAP TRONG CAC XEP HANG TiN NHIEM CUA VIS RATING. BEN CANH NHONG RUI RO CO BAN CAN DUCUC DANH GIA THEO QUY DINH
CUA PHAP LUAT VIET NAM (BAO GOM NGHI DINH 88/2014/ND-CP NGAY 26 THANG 9 NAM 2014 CUA CHINH PHU VIET NAM) VE DICH VU XEP HANG TiN
NHIEM TUY TUNG THO1 DIEM, XEP HANG TiN NHIEM KHONG GIAI QUYET BAT KY RUI RO NAO KHAC, BAO GOM NHUNG KHONG GIG1 HAN & RUI RO
THANH KHOAN, RUI RO GIA TR| THI TRUONG HOAC BIEN DONG GIA CA. CAC XEP HANG TiN NHIEM, PANH GIA KHONG PHAI VE TiN NHIEM (“CAC DANH
GIA"), VA CAC QUAN DIEM KHAC NEU TRONG CAC AN PHAM CUA VIS RATING KHONG PHAI LA CAC TUYEN BO VE DU KIEN HIEN TAI HOAC QUA KHU'. CAC
XEP HANG TiN NHIEM, DANH GIA, CAC QUAN DIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS RATING CHi NHAM MUC DIiCH THAM KHAO VA KHONG CAU THANH VA
KHONG CUNG CAP LOI KHUYEN DAU TU'HOAC TAI CHINH, VA CAC XEP HANG TiN NHIEM, DANH GIA, CAC QUAN DIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS
RATING KHONG PHAI LA VA KHONG CUNG CAP KHUYEN NGH| DAU TU, GOP VON, MUA, BAN HOAC GIU' BAT KY CONG CU NG HOAC CONG CU TAI CHINH
CU THE NAO. CAC XEP HANG TiN NHIEM, DANH GIA, CAC QUAN DIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS RATING KHONG BINH LUAN VE TINH THICH HOP CUA
VIEC AU TU CHO BAT KY NHA DAU TU NAO. VIS RATING DUA RA XEP HANG TiN NHIEM, DANH GIA VA CAC QUAN DIEM VA CONG BO CAC AN PHAM VO
KY VONG VA HIEU BIET RANG MOI NHA DAU TU' SE, VG SU'CAN TRONG CAN THIET, TU'NGHIEN CUU VA DANH GIA VE MOI CHUNG KHOAN HOAC CONG
CU NG MA HO DANG XEM XET MUA, BAN HOAC GIU:

CAC XEP HANG TiN NHIEM, CAC DANH GIA, CAC QUAN DIEM KHAC, VA AN PHAM CUA VIS RATING KHONG NHAM DUGC S DUNG BGI CAC NHA PAU TU
KHONG CHUYEN NGHIEP VA VIEC NHA PAU TU' KHONG CHUYEN NGHIEP SU' DUNG XEP HANG TiN NHIEM, DANH GIA, VA CAC QUAN PIEM KHAC HOAC
AN PHAM CUA VIS RATING KHI QUYET DINH DAU TU LA KHONG CAN TRONG VA KHONG PHU HOP. NEU KHONG CHAC CHAN, VUI LONG LIEN HE V&1 cO
VAN TAI CHINH HOAC CO VAN CHUYEN NGHIEP KHAC CUA BAN.

TAT CA CAC THONG TIN TAI DAY (BAO GOM CA THONG TIN CUA VIS RATING VA/HOAC CAC BEN THU BA DA LI XANG CHO VIS RATING BUGC TiCH HOP
CAC THONG TIN TAI DAY (“CAC BEN CAP LI XANG CHO VIS RATING”)) BUQC PHAP LUAT BAO VE, BAO GOM NHUNG KHONG GI&1 HAN QUY DINH PHAP
LUAT VE QUYEN TAC GIA, VA KHONG MOT THONG TIN NAO, HOAC MOT PHAN HOAC TOAN BO THONG TIN O, DUGC SAO CHEP, HOAC BANG CACH KHAC
TAO BAN SAO, DONG GOI LAI, TRUYEN DAN, CHUYEN NHUGQNG, PHAT TAN, PHAN PHOI, PHAN PHOI LAl HOAC BAN LAI, HOAC LUU TRU LAI BE SU DUNG
VE SAU CHO BAT KY MUC DiCH NAO NHU VUA NEU, DUGI BAT KY DANG NAO HOAC CACH THUC NAO HOAC PHUGNG TIEN NAO, BGI BAT KY NGUOI NAO
MA KHONG CO SU’ CHAP THUAN TRUGC BANG VAN BAN CUA VIS RATING HOAC CAC BEN CAP LI XANG CHO VIS RATING. CAC XEP HANG TiN NHIEM,
DANH GIA, CAC QUAN DIEM VA AN PHAM KHAC CUA VIS RATING KHONG NHAM BUQC SU’ DUNG BG1 BAT KY BEN NAO NHU LA MOT TIEU CHUAN VI KHAI
NIEM NAY BUGC DINH NGHIA PHUC VU CHO MUC DiCH QUAN LY NHA NUGC VA KHONG DUGC SU’ DUNG THEO BAT CUf CACH NAO MA CO THE DAN T
VIEC CHUNG DUGC XEM NHU LA CAC TIEU CHUAN.

T4t cda cac thong tin duoc VIS Rating thu thap tir cac nguén ma VIS Rating cho rang chinh xac va dang tin cay. Tuy nhién, do c6 kha nang xay ra 16i ctia con
ngudi hodc méy moéc ciing nhu céc yéu to khac, tat ca cac thong tin tai day duoc cung cap trén co sé “NGUYEN TRANG” ma khong cé bao dam dudi bat ky
hinh thirc ndo. VIS Rating ti€n hanh tat ca céc bién phap can thiét dé céc thong tin ching t6i st dung trong xép hang tin nhiém c6 chat lugng va tir cdc nguon
ma VIS Rating cho réng déng tin cay bao gom, khi thich hgp, cédc nguon tir bén thir ba doc 1ap. Tuy nhién, VIS Rating khong phai la cong ty ki€ém toan va
khong thé ddc 1ap xac minh hodc xac nhan céc thong tin nhan dugc tai moi thai diém trong qua trinh xép hang hodc chuan bi cac An Pham ctia minh.

Trong pham vi phap luat cho phép, VIS Rating va tat ca cac giam ddc, quan ly, nhan vién, dai ly, nguai dai dién, bén cap li-xdng va nha cung cap tir chai trach
nhiém dai vai bat ky cé nhan hodc t6 chirc nao ddi vai bat ky tén that hodc thiét hai gian tiép, dac biét, |a hau qua hoac la t6n that, thiét hai ngau nhién nao
phat sinh tir hoac lién quan t6i cac thong tin tai day hodc viéc stir dung hoéc khong c6 kha nang st dung bat ky thong tin nao tai day, ngay ca khi VIS Rating
hodc tat ca cac giam ddc, quan ly, nhan vién, dai ly, nguoi dai dién, bén cép li-xdng hodc nha cung cép cua VIS Rating da dugc tu van trude vé kha nang xay
ra tén that hoac thiét hai d6, bao gom nhung khéng gidi han: (a) mat Igi nhuan hién tai hoac du kién hoac (b) céc tén that va thiét hai phat sinh khi cac cong
cu tai chinh lién quan khong phai la d6i tugng cia mot xép hang tin nhiém cu thé do VIS Rating danh gia.

Trong pham vi phap luat cho phép, VIS Rating va tat ca cac giam ddc, quan ly, nhan vién, dai ly, nguai dai dién, bén cap li-xang va nha cung cap tlr chai trach
nhiém dai vai bat ky cé nhan hodc t6 chirc nao dai vai bat ké tén that hodc thiét hai truc ti€p hodc c6 tinh chat boi thudng gay ra cho bat ky ca nhan hoac té
chirc nao, bao gém nhung khong giGi han bdi sur bat can (nhung ngoai trir gian 1an, ¢d tinh 1am sai ho&c céc loai trach nhiém khac ma, d€ tranh hiéu lam,
khong thé bi loai trir theo quy dinh phép luat), cla, hodc do bat ky sur kién bat ngd trong hodc ngoai kha néng kiém sodt cua VIS Rating, hoéc tat ca céc giam
dadc, quan ly, nhan vién, dai ly, nguoi dai dién, bén cap li-xdang va nha cung cédp cua VIS Rating, phét sinh tir hodc lién quan téi cac thong tin tai day hoac viéc
str dung ho&c khong thé str dung céc théng tin do.

KHONG CO BAT KY BAO DAM NAO, DU RO RANG HAY NGU Y, BOI VI SU CHINH XAC, BUNG THOI DIEM, TINH HOAN CHINH, KHA NANG THUONG MAI
HOAC TiNH PHU HOP CHO BAT KY MUC DICH NAO CUA BAT KY XEP HANG TiN NHIEM, DANH GIA, QUAN DIEM HOAC THONG TIN KHAC DUGC VIS RATING
DUA RA HOAC TAO RA DUGI BAT KY HINH THUC HOAC CACH THUC NAO.

VIS RATING CO THE BIEU CHINH VA/HOAC THAY 01 CAC AN PHAM CUA MINH TAI BAT KY THOI BIEM NAO, Vi BAT KY LY DO GI. TUY NHIEN, VIS RATING
KHONG (VA KHONG CO Y BINH) CAM KET CO NGHIA VU CONG BO VIEC BO SUNG, CAP NHAT HOAC SUA B0I CAC AN PHAM CUA MINH TRONG TUONG
LAI. NGUGI DUNG TU CHIU RUI RO TRONG VIEC SU' DUNG VA/HOAC DUA VAO CAC DANH GIA, CAC QUAN DIEM KHAC VA AN PHAM CUA VIS RATING.

VIS Rating duy tri cac chinh séch va quy trinh d& dam bao su doc 1ap trong céc xép hang tin nhiém cla VIS Rating va céc quy trinh x&p hang tin nhiém. Théng
tin lién quan dén, bén canh céc théng tin khac, cédc cé dong nam giir trén 5% von diéu |é thuc gop cua VIS Rating, bat ky thay dai vé ty |1é sd hitu nao cia céc
cd dong nam gitr trén 5% von diéu 1é thuc gop cla VIS Rating va danh séch céc t6 chirc dugc xép hang vai phi dich vu x&p hang tin nhiém chiém trén 5% téng
doanh thu hoat déng xé€p hang tin nhiém cta VIS Rating trong ndm tai chinh lién trudc thoi diém cong bo théng tin, duge dang tai tai https://visrating.com dudi
tiéu dé “Thong Tin Doanh Nghiép”.
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