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Nghi quyét 5/2025 — Hwéng dan ban dau vé tai san sé

L] Ngay 9/9/2025, Chinh pha da ban hanh Nghj quyét 5/2025/NQ-CP gioi thiéu khudn
Lé Kha N kho phap ly toan dién dau tién caa Viét Nam ve tai san sb, trong d6 bao gdbm quy dinh
€& Khanh Tung
Trudng phong, Nganh Dich Vu Tai Chinh vé viéc thanh lap cac san giao dich dwoc cAp gidy phép, tiéu chi tham gia danh cho
tung.lkhanh@l;sc.com.vh ' NDT cling céc digu kién phat hanh & chao ban.

+84 24 3933 4693 Ext. 4844 = HSC ky vong san giao dich tai sé‘n s dau tién sé di vé’o hpat dong vao Q3/2026 yé co
o thé thu hut dong von hién dang dau tw trén cac san qudc té quay tré lai va cling cb sirc
Pham Lién Ha, CFA o manh clia thi treéng tai chinh Viét Nam.
Giam déc, Nganh Dich Vu Tai Chinh - DA . a % - R
ha.plien@hsc.com.vn ] Nhung doaqh n~gh|9p tién phong~nh‘u’ SSI va TCE:S (Ctlu’a niém y~et) sé du’qﬂq hu’fyng
+84 24 3933 4693 Ext. 4852 loi chinh nh& d& dau tw manh mé vao co' s¢ ha tang cong nghé cling nhw ddi ngd co
trinh do chuyén mén virng chac d& ndm bat co hdi I&n nay.

thng thong tin chinh

Ngay 9/9/2025, Chinh pht da ban hanh Nghi quyét 5/2025/NQ-CP, thiét 1ap khudn khd
phap ly toan dién d&u tién cla Viét Nam cho hoat déng giao dich va phat hanh tai san
s0. Nghi quyet dwa ra nhirng tru cot cGia co ché thi treong tai san sO trong nuwéc, bao
gdm: (1) Diéu kién thanh lap san giao dich tai san sb trong nwéc, (2) Quyén va nghia
vu clia nha dau tw Viét Nam déi voi tai sén sé va (3) Didu kién phat hanh & chao ban
tai san sd.

= Viéc thanh lap cac san giao dich dwoc cap phép nhdm phuc vu cac muc tiéu chién
lvgc bao gom: (1) Thu hut dong vbn hién dang tap trung trén cac san giao dich toan
cau quay tré lai d& hé tro ting trwdng kinh té trong nwérc, (2) Han ché chay mau ngoai
t& va giam thiéu bién dong trén thi trwdng ngoai hdi, (3) Gia tang ngudn thu thué to
hoat déng giao dich tai san sb va (4) Pa dang héa danh muc san pham tai chinh cla
Viét Nam, mé ra céac kénh huy dong von va dau tw méi.

= Nhém NDT Viét Nam duoc cac td chire nghién clru cong nhan réng réi 1a ndm gil gia
tri tai san rong I&n trén thi trwdng tién dién t0 toan cau. Néu thu hit dwoc dong tién
nay trd lai cac nén tadng dwoc cap phép trong nwéc, du chi mét phan trong sb nay,
cling sé gilip nang cao sw 6n dinh clia nén kinh té& va cting cb strc manh cho thj trwéng
tai chinh Viét Nam.

= BO Tai chinh sé& soan thdo cac théng tw va nghi dinh chi tiét vé cap phép, giao dich va
tuan tha ddi véi cac san giao dich, sau khi dwgc cac bd ban nganh lién quan xem xét.
Chung t6i ky vong cac van ban dwdi luat sé dwgec ban hanh vao gitba nam 2026 va san
giao dich trong nwéc dwoc cap phép dau tién sé thanh lap vao Q3/2026. Tuy nhién,
sau khi san giao dich trong nwéce thanh 1p thi kha nang canh tranh véi cac nen tang
toan cau van sé la mét thach thirc dai han can c6 sy phdi hop rong réi gitra cac bén
lién quan.

Nhirng CTCK hwéng loi

M6t s6 CTCK va ngan hang hang dau Viét Nam da dau tw vao co s& ha tang, déi ngd

chuyén mén va mé céng ty con dé chuén bi phat trién san giao dich tai san s6. Nghi quyét

5 hién thiét 1ap nén tang phap ly dé& cac sang kién nay dwoc hién thwc hoa.

* Nhirng don vi nhi’éu kha nang sé di tién phong trong linh vurc nay bao gbm SSI va
TCBS, déu da trién khai nhirng khoan dau tw chién lwoec.

= MBB ciing duoc ky vong sé di theo xu hwéng nay, tan dung co s& ha tAng ngan
hang virng manh.

Tuy nhién, ching t6i chwa dwa nhitng déng gop t inh vire tiém ndng nay vao mé hinh

duv bdo lgi nhuan cho cac CTCK ma chung t6i phan tich, do thoi diém trién khai cac quy

dinh phap ly cling nhw kha néng thu hut NDT cia san giao dich trong nwéc van chwa chac

chan.

Bén géc béng tiéng Anh clia bao céo nay duroc phét hanh vao ngay 14/9.

5 Khuyén nghi Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) P/B (lan) L.suéat cb tirc (%)

M&i Cii M&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2024F  2025F 2024F  2025F 2024F  2025F

ssl 42,000 Tang ty trong - 39,700 - (5.48) 27.8 28.6 3.09 274 2.38 2.38
Vel 44,900 Tang ty trong - 49,300 - 9.80 30.4 28.2 2.49 247 1.78 2.67
VND 24,500 Giam ty trong - 22,400 - (8.57) 21.3 224 1.92 1.73 2.04 2.04

Gia ¢4 phiéu tai ngay 9/9/2025.
Ngubn: Cong ty, FactSet, HSC
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Nghi quyét 5: Dién bién phap ly tich cwc ding nhw ky
vong

Ngay 9/9/2025, Chinh pht da ban hanh Nghi quyét 5/2025/NQ-CP, danh dau khuon
khd phap ly chinh thirc dau tién cho hoat dong giao dich va phat hanh tai san sb tai
Viét Nam. Nghj quyét dat ra nén tang cho co’ ché thi trwong tai san sb, bao gom: (1)
Diéu kién thanh |ap san giao dich tai san sé, (2) quyen va nghia vu cua NBDT Viét
Nam va (3) diéu kién phat hanh & chao ban tai san sb. Tuy nhién, khuén khd phap
ly vAn can dwoc hoan thién bang cac van ban quy pham phap luat chi tiét nén sé can
thoi gian dé chinh thirc ra mét cac san giao dich trong nwéc. Chi khi cac nghi dinh
va thdng tw nay dwgc ban hanh, mét cau tric thj trwdng toan dién méi dwoc thiét
lap. Chung toi hién ky vong san giao dich tai sa&n sb dwoc cip phép dau tién sé ra
mat vao Q3/2026.

Tiéu chi thanh lap té chirc cung cap dich vu tai san ma hoéa
(san giao dich tien dién tw)

Nghi quyét 5 d&t tiéu chuan cao cho viéc thanh 1ap cac san giao dich tai san sé tap
trung trong nwéc, dwoc Bo Tai chinh cip phép. Nhirng yéu cau nay nham tao ra cac
td chirc vivtng manh vé tai chinh va céng nghé, cé kha ning dam bao hoat dong an
toan va 6n dinh.

Bang 1: Cac yéu cau chinh déi v&i san giao dich tai san sé

San giao dich tai san sb tap trung trong nuwéc can dap (ng bo tiéu chuan cao dé cé thé thanh lap va hoat déng

Yéu cau Cac tiéu chi chinh

Vén diéu lé Téi thiéu 10.000 ty déng

Cé dong Téi thidu 65% von diéu lé do cac cd dong, thanh vién 1a t6 chirc gép vén.
Téi thiéu 35% vbn diéu lé do it nhat 2 t& chirc 1a ngan hang thwong mai, cong ty chirng khoan, cong ty quéan ly
quy, cong ty bao hiém, doanh nghlep hoat dong trong linh vyrc céng nghé gép von. .
Cb dong, thanh vién gop von la t& chirc phai co tw cach phap nhan, hoat dong kinh doanh c6 I4i trong 2 n&m lién
trwdc ndm dé nghi cap glay phép.
Téng murc gép vén, mua co phan clia cac nha dau tw nwdc ngoai vao t6 chirc cung cap dich vy tai san ma héa
khéng dugc vuot qua 49% von diéu & cta td chirc cung cap dich vu tai san ma hoéa.
Téng giam déc co tdi thidu 2 ndm kinh nghiém lam viéc tai bd phan nghiép vu ctia cac t6 chirc trong linh vuc tai

Nhan lwc ; ” . A 1a 2 R - e e o
- chinh, chirng khoan, ngan hang, bao hiém hoac quan ly quy.

Giam dbc céng nghé (hodc vj tri twong dwong) cé t6i thiéu 5 ndm kinh nghiém lam viéc tai bé phan cong nghé
théng tin cGa cac td chire trong Iinh virc tai chinh, chirng khoan, ngan hang, bao hiém, quan ly quy hodc doanh
nghiép hoat doéng trong linh vwc céng nghé.
Téi thiéu 10 nhan sw lam viéc tai bd phan cong nghé cé van bang, chirng chi dao tao v& an toan théng tin mang.
Téi thiéu 10 nhan sw c6 chirng chi hanh nghé chirng khoan lam viéc tai cac bd phan nghiép vu khac.

Cong nghé May chd dwoc dat tai Viét Nam.

Cong suét hé thdng phai di manh dé hd tro giao dich tai san sb.
Hé théng thong tin dwoc Bd Cong an xép hang cap 4 (trén thang 5 cap).

Phai c6 quy trinh van hanh chi tiét.

Phap ly/Tuan thi  Phai c6 diéu lé cong ty.
Phai dam bao quyén va lgi ich hgp phap clia nha dau tw, doanh nghiép va Nha nuéc.
Phai tuan tha tat ca cac quy dinh phap luat lién quan dén phong chéng rira tién, phong chéng tai tro khing bb,
phong chong tai trg pho bién vi khi hdy diét hang loat va dam bao an ninh, an toan cho thi treong.
Phai co gidy phép dau tw gian tiép.

Ngudn: Nghi quyét 5/2025/NQ-CP

Quan diém cta HSC: Nhirng tiéu chudn nay 1a chat ché mot cach can thiét, nham
dam bao chi nhirng té chirc vivng manh vé tai chinh, dwoc quan tri & ndng luc cong
nghé t6t m&i cé thé van hanh cac san giao dich tién sb. Didu nay co thé sé han ché
sO lwong té chirc du diéu kién tham gia nhung sé tang cuong sw 6n dinh clia hé
thong.
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Sw chuan bj ctia cac cong ty trong nganh

Trong sb cac CTCK hang dau Viét Nam, mot s cong ty da bay t6 y dinh tham gia thi
trwdng tai san s (Bang 2). Hién tai, c6 5 CTCK dap (rng yéu cau vé vén diéu 1&, trong
do, SSI va TCBS nai riéng da ty dinh vi Ia nhirng bén tién phong v&i nhirng ddng thai
cu thé hwéng téi phat trién co sé ha tang.

Diéu nay nhan manh rang nhiéu CTCK Ion da va dang dat nén mong dé hudng loi tiv
lan séng cap phép san giao dich tai san s6 dau tién trong nwéec.

Bang 2: V6n diéu lé cha cac cong ty chirng khoan, cubi Q2/2025

Hién c6 5 cong ty chirng khoan trong nhém top 10 d& dau tw vao chuyén moén va co s& ha tAng dé thanh lap san giao dich tai san s6

Vén diéu I (ty dong)
cudi Q2/2025

Nhibng ddng thai trong phat trién san giao dich tai san s6

e  Phat tri&n nhitng phién ban dAu tién ctia man hinh giao dich tién dién t& trén (ng dung

chirng khoan.
e Agse Thanh lap don vi chuyén biét v& phat trién san giao dich tién dién t&» (Vén didu 1&: 101 ty
déng).
e Théng qua SSIAM, du tw 200 triéu USD vao SSI Digital Ventures (SSID), tap trung hd
ss| 20.813 tro cac cong ty khéi nghiép va cac dy an blockchain.

Thanh Iap cong ty con tri gia 200 ty ddng dé phat trién cong nghé sé.
e Ky két bién ban ghi nhé v&i FTSE & Vaneck vé phat trién tién dién tc.

VIX 15,436 e Thanh lap cong ty con chuyén biét vé tién dién t& v&i von didu 1é 1.000 ty ddng.
VND 15,223
VPBS (VPB) 15,001 (79,339) e  Ngan hang me chia sé chuan bj tham gia thj truong.
VCI 9,775
SHS 9,337
HCM 8,163
MAS 6,590
e Ngan hang me MBB da ky bién ban ghi nh¢ véi Dunamu (chl s& hiru san giao dich tién
MBS (MBB) 5,728 (80,549) g:a{wllteu.: :\?:rrt]rung I&n nhat Han Quéc — Upbit) dé phat trién mot san giao dich trong nwéc

Nguén: Céc céng ty, HSC

Quyén va nghia vu cac cac NDT tai san sé trong nwéc
Nghi quyét 5 dat ra nhitng quy dinh ré rang cho NBT nhu sau:

 NDT trong nwoc hién dang nam giir tai san tién dién i, ciing nhw NDT nwéc ngoai,
sé dwoc phép mé tai khoan tai cac san giao dich dwoc cAp phép dé gl tién & giao
dich.

e Sau thang sau khi san giao dich dwoc cdp phép dau tién ra mét, cac NDT trong
nwdc ma tiép tuc giao dich trén cac nén tang toan cau khong dwoc cip phép (vi
du: Binance, Bybit) sé nam trong dién bi phat hanh chinh hoac tham chi bj truy to
trach nhiém hinh sur.

E)jéu khoan nay phan anh quyét tam manh mé cla Chinh phu trong viéc thu hut dong

von quay tr¢ lai, khuyen khich NDT Viét Nam hién chu yeu giao dich trén cac san giao

dich toan cau quay tré lai.

Nghién ctru dién hinh: Han Quéc

Han Quéc 1a mot trwong hop dién hinh phu hop nhé co' cidu nha dau tw va 16 trinh

quan ly twong ty Viét Nam.

e K& tir nam 2014, Han Québc da yéu cau cac san giao dich phai dang ky vé&i Uy ban
Dich vy Tai chinh (FSC).

e Méc du da tréi qua hon mét thap ky quan ly, 4 san giao dich ndi dia Ion nhét (Upbit,
Bithumb, Coinone, Korbit) chi chiém khodng 20% gia tri giao dich. Cac san giao

dich toan cau, dan du la Binance, van chiém khoang 80% gié tri giao dich (Nguén:
DeSpread 2024).
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¢ Binance van c6 thé truy cap béi cac NDT Han Quédc, mac du van chua dang ky,
ngay ca sau khi cac co quan quan ly da chan 28 (rng dung giao dich khéng co giay
phép khac vao thang 5/2025.

« Chinh sach thué: Han Quéc da ban hanh luat thué suét 20% cho thu nhap vén déi
VoI ltién~dién t&r, mac du Sjl_,l’lkién sé co hiéu [uc ttr nam 2027. Cho dén nay, Han
Qudc van chwa danh thué doi voi giao dich tieén dién td.

Bai hoc: Ngay ca trong mét thj trudng dwoc quan ly chat ché va cong nghé tién tién,
cac san giao dich ndi dia van gép kho khan trong viéc gianh lai ngudi dung tir cac déi
tha toan cdu, nhirng san giao dich vén co lgi thé vé thanh khoan, quy mé toan cau,
uy tin, m&c d6 quen thudc va bdo mat clia ngwdi dung. Déi véi Viét Nam, diéu nay
cho thay viéc thu hit du chi mét phan nhd NDT trong nuéc tré lai cling sé la mot qua
trinh dai han, kho khan, doi héi nhitng nd lwc phdi hop gitra cac bén lién quan.

Bang 3: So sanh vé&i thi trwong tién dién tr Han Quéc
Han Quéc da di trwde Viet Nam trong viéc quan ly va phat trién tai san sé

Vietnam South Korea

17 triéu tai khoan (twong dwong 17% dan so). Gia M iee (e eiieme) 1A o

A A 5 q Ao\ - - = a a Sé)
Quy mo thij trwwong tri tien dién tr 105 ty USD (thang 7/2023-thang e O\ AR (15 . .
6/2024, Chainanalysis) Gia tri tien dién t&r 130 ty USD (thang 7/2023-

thang 6/2024, Chainanalysis)
. Binance chiém khoang 80% tbng gia tri giao
NDT Viét Nam chud yéu st dung cac san giao djch dich 9 thang dau nam 2024

Co chu thi bhan tap trung toan cau, trong dé Binance la san phd 4 san giao dich trong nwéc I6n nhat chiém
'p bién nhat, tiep theo la Bybit, Remitano, OKX va téng céng khoang 20% gia tri giao dich
KuCoin. (Despread, nha cung cap di liéu blockchain co

tru s& tai Seoul).

Upbit thdng tri thi trwérng trong nwéc, nédm gity
San giao dich trong nwéc Chuwa c6 san giao dich tap trung trong nwéc co khoang 80% gia tri giao dich trong nwéc, twong
I&n nhét gidy phép dwoc thanh lap. dwong khoang 16% thi trwdng tién dién i noi
chung cltia Han Quéc.
Déi véi ca nhan: Bugc phép giao dich nhung tt
ca cac giao dich phai dwoc lién két véi tai khoan
ngan hang dwa trén tén that da dwoc xac minh.
Déi véi tb chirc: Han ché giao dich k& tir ndm
2017; mac du FSC da d& bé 1énh cdm vao
thang 6/2025, cac tb chirc van dwoc khuyén cao
han ché giao dich v&i cac cong ty lién quan dén
tién dién te.
Han Quéc da thanh 1ap san giao dich tap trung
trong nwéc dau tién (Bithumb) vao ndm 2014,
tiép theo la cac san khac bao gébm Upbit (2017).
TAt ca cac san giao dich phai dang ky véi FSC.
Chinh phi khong chinh thirc cdng nhan tinh hop FIU da chan 28 (rng dung san giao dich chwa
phéap cla giao dich trén cac san giao dich toan cdu, dang ky trong ndm 2025. Binance van c6 thé

Hién dang han ché giao dich tién dién t& dbi v&i ca
ca nhan va té chrc.
Lap trwong caa Chinh phu Nghi quyét 5 (c6 hiéu lwc tlr ngay 9/9/2025) gidi
vé kiém soat tai san sé thiéu khuon khd phap ly dau tién cho giao dich tién
dién tlr va thanh lap cac san giao dich dwoc cép
phép trong nuwéc.

Han ché déi vé&i cac san

& té nhwng cac (rng dung I&n (vi du: Binance, Bybit) truy cap dwgc nhwng hoat ddéng nay chwa dang
quoc te van chwa bj cdm trén cac nén tang (rng dung clia ky v&i FSC, nghta la hoat dong trén nén tang
Viét Nam. nay dang dwoc chinh phd xem la khéng tuan thu
phap luat.

Chwa c6 chinh sach

B Tai chinh d& xuét mirc thué suét giao dich
0,1%, twong dwong thué suét giao dich chirng
khoan.

Thué suét thu nhap 13i vén 20% dbi véi giao
dich va kinh doanh tien dién tr da dwoc ban
hanh, dw kién cé hiéu lwc ké tir nam 2027.

Chinh sach thué TNCN

Nguén: Chainanalysis, Despread, HSC

Quy dinh vé phat hanh va chao ban tai san sé

Nghi quyét 5 cing xay dwng khudn khd cho viéc phat hanh & chao ban tai san sb voi
cac quy dinh tap trung vao ca dieu kién tw cach ctia don vi phat hanh va pham vi NDT.
Cu thé nhw sau:

Yéu cau cho té chirc phat hanh:

e Phaila doanh nghiép Viét Nam, dwgc thanh 1ap dwéi hinh thirc cong ty TNHH hoac
CTCP theo Luat Doanh nghiép.
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e Hoat dong phat hanh phai dwoc thyc hién theo quy dinh cua Luat Doanh nghiép
Viét Nam va phai dwgc B6 Tai chinh chap thuan.

Quy dinh vé tai san co sé:

¢ Tai san sb phai dwoc phat hanh dwa trén tai san thwe co s& (vi du: BDS, hang hda,
tai sdn doanh nghiép).

e Chtng khoan va tién phap dinh duwgc loai triv rd rang khdi danh sach tai san co s¢
du dieu kién, ngan ngtra sy chong chéo voi cac cdng cu thi tredng chirng khoan
ho&c chinh sach tién té hién hanh.

Nhirng han ché vé NDT:
e Tai san sb chi co thé phat hanh va chao ban cho cac NDT nwéc ngoai.

¢ Sau khi phat hanh, cac tai sén nay chi cé thé dwoc giao dich gitra cac NBT nuwéc
ngoai v&i nhau trén cac san giao dich trong nwéc dwoc B Tai chinh cap phép.

e NDT trong nwéc khong dwoc phép tham gia vao cac dot chao ban nay, diéu nay
nhan manh y dinh ctia Chinh pha trong viéc gitr kénh nay tach biét véi thj treong
chirng khoan trong nuéec.

Nghia vu cong bb:

« Téi thiéu 15 ngay trirdc khi phat hanh, t6 chirc phat hanh phai cong bé ban cao
bach day du (theo mau quy dinh tai Nghi quyét) kem theo cac tai liéu bd sung.

e Céc thong tin cong bd phai duwoc thwe hién trén ca trang web chinh thire cua td
chirc phat hanh va trén san giao dich tai san so trong nwéc dwoc cap phép to chire
dot chao ban.

Quan diém ctia HSC: Chung t6i cho rang nhing quy dinh nay khién phat hanh tai
san sb tré thanh mét hinh thirc huy dong vén quéc té.

e Thu hat vén nwéc ngoai — Bang cach chi phat hanh cho NDT nwéc ngoai va bét
budc giao dich gira cac NDT nwéc ngoai voi nhau, khudn khé nay tao ra mét kénh
cho dong von ngoai t& méi chay vao hé thong tai chinh Viét Nam. Diéu nay c6 thé
gitp cuing cb dy tri» ngoai héi va hé tre n dinh kinh té vi md néi chung.

e Bao vé thi treorng vén trong nwéc — Béng cach loai triy cac NDT trong nuéc va cac
san phém twong tw chirng khoan, quy dinh nay ngan chan sy canh tranh véi thi
trworng cd phiéu va trai phiéu ctia Viét Nam trong viéc huy déng vén tiét kiém trong
nwéc. Sy tach biét nay dadm bao thj trwerng von truyén théng van sé dwoc phuc vu
la k&nh huy déng vén trong nwéc chinh yéu.

e Thuc day tuan tha va bao vé NDT — Yéu cau bét budc ddi véi ban cao bach va cong
b théng tin kép nham nang cao minh bach, han ché bat can xdéng thong tin va diéu
chinh cac dich vu chao ban phu hop véi cac tiéu chudn huy dong vén quéc té.

Nhin chung, nhung quy dinh nay cho thay cach tlep cén than trong cta Chinh phu:
S dung tai sdn s6 nhw mot cong cu dé thu hat nguon vén nuéc ngoai ddng thoi bao
vé thi trwong trong nwée khdi nhirng rdi ro tiém an nhw hoat dong dau co hodc truc
loi tr so hé trong cac quy dinh phap luat.

Muc tiéu chinh ctua Chinh phu

Viét Nam hién 1a mét trong nhirng thj trwong tién dién t&r I&n nhat thé gioi voi khoang
17 triéu tai khoan NDT (twong dwong 17% dén s0), gia tri tién dién tt tiép nhan khoang
105 ty USD va xep thlr 5 toan ciu vé mc do chap nhan tién dién t& (Chainalysis,
thang 11/2024). Hau hét tit ca cac hoat dong nay déu dién ra trén cac san giao dich
toan cau.

So v6i cac quéc gia trong khu virc (Biéu db 3), Viét Nam 1a quéc gia di sau: Han Quéc
(Upbit 2017, Bithumb 2014), Thai Lan (Bitkub 2018) va Indonesia (Indodax 2014) deu
da van hanh cac san giao dich trong nwéc cé quan ly trong nhiéu nam.
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Bang 4: Cac san giao dich tién ma héa khu vwe
Cac qyéc gia trong khu virc da ra mét cac san giao dich tién ma hoéa tap trung trong nwéc
t nhiéu nam qua

S6 lwong Doanh thu 2023

Quoc gia San giao dich Nam thanh lap nawdi dung (triéu

Han Quéc Upbit 2017 8.3 696.2
Han Quéc Bithumb 2014 3.1 92.8
Thai Lan Bitkub 2018 5.0 34.2
Thai Lan Bitazza 2018 0.6 na
Indonesia Indodax 2014 7.5 8.0
Malaysia Sinegy 2020 na na

Nguén: Céc céng ty, HSC

V6&i Nghi quyét 5, muc tiéu cGa Chinh pha bao gdm:

e Thu hit dong vén trong nwéc dang dau tw trén cac san giao dich quéc té quay tre
lai va tang cwong quan ly ngoai hoi.

e T&ng cuong thu thué.

e Xay dwng nén tdng dwoc quan ly chat ché dbi véi cac NDT trong nwérc.
e H6 tro cac DNNVV/khéi nghiép huy dong von théng qua tai san ma hoa.
e Da dang hda cac san pham tai chinh danh cho NDT Viét Nam.

Lich trinh vé cac van ban hwéng dan dw kién

Tiép theo Nghi quyét 5, B4 Tai chinh co nhiém vu soan thao cac van ban huéng déan
thwc hién bao gom:

« Dinh nghia chi tiét v& co ché t6 chirc thi trvong va cac bén tham gia giao dich
(ngwoi mua, ngudi ban, to chirc phat hanh).

e Céc ché tai xir phat di v&i hanh vi gian lan, Itra ddo va vi pham AML/CFT.
e Ché d6 thué danh cho ca nhan va doanh nghiép.

Do can c6 sy thdm dinh lién bd (bao gébm nhwng khéng gi¢i han: B6 Céng an, Bo
Qubc phong, NHNN, B Khoa hoc & Cong nghé), viéc hoan thién cac van ban nay sé
mat mét giai doan thoi gian. Kich ban co' s& clia HSC: Cac quy ché sé hoan thién vao
gitra ndm 2026 va san giao dich trong nuwéc dwoc cp phép dau tién sé ra mat vao
Q3/2026 tai mét Trung tdm Tai chinh Quéc té (TP.HCM hodc Da Nang).

Doanh thu tiém ning cho cac CTCK

Phi giao dich: Dwva trén kinh nghiém cua Han Quéc, néu gia dinh 20% gia tri giao
dich tién dién t& cta Viéet Nam dwoc chuyén vé cac san giao dich trong nwéc trong
vong 5 nam:

HSC tém tét cac gia dinh chinh dé tinh toan quy mé thi trudng tai san sé trong nwéc
nhw trong Bang 5. Theo do, chuing téi wéc tinh cac san giao dich trong nuwéc cé thé
tao ra 680 triéu USD gia tri giao dich binh quan mét ngay, twong dwong 1an lwot 85%
va 66% gia tri giao dich binh quan ngay trén thj trwdng chirng khoan trong nam 2024
va 2025. Bén canh dd, doanh thu hang nam wéc tinh dat 6,5 nghin ty ddng, twong
dwong 1an lvot 57% va 22% doanh thu nghiép vu méi gi¢i va LNTT ndm 2024 cua tat
ca cac CTCK (lan lwot 11,4 nghin ty déng va 29,5 nghin ty dong). Tuy nhién, ching
t6i cho rang ty 1& nay sé giam xudng khi canh tranh gia téng.

Chung téi cling da thwe hién phan tich do nhay dwa trén 2 dau vao: (1) ty 18 NDT giao
dich hang ngay va (2) gia tri giao dich/NBT/ngay, dé xac dinh bién do gia tri giao dich
binh quén trong nwéce va tong doanh thu nghiép vu méi gidi tieém nang.
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Bang 5: UWéc tinh tdng doanh thu mai gi&i
Chung t6i wéc tinh 20% gia tri giao dich tién ma héa cla Viét Nam c6 thé tao ra 680 trieu USD GTGD binh quéan ngay va mang lai

6,5 nghin ty ddng doanh thu moi gi¢i gop cho cac san giao dich trong nwdc mdi ndm

Nguén/gia dinh

S6 lwong tai khoan tién ma hoa tai Viét Nam (triéu) 17  Chainanalysis

Ty I tai khoan giao dich hang ngay (%) 20% Duw6i 30% — cach tinh sé Iwgng tai khodn hoat dong trén Binance
S6 lwgng tai khoan hoat déng (triéu) 3.4

Ty lé ngwoi dung quay vé san trong nwéc 20% Ty lé Han Quéc dat dwoc trong ndm 2024

Sé lwong tai khoan hoat déng quay vé& san trong nwéc (nghin) 680

GTGD ctia méi NDT theo ngay (USD) 1,000 Gia dinh chung ciia HSC

GTGD binh quan ngay wéc tinh tai cac san trong nwéc

(triéu USD) 680

Twong dwong véi phi giao dich giao ngay clia Binance di véi ngudi

o . P T, . o
Phi giao dich méi gi&i (v&i moi giao dich) 0.10% diing tiéu chuan

Téng doanh thu moi gi&i (ty déng) 6,577

Nguén: Chainanalysis, Despread, Binance, HSC

Bang 6: Phan tich do nhay déi v&i gia tri giao dich binh quan  Bang 7: Phan tich do nhay d6i véi tdng doanh thu mai giéi
ngay ) )

Kich ban co s& cia HSC gia dinh s6 lwong tai !(hoén hoat dong  Kich ban co sé& cla HSC gia dinh s6 lwgng tai Khoén hoat dong
chiém 20% va GTGD dat 1.000 USD m6i nha dau tw méi nga chiem 20% va GTGD dat 1.000 USD moi nha dau tw moi nga

Ty 16 tai khoan hoat déng Ty 1€ tai khoan hoat déng
i . 10%  15%  20%  25%  30%

3 15%  20%  25%  30% [ 300 987 1480 1,973 2,466 2,960
£ s 3000 102153 204 255 306 Qs 500 1,644 2466 3,280 4111 4,933
3E 5000 170 255 340 425 510 S 1,000 3289 4933 8222 9,866
32 10000 340 510 680] 850 1,020 gyt 1,500 4,933 7,399 9,866 12,332 14,799
5 B9008 510 765 1,020 1,275 1,530 o 2,000 6577 9866 13,155 16,443 19,732
2000 680 1,020 1,360 1,700 2,040 Noudn HeG

Nguén: HSC

Phi tw van/ngan hang dau tw: Hoat dong phat hanh va chao ban tai san sé ciing co
thé mé ra cac co hdi tw vAn mai, mac du cac tap doan I&n niém yét co thé sé van gan
bé véi thi trwdng chirng khoan.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

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.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac 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 cong bd rong rai ra cong 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 céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

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

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang 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 ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i 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 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, 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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