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NGHI PINH 232/2025 VE QUAN LY HOAT PONG KINH DOANH VANG

Ngay 26/8/2025, Chinh phti ban hanh Nghi dinh s6 232/2025/ND-CP stra d6i b6 sung mot s6 diéu
ctia Nghi dinh s624/2012/ND-CP ngay 03/4/2012 cta Chinh phti vé quan Iy hoat dong kinh doanh
vang.

No6i dung dadng chid y cia Nghi dinh 232/2025/ND-CP 1a viéc bai bo khoan 3 Diéu 4 ctia Nghi dinh
24/2012/ND-CP x6a bo co ché Nha nwéc doc quyén san xuit vang miéng, xuit khiu vang nguyén
liéu va nhip khiu vang nguyén liéu dé san xuat vang miéng (thwong hiéu vang miéng SJC doc quyén
tir 2012). Cu thé, cadc doanh nghiép/Ngan hang Thwong mai c6 thé tham gia vang hoat dong san
xuat vang miéng thwong hiéu theo quy dinh trong Nghi dinh, dwéi sw gidm sat va cip phép cta
Ngan hang Nha nuéec.

Nghi dinh 232 ra doi trong bdi cdnh Chinh phu dang c6 nhirng gidi phap tich cuc gidp 6n dinh thi
treong vang trong nwéc khi mirc chénh 1éch gia vang trong nwéc va qudc té ngay cang néi rong.
Nghi dinh 232 dwoc ky vong tac dong tich cwc 1én thi tredng vang trong nwéc trong dai han véi s6
lwong don vi cung &ng ting. Tuy nhién, thi trudng vang van 1a mot thi trweong dic thu, vAn hanh
theo co ché riéng “mua & dau, ban & d6”, song song véi tam 1y tich trit vang sau sic clia ngudi A
DPong, cing vai vi thé 1au ndm clia thwong hiéu SJC. Do vay, trong ngan han, yéu t6 tAm ly va van dé
ngudn cung van la nhitng yéu td chinh chi phdi gia vang trong nuéec.

Vé tac dong dén cac don vi niém yét trén san, ching téi nhin dinh PNJ sé 1a mét trong nhirng don
vi tién phong tham gia hoat dong nay, tuy nhién sé chwa c6 thay d6i trong yéu vé mat doanh thu
trong ngan han trong bdi canh doanh nghiép dang ddy manh mang vang trang strc vdi bién lgi
nhuén tét hon.
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Bdi canh trwdrc 2012

Thi trweong vang Viét Nam trwdc ndm 2012 mang ddm dau 4n cia mot giai doan thi trweong giao
dich tw do nhwng day bién dong, phan anh tam ly tich trir vang su sic trong van hda tai chinh cta
nguoi dan Viét Nam. Thoi ky nay, thi treong vang miéng hoat dong tw do, khong chiu sw ki€m soat
chat ché tir Ngan hang Nha nwéc. Nhiéu doanh nghiép, tiém vang 16n nhé dwoc phép san xuit va
kinh doanh vang miéng véi nhiéu thwong hiéu khac nhau nhw SJC, PNJ, AAA dén SBJ. Pang cha y,
du giai doan nay c6 8 thwong hiéu vang miéng nhuwng SJC chiém téi 90% thi phan.

Trong giai doan 2008-2011, gia vang thé gi¢i ting manh do khing hodng tai chinh toan ciu (2008)
va chinh sach néi 16ng tién té ctia cic ngan hang trung wong lén. Tai Viét Nam, gia vang tang vot,
c6 thoi diém cham méc 49 triéu dong/lwgng (2011). Pau co vang tré nén soi dong, kéo theo suw
tham gia cta nhiéu ngin hang thwong mai, diy gia vang trong nwéc chénh 1éch 16m so véi thé gidi
(khoang 2-5 triéu dong/lwong).

Trong giai doan nay, vang gia, vang kém chat lwong tran lan, trong khi cdc ngadn hang thwong mai
tham gia siu vao thi trweong vang, tir huy dong dén cho vay vang, khién rui ro hé théng ngay cang
gia ting. Chinh sw thi€u kiém soat nay da lam thi treong vang tré thanh mot "san choi" hdn loan,
tac dong khong nho dén chinh sach tién té va 6n dinh kinh té.

Pén nam 2012, NHNN quyét dinh can thiép manh mé thong qua Nghi dinh 24/2012/ND-CP, danh
diu mot budc ngodt 1én cho thi treong vang Viét Nam. Trong nd luc 6n dinh kinh té& vi mé, giam
dau co va ddm bao chat lwong vang miéng, NHNN chon vang miéng SJC, thwong hiéu lau doi va uy
tin cua Cong ty Vang bac Pa quy Sai Gon lam thwong hiéu vang miéng qudc gia duy nhat dwgc phép
lwru hanh. SJC 1a doanh nghiép nha nwéc thudc sé hiru 100% cta UBND thanh phé HCM. SJC chi
dwoc gia cong vang miéng SJC 99.99% theo chi dao cia NHNN vé han mic, thoi diém, nguén vang
nguyén liéu va chiu sy giam sat va kiém soat tuyét d6i cia NHNN.

Quyét dinh nay giip ddm bao kha ning kiém soat quy trinh san xuat va lwu théng vang miéng. Cac
thwong hiéu vang miéng khac nhw PNJ budc phai nglrng san xuit, nhuwdong chd cho sw doc quyén
cua SJC. bong thoi, NHNN cAm cic ngin hang thwong mai huy dong va cho vay vang tir nam 2013,
han ché vai tro cia céc t6 chirc nay trong thi trwedng vang, nham gidm thiéu rui ro tai chinh.

Tuy nhién, chinh sach nay cling mang lai nhitng hé qua khong mong mudn. Gia vang trong nwéc
thwong xuyén cao hon gia thé gidi, c6 thoi diém chénh 1éch 1én dén 5-10 triéu dong/lwong do
nguon cung vang miéng bi han ché.

Sw ddc quyén cta SJC ciing khién cac doanh nghiép vang khac mat co hoi canh tranh, tao ra sw phu
thudc 1é6n vao mot thwong hiéu duy nhat. Du vy, tdm ly tich trir vang cia ngwdi dan khong hé suy
giam, khién thi trudmg vang miéng van s6i dong, du trong mot khudn khd dwoc kiém soat chit ché
hon.
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Nghi dinh mé&i va tic dong dén thi treong

Viéc stra d6i Nghi dinh 24/2012 1a bwéc di can thiét dé tang tinh minh bach, ddm bdao thi trueong
vang van hanh on dinh, thong qua viéc bai bo quy dinh Nha nwéc doc quyén san xuat vang miéng,
xuat khiu va nhap khiu vang nguyén liéu dé san xuit vang miéng.

V&i quy dinh méi nay, hoat dong san xuit vang miéng dwoc x€p vao nhém kinh doanh c6 diéu kién
va chi dwoc phép trién khai khi dwgrc Ngan hang Nha nwéc cip phép, gitp da dang héa nguén cung
vang miéng trong nwdc. Cac diéu kién vé nguén von véi muc tiéu dam bao doanh nghiép, ngan
hang thwong mai san xuat vang miéng la cac t6 chirc ¢6 kinh nghiém, c6 di nang lwc tai chinh, tuin
thi phap luit vé hoat dong kinh doanh vang dé thyc hién san xuit vang miéng. Py ciing la co s¢&
can thiét d€ doanh nghiép, ngn hang thwong mai c6 thé bit tay ngay vao hoat dong san xuit vang
miéng khi dwoc cAp Gidy phép san xuit vang miéng, dap rng yéu cau cip bach vé quan ly hiéu qua
thi tredng vang trong bdi canh hién nay, ddm bao nguyén tac Nha nwéc van quan ly hoat dong
san xuit vang miéng.

boi twong dwoc Ngan hang Nha nwéc xem xét cdp Gidy phép san xuit vang miéng theo Nghi dinh
232/2025:
Yéu cau chinh
Doanh nghiép a) C6 Gidy phép kinh doanh mua, ban vang miéng;
b) C6 von diéu 1é tir 1,000 ty dong trd 1én;

Ngan hang thwong a) C6 Gidy phép kinh doanh mua, ban vang miéng;
mai b) C6 von diéu 1€ tir 50,000 ty dong tré 1én;

Cac ngian hang c6 von diéu 1é trén 50,000 ty dong (theo sd liéu BCTC Q2/2025)

Charter capital Q2.2025 (VND bn)

90,000 83,557
79,339
80,000

70,649 70,214
70,000
61,023
60,000
53,700 51,367
50,000
40,000
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10,000
VCB VPB TCB BID MBB CTG ACB

Ngudn: FiinproX, GTJASVN RS
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Ky vong gia tang nguén cung vang miéng thwong hiéu ngoai SJC

Chinh sach méi dwoc ky vong sé han ché tinh trang dau co va gidm bét ap luc tAm ly cia nha dau

tw, ngwoi mua vang.
Tuy nhién, kho cé thé ky vong tdc déng tirc thoi cia Nghi dinh véi gid vang trong nwoc khi
ngudn cung vang con lién quan dén hoat déng xudt nhdp khdu vang ciing nhw yéu to6'lién quan
mdt thiét dén ty gid.
Dién bién gia vang trong nwdc va qudc té giai doan 2020-nay
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= Gij vang SJC ban ra e Gi4 vang qudc té€ (quy dai theo ty gia hién hanh)

Ngudn: FiinproX, Bloomberg, GTJASVN RS

Giai doan 2024 cho dén nay, gid vang trong nwéc tdng manh cung véi xu hwéng tich triv vang
trén toan cdu. Hon nira, ngudn cung bi thdt chdt la mét trong nhirng nguyén nhan chinh cang
né&i rong mirc chénh léch giira gid vang trong nwéc va gid vang thé giéi. Xu hwong gid vang
tdang cao cho dén hién tai cang thiic ddy tam Iy ndm giiv vang, va do vdy, nguén cung cang han
hep.
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Tac dong dén c6 phiéu trén TTCK

Lién quan dén nghi dinh nay va tac déng véi cac doanh nghiép trén san chirng khoan, cé thé thiy
tac dong trwc ti€p nhit dén PNJ. Tuy nhién, cin phai theo doi vé chién lwoc ciia PNJ trong linh virc
nay, cling nhw mirc dé6 tham gia khi thwong hiéu vang miéng SJC da xay dung lau nam trén thi
trwong va kho co thé thay d6i hanh vi clia ngwoi mua ndi dia trong ngdn han (trwdc giai doan 2012,
du ¢6 nhiéu thwong hiéu vang miéng khac nhwng thi phan SJC van trén 90%).

PNJ: co’ cau doanh thu

CO CAU DOANH THU PNJ QUA CAC NAM 2% 2% 2% 3% 2% 2% 1%
25%- 21%- 16%- imo | 12% 9% | 10%
oo, | 250, || 25% | 32% | 31%
17% 21%
Doanh thu ban 1¢ .
Liep tuc gitt tv trong chi phoi %%I 55%I 60% [l 59% [l 61% 53%| 58%
M EBane trang sirc Ban | vang 24k Bansl M Khac 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ngudn: BCTN PN]

Hién tai, PNJ cling ti€p tuc chién lwoc ddy manh phin khic vang trang strc véi bién loi nhuén tét
hon so véi cac phan khiic vang 24K. Do vy, khé c6 thé cé suw chuyén dich 16n trong co cdu doanh
thu vé&i sy tham gia vao mang vang miéng thwong hiéu trong twong lai gan.
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PHU LUC

Nghi dinh da b6 sung Diéu 11a sau Diéu 11 Nghi dinh s6 24/2012/ND-CP vé diéu kién cap Gidp
phép san xuit vang miéng. Cu thé nhw sau:

"Diéu 11a. Diéu kién cdp Gidy phép sdn xudt vang miéng

1. Doanh nghiép dwoc Ngdn hang Nha nwéc xem xét cdp Gidy phép sdn xudt vang miéng khi ddp tng di cdc diéu kién
sau:

a) C6 Gidy phép kinh doanh mua, bdn vang miéng;
b) C6 vén diéu Ié tir 1.000 ty ddng trd Ién;

c) Khéng bi xtr phat vi pham hanh chinh vé hoat ddéng kinh doanh vang hodc bi xt¥ phat vi pham hanh chinh vé hoat déng
kinh doanh vang nhwng dd thwc hién xong cdc bién phdp khdc phuc hdu qud theo Quyét dinh xir phat vi pham hanh chinh,
cdc kién nghi cé thoi han thwe hién tai Két ludn thanh tra, kiém tra ctia co quan nha nwéc cé thdm quyén (néu cé);

d) Cé quy dinh ndi bé quy dinh vé sdn xudt vang miéng bao gom nhieng ndi dung co bdan nhw quy trinh nhdp nguyén liéu;
quy trinh sdn xudt vang miéng; quy trinh gidm sdt sdn xudt; quy trinh kiém sodt chdt lwong sdn phdm.

2. Ngdn hang thwong mai dwoc Ngdn hang Nha nwéc xem xét cdp Gidy phép sdn xudt vang miéng khi ddp tng di cdc
diéu kién sau:

a) C6 Gidy phép kinh doanh mua, bdn vang miéng;
b) C6 vén diéu 1¢ tir 50.000 ty dbng trd 1én;

c¢) Khéng bi xtr phat vi pham hanh chinh vé hoat ddng kinh doanh vang hodc bi xt¥ phat vi pham hanh chinh vé hoat déng
kinh doanh vang nhwng dé thwc hién xong cdc bién phdp khdc phuc hdu qud theo Quyét dinh xir phat vi pham hanh chinh,
cdc kién nghi cé thoi han thwc hién tai Két ludn thanh tra, kiém tra ctia co quan nha nwéc cé thdm quyén (néu cd);

d) Cé quy dinh ndi bé quy dinh vé sdn xudt vang miéng bao goém nhieng ndi dung co bdan nhw quy trinh nhdp nguyén liéu;
quy trinh sdn xudt vang miéng; quy trinh gidm sdt sdn xudt; quy trinh kiém sodt chdt lwong sdn phdm.

3. Théng déc Ngdn hang Nha nwéce quy dinh ho so, thi tuc cdp Gidy phép sdn xudt vang miéng."

Cac ngu6n tai liéu tham khao khac trong bao cdo: tuoitre.vn, baochinhphu.vn
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XEP HANG CO PHIEU
Chi s6 tham chiéu: VN - Index. Ky han d4u tu: 6 dén 18 thang
Khuyén nghi Pinh nghia
Ty suat lgi nhudn ky vong>= 15%

Mua Hodc cong ty/nganh cé trién vong tich cuc
Tich luy Ty suat lgi nhudn ky vong tir 5% dén 15%
Hodc cong ty/nganh cé trién vong tich cuc
Trung lap Ty suit lgi nhuan ky vong t}‘r -5% dén 5%
: Hodc cong ty/nganh c6 trién vong trung lap
o Ty suit lgi nhuan ky vong tir -15% to -5%
Giam ty trong H}(I)éc céﬂg ty/ n;génl}ll c6 t;gié“n vong kém tich cuc
Bén Ty suit lgi nhuin ky vong 1}h6 hon -15%
Hodc cong ty/nganh cé trién vong kém tich cuc
XEP HANG NGANH
Chi s6 tham chiéu: VN - Index Ky han dau tu: 6 dén 18 thang
Xép loai Pinh nghia
A Ty sudt lgi nhuan trung binh nganh so véi VN-Index 16m hon 5%
Vwot troi N N .
; ; Hoac trién vong nganh tich cuc
A Ty sudt lgi nhuan trung binh nganh so véi VN-Index tir -5% dén 5%
Trung lap

Hoic trién vong nganh trung 1ap
Ty sudt lgi nhuan trung binh nganh so véi VN-Index nhé hon -5%
Hodc trién vong nganh kém tich cuc

KHUYEN CAO

Cac nhan dinh trong bao cdo nay phéan anh quan diém riéng ctia chuyén vién phin tich chiu trach nhiém chuin bi bao
c4o nay vé ma chirng khoan hoic t6 chirc phat hanh. Nha d4u tw nén xem bao cido nay nhw mét ngudén tham khao va
khong nén xem bao cdo nay 1a ndi dung tw van diu tw chitng khoan khi dwa ra quyét dinh diu tw va Nha dau tw phai
chiu toan bd trach nhiém déi véi quyét dinh dau tw cha chinh minh. Cong ty c6 phan chirng khoan Guotai Junan Viét
Nam khong chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sw kién bi coi 1a thiét hai nao 1a hé qua phat
sinh tir hodc lién quan téi viéc st dung toan bd hoic tirng phan théng tin hay y kién nao dwgc dé cip trong ban bao
cao nay.

Kém hiéu qua

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bdo cdo nay nhan dwgc thu lao dwa trén cac yéu t6 khac nhau, bao
gbm chit lwong va dd chinh x4c ctia nghién ctru, phdn hoi cia khach hang, yéu td canh tranh va doanh thu ctia cong ty.
Cong ty c6 phan chitrng khoan Guotai Junan Viét Nam va can bd, T6ng gidm d6c, nhan vién c6 thé c6 mot mdi lién hé
dén bat ky chirng khodn nao dwoc dé cip trong bao cio nay (hoic trong bat ky khodn dau tw nao cé lién quan).

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuén bi b4o c4o nay nd luc dé chuin bi b4o cdo trén co s& thong tin duoc
cho 1a dang tin cdy tai thoi diém céng bd. Cong ty ¢ phan chirng khoan Guotai Junan Viét Nam khong tuyén b6 hay
cam doan, bdo ddm vé tinh d4y dd va chinh xac cta théng tin dé. Cic quan diém va wéc tinh trong bdo cdo nay chi thé
hién quan diém cta chuyén vién phan tich chiu trdch nhiém chuin bi bao céo tai thoi di€ém cong bd va khdng dwoc
hiéula quan diém ctia Cong ty c6 phan chirng khoan Guotai Junan Viét Nam va c6 thé thay d6i ma khéng cin bao trwéc.

Bao céo nay dwoc chuin bi cho muc dich duy nhit 1a cung cip thong tin cho cdc Nha dau tw bao gobm nha dau tw td
chirc va nha dau tw c4 nhin clda Guotai Junan Viét Nam tai Viét Nam va & nwéc ngoai theo ludt phap va quy dinh c6
lién quan rd rang tai quéc gia noi bao cdo nay dwoc phan phéi va khong nhdm dwa ra bat ky dé nghi hay hwéng dan
mua, ban hay nim gitr chirng khoan cu thé ndo & bat ky qudc gia ndo. Cac quan diém va khuyén cdo dwoc trinh bay
trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén sw khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lwgce va hoan canh cu thé cia tirng Nha
dau tw. Nha dau tw hiéu rdng c6 thé cé cac xung dot lgi ich 4anh hwéng dén tinh khach quan cia ban bao cdo nay.

Ndi dung ctia bdo cdo nay, bao gobm nhuwng khong gi¢i han ndi dung khuyén cdo khong phai la cin ci d€ Nha dau tw
hay mot bén thit ba yéu ciu Cong ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va/hodc chuyén vién chiu trach
nhiém chuin bi bdo cdo nay thwc hién bit ky nghia vu nao véi Nha ddu tw hay mot bén thir ba lién quan dén quyét
dinh d4u tw cia Nha dau tw va/hodc ndi dung ctia bio cao nay.

Ban bio cdo nay khéng dwgc sao chép, xuit ban hoic phan phéi lai béi bat ky déi twong nao cho bat ky muc dich nao
ma khéng c6 su cho phép bing vin ban clia dai dién c6 thdm quyén ctia Céng ty c¢6 phan chirng khoan Guotai Junan
Viét Nam. Vui 1ong dan nguén khi trich dan.
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