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D6i mé&i khung phap ly: déng Iwc tang trwéng
I&n nhat cua Viét Nam

Tyler Nguyén = HSC tin rang cai cach phap Iy la yéu t6 then chét gitp thi truong Viét Nam chuyen minh
Giam Do6c Chién Lugc Thi Tredong twong dong véi tang tridng kinh té, dong thoi téi wu tiém nang phat trién cia quéc gia.
tyler.nguyen@hsc.com.vn Nhirng thay dbi nay sé tao ra nhirng chuyen bién I&n trong nhiéu inh vire I&n cta nén kinh
+84 8 5470 6208 Ext. 5332 t& mac du bdi canh thj truong toan ciu va trong nwéc dang co nhidu bién dong.

D5 Minh Hing . Khung phap ly thay déi theo hwdng chat ché hon nhin chung c6 thé lam giam bién Igi nhuan
Chuyén Vién Phan Tich Cao Cép Thi Tru¢ cta cac doanh nghiép trong ngan han, nhung vé dai han sé thc day tang tredng bén virng
hang.dm@hsc.com.vn vg nan.g cao tinh minh bach. Diéu nay sé giup Viét Nam dinh vi lai minh, x(rng dang vé&i mac
+84 8 6809 9142 Ext. 230 dinh gia cao hon.

- = Trong bao cao nay, HSC tom tat mot sb bo luat chinh da, dang va sép dwoc phé duyét, ma
Nguyén Tuén Anh chung t6i cho rang sé dong vai trd quan trong trong viéc thuc day nén kinh t& chuyén bién
Chuyén Vién Phan Tich Cao Cap Thj Truw¢ lon, bao gom: Luat DAt dai, Luat Kinh doanh BDS, Luat Cac t6 churc tin dung, Luat Kinh
anh.nguyen@hsc.com.vn doanh DAu khi, Luat Chirng khoan (D thdo) va Co ché mua ban dién trwc tiép (DPPA).
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Doi méi khung phap ly: Pong lwc then chot cua thi triedng Viét Nam
Doan Dirc Viét L N . e s A e aa £ e iR N -
Chuyan Vién Phan Tich Thi Truong Chiér HSC tin rang cai cach phap ly la chat xuc tac quan trong nhat cho sw phat trién clia thi treong Viét
viet.dd@hsc.com.vn ’ Nam. Du dat nuwdc da dat dwoc nhitng budc tien dang ké tir cong cude DOi MGi nam 1986, song,
+84 8 9885 (')723 'Ext 231 nhin chung, van con tdn tai nhixng diém nghén vé co s& ha tAng va quan trj vi mo.

Co s& ha tang phat trién con chwa bat kip v&i nhu cau, phan lon bat nguén t tinh trang cham tré
trong gidi ngan vén dau tw cong. Diéu nay khién néng lwc canh tranh clia quoc gia chwa dat toi mirc
twong xirng vai tiém naéng. Nguyén nhan chinh chd yéu den tw toc d6 ddi mai chinh sach va hoan
thién khung phap Iy con cham hon tinh hinh thyc t& yeu cAu. Sy &n dinh chinh trj tal Viét Nam da va
dang gop phan khdng nhd trong viéc duy tri niém tin cGa nha dau tw. V&i co ché quan tri chéo, phan
bd trach nhiém ddng déu dé wu tién én dinh cting khién qua trinh cai cach chinh sach chwa nhanh.
Tuy nhién, v&i nhixng chuyén bién Ion trong quyét tam clia chinh phd gan day, néu Viét Nam wu tién
cai cach khung phap ly mét cach toan dién theo dinh hwéng tbc d6 nhirng nha Ianh dao moi dang
cam két, chuing téi ky vong téc dé tang trudng sé duoc thuc day nhanh choéng va sirc hap dan cla thi
treong sé dwoc nang cao, véi tiém nang co ciu clia nén kinh t& dwoc khai thac hiéu qué hon.

Nha dau tw tai Viet Nam cang ngay cang cong phu hon trong phan
tich co ban

Cac nha dau tw Viét Nam ngay cang cong phu hon trong viéc phan tich dau tw. Trong bbi canh bét
&n toan cAu gia tdng nhw hién nay, nhirng bién dong trén thi trwdng trong nwéc da gép phan tao thém
nhiéu thach thirc, thic day cac nha dau tw trong nwéc phan tich sau réng hon. Thay vi chi dwa vao
cach dw phong lgi nhuan truyen théng, ho cling danh ngay cang nhiéu th&i gian phan tich cac chi sé
kinh t& vi mé va ca cac mdi twong quan gitka cac thi trwdng thé gioi.

Géan day, HSC nhan thay nhitng dbi vé khung phap ly da tr& thanh mét yeu té quan trong tac dong
dén tam ly thi trwong anh hwéng den gia cd phleu va chién lwoc dau tw clia cac nha dau tw dai han.
Phan (ng tich cwc cla thj treéng gan day déi véi cac chinh sach nganh va thay ddi quy dinh méi da
chung minh di&u nay. Chinh sach khéng chi dang dinh huwéng cac quyet dinh d4u tw ma con dinh hinh
trién vong cla tirng nganh, da va dang tac dong I&n hon t&i quyét dinh clia cac nha dau tw cé tdm
nhin trung va dai han.

Loi ich ciua doi méi khung phap ly: Nang cao dinh gia

HSC tin rang viéc cai cach khung phap ly 1a chia khoa d& nang murc dinh gia cda thi truong Viét Nam
trong dai han. T trwde tGi nay, thi truong Viét Nam thuong dugce giao dich voi mie chiét khdu
khoéng 20% so v&i cac nuéc trong khu viee nhw Thai Lan va Indonesia, chi yéu la do khung phéap ly
chwa hoan thién béng. Méac du ¢ trién vong tang trwdng va lgi nhuan manh mé nhwng thj trwong Viét
Nam van bj danh gia la rGi ro hon, vi nhitng rao can phap ly can dwoc khoi thong.

Tuy nhién, voi viéc déi ngl l&nh dao mai dang tich cue thuc dAy cai cach chinh sach, vé dai han,
niém tin ctia nha d4u tw dwoc ky vong s€ tang lén, rdi ro phép ly duoc giam thiéu, tr d6 dan den viéc
dinh gia thj trwong sé dan dwoc cai thién. Ngoai ra, v&i viéc Viét Nam tién gan hon dén mirc xép hang
“investment grade” (tai san du tiéu chuan dau tw) trong khung x&p hang tin nhiém quéc gia cla cac té
chtrc x&p hang tin nhiém toan cau, tiém nang cai thién dinh gia sé con gia ting.

Quan diém va téom lwoc ctia HSC vé nhivng chinh sach déi méi
dang dién ra

HSC da xac dinh va tém tat nhirng thay ddi phap ly quan trong gan day ma chung téi cho réng ¢ vai
trd then chét dbi véi quy dao trung va dai han cla thi trwéng, déc biét la déi véi cac nganh cé doanh
nghiép niém yét. Nhirng chinh sach quan trong nay bao gdm: (1) Luat Céac té chirc tin dung; (2) Luat
DAt dai; (3) Luat Nha &; (4) Luat Kinh doanh BDS stra ddi; (5) Co ché mua ban dién truc tiép (DPPA);
(6) Luat Dau khi va (7) Luat Chirng khoan.

Ban géc béng tiéng Anh ctia bdo céo nay duoc phét hanh vao ngay 14/10.
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D6i mé&i khung phap ly 1a dong lwc quan trong nhéat
cho thj trwong Viét Nam

Ma&c du trién vong tang trwdng ctia Viét Nam van con rat hdp dan, nhung viéc cai
cach phap ly/chinh sach da tré thanh mét thay ddi nén tang quan trong, can thiét dé
khai pha t6i da tiém nang phat trién kinh té ctia dat nuwoc. Chi khi co nhing cai cach
toan dién vé phap ly, nén kinh té Viét Nam mai c6 thé tang tbc phat trién, cho phép
thi trucyng chirng khoan phan &nh dung tiém nang cla nén kinh té. Trong sb cac yéu
t6 thuc day tang trwdng, cai cach chinh sach/hoan thién khung phap ly dwoc danh
gia la chét xuc tac hang dau, déng vai trd quan trong nhét trong viéc thic day thi
trwong Viét Nam phat trién bén virng va lau dai.

Khang dinh sw can thiet caa viéc hoan thién khung phap ly va

déi méi chinh sach

Viét Nam nhirng nam gan day da va dang thu huat thanh céng lwong Ién vén dau tw
nwéc ngoai giai doan dau, bao gdm ca FDI va Fll, nhd vao méi trwdng chinh tri 6n
dinh, vi tri dia ly chién lvgc va luc lwong lao dong tré, ddi dao. Nén kinh té Viét Nam
thé hién sy tdng hoa gitra bién ddng ngan han va trién vong lac quan dai han, va
nhirng nat that vé phap ly dang tiép tuc la rao can dé nén kinh té ting trwéng xrng
tam véi tiém nang.

La mot quéc gia tré, véi tuyén ngdn doc lap nam 1945 va théng nhat dat nwéc vao
nam 1975, Viét Nam chwa c6 nhiéu thoi gian hoa binh dé tap trung hoan toan vao
phat trién kinh t&. Do d6, chinh sach quan ly vi mo cling nhw khung phap ly van dang
trong qua trinh hoan thién va ludn can co nhiéu sy diéu chinh dé dap wng vai sw thay
ddi ctia dat nwéc. Cong cudc Do Méi ndm 1986 da thuc day tang trwéng kinh t& nhanh
choéng, nhwng déng thoi ciing dét ra nhu cau d6i maéi khung phap Iy cap thiét dé béat
kip v&i tbc dd phat trién kinh té. Ké ttr khi gia nhap WTO nam 2007, qua trinh toan cau
héa da bién Viét Nam thanh mot nen kinh te dinh hudng xuét khau ngay cang Ion
manh. S thay déi chong mét clia cAu tric nén kinh té khién yéu cau vé chinh sach
quén ly vi mé tr& nén phirc tap hon, dan téi nhu cau quén ly vi mé thay déi nhanh,
trong khi do, khéi lwong céng viéc Chinh phl phai wu tién ciing gia ting (dién hinh
nhw wu tién xay dwng quan hé ngoai giao toan cau). Chinh vi thé, viéc téc do cai cach
phap ly chwa bt kip dwoc yéu cau khoéng chi anh huédng dén cong tac quan tri ma
con tac déng sau rong dén nhiéu linh vuc kinh té, d&c biét 1a co s& ha tng cua Viét
Nam.

Vi du, hé théng dwdng bd, clu, san bay, dweng sat va giao théng dd thi chwa theo
kip téc do tang trwdng kinh té nhanh chéng, 1am gidm kha ndng canh tranh cta Viét
Nam so v&i cac nwéc trong khu viee. Téng chi phi van tai chiém khoang 18% GDP,
trong khi mirc binh quan toan cau chi & khoang 10%. Tinh trang twong tw cling xay
ra trong nganh dién khi ty 1& dw phong cho san xuét dién & Viét Nam van thap, khién
nguy co thiéu dién cuc b cao. V&i nhu cau tiéu thu dién ting nhanh (10-13% mét
nam) nhuwng ngudn cung dé bi gian doan, dac biét do anh hwdng cua hién tuong El
Nifio dbi v&i thiy dién — ngudn cung clp chiém hon 43% cong suét phat dién mlen
Béc — tinh trang thiéu dién cuc bd hang nam la diéu khé tranh khéi. Dang chi y, mién
Bé&c cling |a noi tap trung nhiéu nha may san xuét ctia cac doanh nghiép FDI, khién
an ninh nang lwong tré thanh mot van dé quan trong. Nhirng thach thirc vé ha tang
trong d6 cé linh vire ndng lwong nay da va dang can tré Viét Nam thu hat thém nhiéu
dong vén dau tw tiém nang.
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Biéu dé 1: Giai ngan vén dau tw céng, Viét Nam
Giai ngan vén dau tw cong lién tuc khong dat muc tiéu
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Mé&c du Viét Nam dang hoat dong theo ché d6 moét dang gidng nhw Trung Québc, nhung
md hinh quan tri ctia Viét Nam phan bd trach nhiém déng déu hon gitra cac tru cot
lanh dao chi chét, d@m bao sw &n dinh chinh tri — mot yéu té thu hut Ién dbi véi cac
nha dau tw nwdc ngoai. Tuy nhién, co ciu phan quyén nay ciing khién cho qué trinh
lap phap va phé duyét chinh sach tré nén cham hon.

Vi thé, co s& ha tang, d&c biét thé hién qua van dé dai dang la gidi ngan dau tw cong
van c6 phan cham tré, mét chii dé da duoc dwa ra ban luan qua nhiéu thé hé 1anh
dao nhwng van chua c¢6 giai phap triét dé. Sy chénh léch gitra ngan sach phan bd va
murc giai ngan thuc t& qua nhiéu nam luén la nguyén nhan chinh khién cac dw an co
s® ha tang khong thé dwoc day manh vé&i tbc dd can thiét.

Nha dau tw tai Viét Nam cang ngay cang céng phu hon trong
phan tich co’ ban

Céc thi trwdng toan cau dang dbi mat véi bat 6n ngay cang gia téng, chiu tac dong tir
nhiéu khia canh, vi du nhw quyét dinh 13i suat hay cudc bau ct tbng théng ctia My sép
t&i, tdng trwdng toan cau cham hon dy béo, cac chinh sach tién té ddi lap va cang
thang dia chinh tri kéo dai. Thi trieorng Viét Nam khéng thé tranh khéi tac dong lan téa
ctia nhitng yéu té toan ciu nay, déc biét khi két hop véi bién ddng ndi dia, tao ra bbi
canh doi hdi mot s can nhéc ki cang hon khi dau tw.

HSC nhan thay nhiéu nha diu tw trong nuwéc da dan tiép can thi trwéong mot cach sau
rong va than trong hon. Thay vi chi dywa vao tin tlrc hodc xu hwéng lgi nhuan ngén
han, ho dan dan quan tam thém t&i cac chi sé kinh té vi mo va sy tac dong lién doi
qua lai gitva cac thi trwdng. Xu huéng thay ddi nay thé hién rd trong cac dién bién thi
trworng gan day, khi nha dau tw khoéng con phan (ng hoan toan theo két qua mua bao
cdo loi nhuan (tham khao biéu d6 dwéi day).

www.hsc.com.vn Trang 4

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



| |
hsc
Bao cao Chién lwoc Ngay 24/10/2024

Biéu d6 2: Hiéu suat gan day cua chi sé VNIndex trong mua bao cao quy cla cac cé phiéu thanh phan
Trong thoi gian gan day, bao cao KQKD clia cac cong ty khong phai dong lwc chinh cua thi trwdng
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Nguén: HSC

Ngoai céc chi sé lgi nhuan truyén thdng, nhirng thay dbi vé chinh sach dang ndi lén
nhw mdt dong lwc then chét tac ddng manh mé dén bién dong gia cd phiéu, ddng thoi
lam ndi bat &nh hwédng ngay cang I&n clia cac cai cach phap ly dbi véi chién lwoc dau
tw dai han. Xu hwéng nay dang lan téa khap cac thanh phan thj trwéng, tir cac nha
dau tw t6 chirc dén cac nha dau tw ca nhan.

Diéu dang chu y 1a mac du cac nha dau tw ca nhan van chiém wu thé trén thij trwong,
nhwng céach tiép can cla ho dang rdi xa dan nhirng khoan gidi ngan cé tinh dau co,
v&i trong tam chuyén sang cac khoan dau tw co' ban hon. Sy thay déi nay thé hién ro
qua viéc ho ngay cang tap trung vao cac cb phiéu vén héa Ién hodc cod phleu tang
trwong vbn héa trén trung binh — trai nguoc voi glal doan COVID-19 khi cac cb phiéu
von hoa nhé mang tinh dau co lai la tam diém cla thi trwong.

Biéu d6 3: Giao dich I¢nh / thj phan VN Index theo nhém vén hoa thi truong ) ) i
NDT dang ap dung cach giao dich phtrc tap hon, tap trung vao chat lwong cac co phiéu c6 von hoa vira & Ion thay vi dau co cac co
phiéu c6 von hoa nhd

m V/én hoéa vira (cot trai) Vén héa nhé (cot trai)

m Vén hoa I&n (cét trai)

VN Index (cét phai)

100% 1.600
90% 1.500
80% 1.400
70% 1.300

1.200
60%
1.100
50%
1.000
40%
900
30% 800
20% 700
10% 600
0% 500
T10M17 T4/M18 T10/18 T4/19 T10M19 T4/20 T1020 T4/21 T10/21 T4/22 T10/22  T4/23 T10/23  T4/24 T10/24
Nguén: HSC

www.hsc.com.vn Trang 5

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



| |
hsc
Bao cao Chién lwoc Ngay 24/10/2024

Géan day, HSC da ghi nhan nhivng phan &ng tich cyc trén thj triedng Viét Nam dbi voi
céac chinh sach nganh méi va nhirng thay ddi vé khung phap ly. Biéu nay cho thay cac
nha dau tw dang dan coi tAm nhin chién lwoc ctia Chinh phi d6i v&i cac nganh nay la
mot yéu td quan trong trong quyét dinh diu tw ctia ho. Dac biét ddi véi cac nha dau
tw dai han, nhirng thay déi chinh sach nay cé y nghia quan trong vi ching dinh hinh
trién vong vi mé dai han cho cac nganh nghé do dé anh huéng truc tiép dén danh
muc dau tw cla ho.

Khung phap ly cang dwoc doi méi toan dién, tiém ning cai
thién dinh gia thi trwdng cang cao

Thij trwong Viét Nam thwong dwoc giao dich & mire dinh gia thap hon cac thi trwong
khac trong khu vire nhw Théi Lan va Indonesia, véi mire chiét khau binh quan khoang
20%. Nguyén nhan chinh la do Viét Nam van dang trong qua trinh xay dwng khung
phap Iy cho nhiéu nganh nghé trén toan nén kinh té. Biéu nay nhin chung khién vij tri
cta Viét Nam bi thap hon so v&i cac nwéc trong khu vuc, ddng thoi nhiéu nganh
nghé/linh vuc tiém nang van chwa dap ing dwoc céc tiéu chi can thiét dé thu hat thém
dong vén dau tw mai. Diéu nay da anh huéng khéong nhé dén dinh gia chung clia toan
thi trwong, du Viét Nam duoc danh gia la co tiém nang tang trwdng va lgi nhuan cao
vuot troi.

Biéu do 4: Dién bién chi sé VN Index trong béi canh dang dién ra cai cach phap ly
Nhirng thay déi phap ly da cting c6 nén tang ctia VN Index va hd tro xu hwéng di l1én clia chi s6 nay
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Biéu dd 5: VN Index va P/E cla cac thi triedng khac, trén co s& P/E trwot
VN Index ludn luén giao dich v&i chiét khau so vé&i cac thi treérng khac, méac du tang trudng EPS va hé s ROE déu cao hon
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Biéu dd 6: Tang trwdng EPS binh quan 5 nam*, Viét Nam & Biéu dé 7: Hé s6 ROE*, Viét Nam & cac thij triwdng khac
cac thi trwrong khac
Téc do tang trwdng EPS cla Viét Nam cao hon so voi cac thi Hé sb ROE clia Viét Nam cling vuot tréi hon so véi cac thi trvong

trwdng khac khac
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Ghi chu: *Giai doan 2019-2024 Luwu y: Dy trén div ligu duoc bao céo gan day nhat
Ngudn: HSC, Bloomberg Nguén: HSC, Bloomberg

Vi du, mét trong nhirng thwdrc do quan trong khi dinh gia cac nén kinh té mai néi nhw
Viét Nam cta cac nha dau tw chuyén nghiép 1a yéu té rii ro qudc gia (CRP). Rui ro
chinh tri hay nguy co béat én tai chinh, 1am gidm ky vong vé ty suat hoan vén ctia nha
dau tw 14 nhixng yéu t6 chinh ma cac nha dau tw thudng lo ngai.

Trong khi mét s rdi ro, nhw bién dong ty gia, cé thé dwoc gidm thiéu théng qua cac
chién lwgc phong vé gia (hedging), thi nhirng ri ro khac chang han nhw phap ly hay
chinh sach lai khé klem soat hon. Do do, cac nha quan Iy quy thuwong phan tich ky
lwdng cac yéu td nén tang vé chinh tri, kinh te va xa hoi ctia mot québc gia dé xac dinh
murc dinh gia phu hgp véi nhivng rti ro tiém a&n. Déi v&i Viet Nam, du cé loi thé vé sw
4n dinh chinh tri, nhwng khung phap Iy van chwa dwoc hoan thién va van can dwoc
ddi mai lién tuc. Diéu nay co thé sé anh hudng dén dinh gia tai san va lam ting muc
dd rai ro so véi cac thj truerng méi ndi khéc.

Chung téi cho réng viéc di mai chinh sach sé cé tac dong tich cuc dén tam ly nha
dau tw trong dai han, tdng bac x&p hang rii ro clia quéc gia (sovereign rating) va tiy
dé thay ddi vi thé cla céc loai tai san tai Viét Nam, trong d6 c6 chirng khoan. Nhirng
dong thai ban diu cda I&p 1anh dao méi hién tai dang cho thay quyét tam day nhanh
qué trinh di m&i chinh sach, diéu nay tao ra mét tam thé lac quan rang Viét Nam sé
sém dwoc nang hang trong nhiéu inh vwc quan trong khéng kém gi nang hang thi
trworng chirng khoan, dién hinh nhw xép hang tin nhiém.

Tai thi trwdng Viét Nam, phwong phap chiét khau dong tién (DCF) thworng dwoc st
dung phé bién trong dinh gia cac doanh nghiép. Néu rui ro quéc gia (CRP) giam, rui
ro vén chd sé& hivru tdng thé cling theo d6 ma giam di (ERP), vi thé dinh gia doanh
nghiép tlr d6 cling tang lén. Néu diéu nay xay ra, dinh gia cla thi trwdng chung ciing
sé dwoc tang Ién twong ng, qua dé thu hep khoang cach dinh gia gilra Viét Nam va
cac nwéc trong khu vuc khi chuyén ddi sang ty 1é P/E.

M6t chi s6 quan trong khac 1a hé sb tin nhiém qudc gia, trong doé Viét Nam hién dang
& vi tri thAp hon mét bac so véi mire xép hang tai san dau tw (Investment Grade). Mac
du day la mét chi bao tich cwe, nhwng thue té thi trwéng Viét Nam van chwa dwoc xép
hang 1a moét loai tai sdn dé dau tw va van dang & bac cao nhat cla tai san dau co
(Speculation Grade). Vi vay, mtrc chiét khau hién tai so véi khu vie trong dinh gia thi
trwéorng Viét Nam hién tai la diéu cé thé hiéu duoc.
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Bang 8: Phan bu rui ro qudc gia, Viét Nam & cac thi trwong chirng khoan khac
Viét Nam luén giao dich v&i phan bu rdi ro quéc gia cao hon

3
v
v
‘

Phan bu rui ro quoc gia

Trung Quéc 1.0%
Indonesia 2.7%
Nhat Ban 1.0%
Malaysia 1.7%
Philippines 2.7%
Han Quéc 0.7%
Thai Lan 2.3%
Viét Nam 4.4%

Ngudn: HSC, Damodaran (5/1/2024)

Biéu do 9: Tién trinh xép hang tin dung cua Viét Nam
Viét Nam da thém mot budec tién tiv ‘hang dau tw khdng dau co’ 1én ‘hang dau tw trung binh thap’

Moody's S&P Fitch STT S&EP Moody's Fitch X&p hang d5u o
B1 = n
T417 RS 1 ABA Aaa ARA BEu tw hang dau
BB-
x 2 AA+ Aal AA+
T5A7 Tich cuc
T5.18 BB 3 AA Aal2 A4 Hang dau t cao
Gn dinh
Ba3 4 AA- Aa3 AA
e On dinh 5 A A1 A
" "
T4-19 onar
n am 6 A A2 A Hang du tur trung binh cao
1519 BB
) Tich cuc 7 A A3 A
Ba3 BB
T10-19 &n dinh On dinh 630 8 BEE+ Baal BBB+
Ba3l
1219 ST 9 BBB Baa2 BBB Hang déu t trung binh thap
T4-20 & 10 BBE- Baa3 BBE-
. BB 11 BB+ * Bal BB+ | K
1520 Gn dinh
T3.21 Bal 12 BE Ba2 * BB Hang d3u tu khéng d3u cor
B Tich crc
13 B8- Ba3 aBB-
T Tichove
g 14 B+ 81 B+
BB
T5.21 ,
Tich curc . 15 B 82 B Biau cor cao
1322 Tich cuc 16 B- B3 B-
BB+
T5-22 &n dinh 17 ceor Caal cece Rili ro déng ké

BB+ =
T12-23 &n dinh 18 cce Caa2 Cccc Bau oo’ cuc cao

Nguén: Moody’s, HSC

Tuy nhién, Viét Nam da lién tuc dwoc nang xép hang tin nhiém qua cac ndm, nhw thé
hién trong bang xép hang trén. Hién tai, thj treong Viét Nam chi con cach moét bac so
V&I mirc xép hang tai san dau tw (Investment Grade), mtrc xép hang danh dau budc
tién dang ké ctia nén kinh té giup cai thién kha nang tiép can ngudn vén vai chi phi
thap hon cung nhiéu lgi thé khac.

Théng thuwdng, qua trinh nang hang ctia mét thi trwdng cé thé kéo dai vai ba ndm cho
1 béac, tuy thudc vao muirc do tich cwe va nhat quan trong cai cach khung phap ly. V&i
16 trinh hién tai, cac loai tai san tai thi treéng Viét Nam bao gdm ¢ phiéu duoc ky
vong sé som dwgc nhin nhan la mét loai tai sdn hoan toan khac biét trong mat cdng
ddng dau tw toan cau khi dat nwdc dwoc nang hang tin nhiém thanh tai san dau tw
(Investment Grade) thay vi tai s&n dau co (Speculative) nhw hién tai.

Mac du nhirng thay déi vé chinh sach, bao gébm viéc thu hep cac 16 hdng phap Iy va
siét chat cac quy dinh, ban diu cé thé phan nao lam gidm bién lgi nhuan clta doanh
nghiép do nhirng thay déi nay sé giip Nha Nuéc kiém soat chat ché hon méi trudng
kinh doanh. Tuy nhién, v& dai han, nhitng cai cach nay sé nang cao tinh minh bach
clia thi trwdng va thic day tang trudng bén vizng hon. Nhirtng doanh nghiép cé kha
nang duy tri m&re loi nhuan tét trong mai trwdng kinh doanh minh bach va dwoc quan
ly chat ché sé dwoc dinh gia cao hon nho sw hiéu qua trong van hanh va tiéu chuan
quan tri doanh nghiép t6t.

Khi Viét Nam hudng t&i mot khung phap ly hoan thién hon, thi trwong sé can duoc
dinh gia lai @& phan anh dung tiém ning, ddng thoi thu hep khodng cach véi cac thi
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trworng khac trong khu viee, mang lai tiém néng ting trwdng dang ké& so véi mire dinh
gia hién tai.

Biéu d6 10: Tién trinh xép hang tin dung cua Indonesia & thay déi vén FDI so vé&i cling ky

Viéc nang hang tin nhiém c6 méi twong quan dwong véi FDI

2004 B
B+
2005 340%
Nang hang
2006 B2 -41%
BB- B1
2007 41%
Nang hang Nang hang
Ba3
2008 34%
Nang hang
2009 -48%
BB Ba2
2010 214%
Nang hang Nang hang
Ba1
2011 34%
Nang hang
2012 3%
BB+ Baa3
2013 10%
Nang hang Nang hang
2014 8%
2015 -21%
2016 -717%
BBB-
2017 352%
Nang hang
Baa2
2018 -8%
Nang hang
BBB
2019 32%
Nang hang
2020 -23%
2021 11%
2022 16%
2023 -11%

Ghi chd: Théng tin duge cép nhét lan cudi: 19/9/2024
Nguén: HSC, Ngan hang Thé gi¢i, Moody’s, S&P
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Tom tat viec doéi méi khung phap ly, va quan diém cua
chung téi

C4c luat stva ddi va chinh sach nhdm théo g& nhirng nat thét trong céc linh vrc BDS,
dién va dau khi da dwoc ban hanh, mét sé dwoc hoan thanh sém hon dy kién phan
anh quyét tam manh mé cta Chinh phu trong viéc thao g& kho khan hé tro nén kinh
té. Dac biét, nghj dinh v& Co ché mua ban dién truc tiép (DPPA) mé ra chwong dau
tién trong chién lwoc chuyén déi ndng lwong sach cua Viét Nam, hd trgr FDI chat
lwong cao, ddng thdi bao hiéu nhirng bwéc tién cai cach phap ly sau réng sap toi.
Chung tdi du kién sé& c6 thém nhiéu luat méi dwoc bd sung, trong dé moét sb luat da
dang & giai doan duw thdo. Mét s6 chinh sach c6 thé tao ra thach thirc cho cac doanh
nghiép trong ngan han va moét s6 nganh sé gap khé khan trong viéc thich (ng véi
moéi trwong phap ly chat ché hon, nhung trién vong dai han van sé rat tich cuwec.
Nhirng cai cach nay sé& déng vai trd then chét trong viéc thic ddy s phat trién bén
virng va tao nén tang virng chac cho ting trwdng dai han cla Viét Nam.

Téng quan

Nhin chung, HSC tin rng qua trinh d8i mai chinh sach sé la chat xic tac quan trong
cho nén kinh té Viét Nam, trong d6 c6 thi trwéng chirng khoan, véi tac dong sau rong
dén hiéu suét nganh, dong vén dau tw, va viéc dinh gia lai tai san ca trong ngén han
Ian dai han. Biéu nay dic biét cé y nghia trong bdi canh hién nay khi déi ngii l1anh dao
m&i dang day manh cong tac cai cach, va cé nhirng tién trién tich cwe lién tuc dwoc
théng qua.

Chung t6i d& xac dinh va nhan manh nhirng cai cach phap ly ma ching téi cho la cé
vai tro then chét trong viéc dinh hinh quy dao tang trwdng trung/dai han cia thij trwdng,
d&c biét dbi véi cac nganh cé cac doanh nghiép niém yét trén san. Pham vi cai cach
phap ly trong thdi gian t&i sé bao trum nhiéu linh vee cla nén kinh t&, va ching toi sé
cap nhat thém nhirng thay dbi nay. Duéi day la cac chinh sach quan trong can lwu y:

1. Luat bét dai;

Luat Chirng khoan (dw thao) va
DPPA (co ché mua ban dién tryc tiép).

2. Luat Kinh doanh BDS stra ddi;
3. Luat Nha &;

4. Luat Cac td chirc tin dung;

5. Luat DAu khi;

6.

7.
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Bang 11: Cac luat va quy dinh méi tai Viéet Nam
Céc tac dong chinh da dwoc ching téi phan tich va lam néi bat

:hsc

Luat Bat dai

Nhibng thay déi mé&i dang chu y

« Khung gia dat sé dwoc cap nhat hang nam.

o Co ché thu héi g4t va quy dinh chuyén nhuong dat
sé dwoc that chat hon.

B sung quyén Iwa chon hinh thirc tra tién thué dét.

C6 huéng dan r rang hon trong viéc giao dét, cho
thué dat théng qua dau gia quyéen st dung dat.

Tang cudng cac ché tai nham ngén chan lang phi
tai nguyén dét, cu thé 1a bd sung phi déi voi viéc
cham trién khai dw an.

Luat Kinh doanh e Cho phép nguwoi Viét Nam & nwéc ngoai mua bat

Bat dong san

Luat Nha &

dong san tai Viét Nam.

Gioi han nha phat trién bat dong san mirc dat coc
toi da la 5% gia ban hoac gia thué mua.

Quan ly chat ché va thyc thi viéc cap gidy chirng
nhan quyén s& hiru.

o Thiét 1ap thoi han s& hiru can ho dya trén phé
dgyét thiét ke ky thuat chr khdng phai theo thoi han
co dinh.

Céc nha phat trién bt dong san co thé thu loi
nhuan lén dén 10% dwa trén tong dién tich dau tw
xay dwng.

Anh hwéng

Giai quyét cac nut that phap ly trong viéc thu
héi va chuyén nhwong dat.

Thwe thicac chiph sgéch nghiém ngat hon dbi voi
cac nha phat trién bat dong san.

Bao vé nguwdi mua bang cach ngén chén dau co.

Don gian hda viéc giadi phéng mét bang va phé
duyét dy an.

> Co thé lam tang chi phi ctia cac nha phat
trien BDS, dan dén gia bat dong san tang.

Han ché cac hoat dong dau co.

Quy dinh chat ché hon vé& viéc phan 16, ban dat
nén.

»  Céc nha phat trién bat dong san chiu ap
lwc d@am bao ngudn vén trudc khi thuwong
mai hoéa.

Bai bo quy dinh bat budc phan bd 20% cho nha
& xa hoi trong cac dy an thwong mai.

» Thay doi gid¢i han lgi nhuan cho cac dw an
nha & xa hodi & mic 10% dua trén tdng
dién tich dau tw thay vi toan b du an nha
& x& hoi dé khuyén khich sw tham gia
nhiéu hon tir cac nha phat trién tw
nhan.

Tac dong

Dai han:
Tich cwc

B4t dong san

Tich cwc

BéAt dong san

Tich cuc

BéAt dong san
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Bang 12: Cac luat va quy dinh méi tai Viét Nam (tiép tuc)
Céc tac dong chinh da dwoc ching téi phan tich va lam néi bat

:hsc

Luat Cac T6 chirc
Tin dung

Luat Kinh doanh
Xang dau

(dw thao sé 3)

Luat Chirng
khoan

(dw thao sé 4)

DPPA

Luat Dién lwc

(dw thao)

Luat Thué thu
nhap gia tang

(dw thao)
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Nhirng thay déi m&i dang chu y

* Yéu ciu cong bb thong tin chat ché hon déi voi
céac c0 déng chinh.

 Quy dinh nghiém ngat hon vé gi6i han s& hibu.

o Siét chat hon vé hoat dong cho vay ddi véi cac
bén lién quan.

 Ngan hang Nha nwéc Viét Nam (SBV) sé co
nhieu tham quyen hon trong viéc can thiép som
doi v&i cac ngan hang gap khé khan.

e Xac dinh co ché dinh gia moi.

Giam thiéu khau trung gian.

Nha phan phéi xang dau duwoc tw xac dinh chi
phi dinh mdc va lgi nhuan dinh mdrc.

Luat hoa cac hanh vi thao tung thi trwong chu’ng
khoan, theo dinh nghia tai Nghi dinh so
156/2020/ND-CP.

Kéo dai thoi gian han ché chuyén nhwong.

Han ché NDT riéng & tham gia vao cac dot
chao ban riéng |€.

Cho phép cac nha san )guét dién mat troi ap mai
tw nhan ban dién tryc tiép cho cac khach hang
I&n theo gia théa thuan.

Stra dbi cach tinh gia dién va diéu chinh gia.

Quan ly va ban hanh chinh sach vé nang luong
tai tao, ap dung gia thj trwong cho tat ca cac
loai hinh nang lwvong.

Mé& rong danh muc hang héa chju thué bao gom
nwoc uong co cbn, nwéc giai khat co ga khong
cdn, xa xi pham, v.v.

Ap dung két hop gitra thué hdn hop va thué tuyét
doi cung voi cac mire thué suat phan tram.

Phan bon sé duoc dwa vao danh muc hang héa
chiu thué VAT 5%.

Anh hwéng

»  Céc quy dinh dwoc siét chit hon nhdm
gidm thiéu: (1) xung dét s& hivu chéo; (2)
tap trung quyén sé hiru; (3) rii ro tap
trung tin dung; va (4) cho vay san sau, cac
ngan hang cd lién két v&i cac nha phat
trién bat dong san.

> Diéu chinh sat hon véi gia giao ngay quoc té

nham glup cac nha phan phéi giam thiéu tén
that tiém &n vé gia.

>  Dua ra cac chinh sach khuyén khich danh
cho nha phan phéi nham ngén ngtra
nhirng cudc khiing hoang xing dau
trong twong lai, twong tw sw c6 da xay
ra gan day.

» Huwéng toi viéc thic day ting trwéng bén

virng dai han cho thi trwdng, db van can thire
hién nhirng diéu chinh can thiét.

>  Hé trg muc tiéu nang hang thi treong
I&n Thj trwong M&i ndi theo tiéu chi
cua FTSE va MSCI.

> Gilp giam bét tinh trang thiéu dién, dic

biét la & cac khu vye tap trung cac doanh
nghiép c6 von dau tw nwéc ngoai (FDI).

» Tangty Ié déong gop cua nang lwong tai
tao vao téng cong suét phat dién.

> Cai thién nganh dién nham giam tén that

cho EVN.

» Tao diéu kién phat trién cac ngudn dién va

lwdi dién.
>  Thuc day nang lwong tai tao va xay dwng
thi trwdng ban |é dién canh tranh.

> Gay tac dong tiéu cwc dén cac nganh dd

udng c6 con nhw rwou bia.

»  Giup cac cong ty phan bon trong nwéc
khéi phuc nang lwe canh tranh.

Tac dong

Dai han:
Tich cwc

Ngan hang /
Bat dong san

Tich cwe

Cac cong ty
phan phdi
dau khi (PLX,
OlL)

Dai han:
Tich cwc

Chisé VN
Index / Cac
cong ty moi
gi¢i chirng
khoan
Tich cwc

Cac cong ty
nang lvong
va tién ich
(bao gbm
REE, GEX,
BCG)

Tich cuc

Cac cong ty
nang lwong
tai tao (GEG,
REE, GEX)

Cac cong ty
san xuét
nwdc cé con
va hang xa xi
phadm

Cac cong ty
san xuat
phan dam
(DCM, DPM,
DGC)
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Luat Thué thu e Céac nganh chi chét da diéu kién nhan wu dai > Giadi quyét van dé truc loi tir chuyen gia, Tiéu cwe
nhap doanh thué bao gébm 6 t6, R&D, khéi nghiép va cong ngan chan trén thué, han ché chuyen loi A .
nghiép nghé cao. nhuan va don gian hoa viéc tinh thué cho Bat dong san
. L A L, céc giao dich chuyén nhuong vén gian tiép. khu cong
(dw thao) » Loai b cac khu cong nghiép va mét so khu vire ) . nghiép
khong du didu kién ra khdi danh sach cac khu > Cung cap wu dai cho cac nganh chon loc,
vye dwoc hwdng wu dai. khong chi dwa trén vi tri dia ly.
e Giam thué suét cho cac doanh nghiép nhé va
vira (SMEs) dwa trén pham vi doanh thu va
giam thué cho mot s6 dw an dau khi.
Luat Dau twcong « DAy manh phan cép, phan quyén thdm quyén > Giai quyét cac van dé vé giai ngan vén Tich cwc
. quyét dinh phé duyét dau tw cho Uy ban Nhan dau tw cong, thwong khong dat chi tiéu A .
(dw thao) dan cac tinh. dé ra. Cac nganh
. nghe lién
. Bé sung quy dinh vé viéc thanh lap Quy Hb tro > Hanh dong bao gom don gian héa thd tuc  quan dén dau
Dau tw va stra ddi quy dinh v& viéc chadm dirt dw va trao quyen cho cac co quan dia phwvong tw cong
an dau tw. trong quy trinh phé duyét.
« Ap dung céc tha tuc dau tw déc biét dwoc thiét >  Hb trg khu vire tw nhan.

ke riéng cho cac di an cong nghé cao. Thuc dy cac nganh/ linh v méi trong

nén kinh té (vi du: ban dan, tri tué nhan
tao).
Nguén: Téng hop ttr Nhém Phén tich Chién lugc Thj truong HSC
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Bang 13: Luat Dat dai 2024
Luét cé hiéu Iyc tir ngay 01/08/2024

Cac diéu muc

Trwée day

:hsc

Nhirng thay d6i méi dang cha y

Diéu 159, 160: Khung
gia dat va tan suat cap
nhat

Diéu 158: Phuong phap
dinh gia dat

Didu 79, 86: Co' ché thu
héi dét

Diéu 30, 120: Quyén
Iwa chon hinh thire tra
tien thué dat

Chinh pha ban hanh khung gia dat dinh ky 05 nam moét
lan déi véi tivng loai dat, theo tirng viing.

Céc trwong hop diéu chinh bang gia dat:

o Gia thj trwong tang tlr 20% tré 18n so véi gia dat téi da.

* Gia thi treong gidm tr 20% tr& 1&n so vGi gid dét toi
thieu.

Uy ban nhan dan cép tinh xay dwng khung gia dét, trinh
Hoi dong nhan dan cling cap quyét dinh bang gia dat lan
dau dé cong bo va ap dung trwdc ngay 01/01 cla nam
dau tién trong chu ky 05 nam.
5 phwong phap dinh gia dat theo thi tw wu tién:

1. Phwong phap so sanh
Phwong phap chiét triy
Phwong phap thu nhap
Phwong phap thang dw

o >~ DN

Phwong phap hé sb diéu chinh gia dat

Cac trrong hop thu héi dat dwgc quy dinh chung, khong
c6 diéu kién hoac tiéu chi cu thé cho tirng trwéng hop.

Nha nwéc chiu trach nhiém trwe tjép trong qua trinh
thwong lwgng va den bu giai téa dat voi nguoi st dung
dat.

Doanh nghiép va nha dau tw cé quyén chuyén doi tiv tra
tien thué dat hang nam sang hinh thirc tra tien mét lan
cho toan bd th&i gian thué.

Sau khi da nop mét 1an, khéng dworc phép chuyén lai
sang hinh thirc nép hang nam.

T ngay 01/01/2026, khung gia dat5 nam sé dworc thay
thé bang bang gia dat dia phwong, do Uy ban nhan dan
cap tinh xay dwng va cong bo vao ngay 01/01 hang nam.

Uy ban nhan dan cap tinh dwoc quyén diéu chinh, stra dbi
va bo sung khung gia dat dwa trén tinh hinh thuc té dia
phwong.

Khung gia dat s&r dung dir liéu giao dich cap nhat tir co’
s& div liéu quéc gia.

Giam con 4 phwong phap dinh gia dat, theo thir tw wu
tién:

Phuwong phap so sanh

Phwong phap thu nhap

Phwong phap thang dw

Db =

Phwong phap hé sb didu chinh gia dat

Quy dinh chi tiét 32 trwéng hop thu hdi 4t dé thue hién
dw an phat trién kinh té - x& hoi vi lgi ich qubc gia, cong
cong.

Chu dau tw va nha du tw dwoc phép triee tiép tham
gia vao qua trinh thwong lwgng va boi thwéng voi
ngwoi st dung dat.

B6 sung: T chirc kinh té, ca nhan, ngudi Viét Nam &
nwéc ngoai va td chire kinh té ¢ vén dau tw nuwéc ngoai
duwoc phép chuyén dbi tir tra tién mét lan sang tra tién
hang nam déi véi cac khu dat dwoc Nha nuwéc cho thué.

Khoan tién da ndp trudc do s& duoc khéu trir vao cac lan
tra tien thué dat hang nam tiep theo.

Bb sung 3 trwong hop duoc ap dung hinh thike nép tién
thué dat hang nam:

e Du an san xuét néong nghiép
o Duw an phat trién khu céng nghiép

e Du an xay dwng nha & xa hoi
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Bang 14: Luat Dat dai 2024 (tiép tuc)
Luat cé hiéu Iyc tir ngay 01/08/2024

:hsc

Bao cao Chién lwoc Ngay 24/10/2024

Cac diéu muc

Diéu 45: Diéu kién thuc
hién cac quyén chuyén
déi, chuyén nhwong
quyén str dung dat

Diéu 124, 125, 126:
Giao dét, cho thué dat
thong qua dau gia
quyén str dung dat

Didu 153, 156: Phi bé
sung doi v&i viéc
cham trién khai dy an

Diéu 81: Cac trwong

hop thu héi dat do vi
pham phap luat vé dat
dai

Trwéc day

Nguoi st dung d4t duoc thue hién cac quyén chuyén
ddi, chuyén nhwong cho thué, cho thué lai, thira ké,
tang cho quyen str dung dét; thé chap gop vbn béng
quyén s dung déat khi cé da cac didu kién:

¢ Gidy chirng nhan quyén hop phap
« DAt hién tai khong thudc dién tranh chap
o Quyén st dung dat khong bij bién ké

o Trong th&i gian s dung dét

Chi xac dinh cac treong hop da diéu kién hoac khong
da diéu kién dé dau gia quyén st dung dét.

Khong c6 hudng dan cu tr)é cho cac trwdng hgp phai
dau gia quyén s dung dat.

Chuwa dwoc quy dinh cu thé.

Chuwa dwoc quy dinh.

Nhirng thay déi mé&i dang cha y

Luat m&i bé sung thém diéu kién va hwéng dan cu thé cho
chuyé&n nhwong quyén st dung dat trong trwdng hop:

DAt nha nwéc cho thué
D4t nong nghiép
o Dt thira ké

Nguwoi st dung dat phai thyc hién xong nghia vu tai chinh
trwée khi thue hién quyén chuyén doi.

Trwong hop dwoc Nha nwéc cho thué dat tra tién thué dat
hang nam dé thwe hién dw an xay dwng kinh doanh két ciu
ha tang thi dwoc ban tai san gan lién véi dat khi cé da didu
kién quy dinh theo luat nay va luat kinh doanh BBS.

C6 hwéng dan rd rang hon vé dau gia quyen st dung dat,
dac biét 1a viec phan bd dat chwa phat trién cho cac nha dau
tw théng qua hinh thirc dau gia.

T chire trang thau s& can wng vén hodc bat dau thuc hién
viéc boi thwong, ho tro, té’i dinh cw dé giao dat, cho thué dat
trong khoang th&i gian nhat dinh.

Trong vong 36 thang sau khi c6 két qua trang thau, Uy ban
Nha nuwéc cap co tham quyen phai thue hién xong viéc boi
thwong, hd tro, tai dinh cw dé giao dat, cho thué dat.

Tang thém cac chi phi néu nhw cac dw an cham tré tién
d6 hoac khéng dwoc dwa vao st dung diang muc dich.
Cu thé, sé tang chi phi st dung dat va tién thué dét.

Khi chuyén muc dich st dung dét thi nguoi st dung dét phai
nép tien str dung dat, tien thué dat theo mrc chénh Iéch quy
dinh.

Néu dat dwoc giao, cho thué, hodc chuyén muc dich s dung
ma khong st dung trong 12 thang lién tuc hodc cham tién do
24 thang so vé&i ké hoach, chii dau tv dwoc gia han khéng
quéa 24 thang va phai nop thém tién twong (rng v&i thoi gian
gia han. Sau thoi gian gia han, néu van chua st dung dat,
Nha nwéc sé thu hoi d&t ma khong bdi thuwong.

Ngubn: Téng hop ttr Nhém Phén tich Chién lwoc Thj truong HSC

Luat D4t dai 2024: Nhan dinh cua ching t6i

Luat B4t dai dwoc ky vong sé tao ra tac dong dang ké trong viéc thao g& cac nut that
lién quan dén phap ly, thlet lap cac chinh sach nghiém ngat hon di véi cac nha phat
trién BDS va bao vé quyén lgi ctia nguwdi mua.

bac biét, khung phap ly m&i sé co tac dung manh mé trong viéc ngan chan tinh trang
dau co, thong qua viéc that chat quy dinh vé viéc giao dat, cho thué dat théng qua
d4u gia quyén st dung dét, va ap dung ché tai nghiém khéc déi véi cac dw an cham
tién do.

Ngoai ra, khung gia dat sé dwoc cap nhat hang nam, va co ché thu hoi dat sé duoc
quy dinh ré rang, giup loai bd nhitng vweéng mac trong qua trinh gidi phéng mat bang,
qua dé day nhanh quy trinh phé duyét phi st dung dat va cac dy an dau tw.

Tuy nhién, viéc ap dung khung gié‘dét tiém can vai gia thi trwdng ciling co thé budc
cac cha dau tw phai cé dw trir nhiéu hon cho chi phi dau tw ban dau, dan dén kha
nang tang gia ban binh quan trén thj trwong.
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Bang 15: Luat Kinh doanh B4t déng san (stra dbi)
Luat cé hiéu Iyc tir ngay 01/08/2024

:hsc

Bao cao Chién lwoc Ngay 24/10/2024

Cac diéu muc

Diéu 10, 15: Quyén cla
cong dan Viét Nam dinh
cw @ nwéc ngoai

Diéu 24: Yéu cau dbi voi
cac dw an nha & va céng
trinh xay dwng trong
twong lai dwoc dwa vao
kinh doanh

Diéu 17: Cép gidy chirng
nhéan quyen s& hiru cho
ngwdi mua bat dong san

Diéu 23: Thu tién dat coc
ctia khach hang déi vai
cac dw an sé dwoc xay
dwng trong twong lai

Diéu 30: Quy dinh vé ban
dat phan 16

Diéu 40: Diéu kién chuyén
nhwong toan bé/mét
phan dw an bat dong san

Diéu 41: Quyén han
chuyén nhwong toan
bd/mdt phan dw an bat
dong san

Trwée day

Ngwoi Viét Nam dinh cw & nwédc ngoai chi
dwoc thye hién cac hoat dong sau:

e Cho thué nha & hoac cong trinh xay duwng
dé cho thué lai.

o DAu tw vao dat thué ctia nha nuwéc dé xay
dwng nha & hoac cac cong trinh khac cho
thué.

e Xay dung trén d4t thué tir cac t& chivc hoac
ca nhan dé cho thué, phu hop véi muc dich
str dung dat.

Chuwa dwoc quy dinh.

Khéng c6 hwéng dan ré rang vé viéc the thi
hoac quy dinh nghlem ngédt viéc cap gidy
chirng nhan quyén sé& hiru.

Chuwa dwogc quy dinh.

Chuwa c6 huéng dan r6 rang vé viéc thuc thi
hoac quy dinh nghiém ngat viéc ban dat phan
16.

Luéat khéng cénglnhén cac théa thuan cho
phép bén nhan tiép tuc thwc hién cac nghia
vu tai chinh.

Bén chuyén nhwong phai tra lai dat cho Nha
nwac, tr dd Nha nuwdc sé bat dau qua trinh
chuyén nhuwong cho bén nhan.

Nhirng thay déi mé&i dang chu y

Xo6a boé sw phan biét gitva ngwei Viet Nam & nwéc ngoai va
cong dan trong nwéc trong viéc mua bat dong san ddéng thoi trao
cho cong dan Viét Nam & nwédc ngoai cac quyén va nghia vu vé
d4t dai gibng nhw nhitng ngudi dang cw tra tai Viét Nam.

Cac chinh sach hién hanh van dwoc ap dung doi v@i ca nhan ngudi
Viét Nam sinh song & nwéc ngoai ma khéng cé quoc tich hop phap.

Cac nha phat trién bat dong san hién phai dap rng nghla vu tai
chinh lién quan dén quyén s dung dat déi véi cac tai san nha &
va cong trinh xay dwng trwéc khi thwong mai héa.

Céc nha phat trién phai nép hé so cho co’ quan chirc niang trong
vong 50 ngay ké tir khi ban giao nha hoéc khi ngw&i mua thanh
toan day da dé yéu ciu cap gidy chirng nhan quyén sé hiu thay
cho nguwoi mua.

Cac nha phat trién chi co thé thu tién dat coc tbi da 5% gia ban
hodc gia thué mua cho cac bat dong §én nha & va dy an xay dwng
sau khi bat dong san dap (rng céac diéu kién st dung thwong mai.

Thda thuan dat coc. phai néu rd gia ban hoic gia thué mua bat
dong san doi véi bat dong san nha & va cong trinh xay dwng.

D4t phan 16 cho ca nhan xay dwng nha & khéng dwoc nam trong
khu vire d6 thi dac biét hoac do thi loai I, 11, 11l. & cac khu vuc khac,
nha phat trién phai cé sw chap thuan ctia Uy ban Nhan dan dia
phwong dbi véi viec ban dat phan 16.

Nha phat trién BDS phai thong bao cho S& Xay dwng dia
phwong trvéc khi chuyén nhwong quyén sir dung dat tir viéc
ban d4t phan 16. S& c6 15 ngay dé xem xét cac diéu kién chuyén
nhwong va phan hdi bang vén ban.

Diéu kién chuyén nhwong dw an bat dong san yéu cau cac nha
phat trién phai hoan thanh tt ca cac nghia vu tai chinh lién
quan dén phan dat dwoc chuyén nhwong, bao gdm phi st dung
d4t, phi thué dat va cac loai thué, phi lién quan dén dw an hoac
phan dw an dwoc chuyén nhwong.

Thi tuc chuy&n nhwong toan bd dw an khong thay don Tuy nhién,
Uy ban Nhan dan dia phwong nay cé tham quyen phé duyét
viéc chuyén nhwong mot phan dw 4n ma khdng can phai cé sw phé
duyét tiv chinh pha.

Nguén: Téng hop ttr Nhém Phén tich Chién luoc Thj truong HSC
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Bao cao Chién lwoc Ngay 24/10/2024

Luat Kinh doanh BDS: Nhan dinh cua ching t6i

Luat Kinh doanh B4t dong san sé manh mé ngan chép cac hoat dong qéu co, dac bi(:et
théng qua viéc ap dung cac quy dinh chat ché hon doi voi viéc ban dat phan 16 va dat
thlra. T nay, cac nha phat trién BDS sé can ddm bao nguon vén treéc khi dwoc phép
ma& ban dw an.

Bang 16: Luat Nha &

Luét c6 hiéu lwc tir ngay 1 thang 8 cung véi viéc chinh thirc ban hanh Luat Kinh doanh Bt déng san va Luat D4t dai

Nhirng thay d6i mé&i dang cha y

Cac diéu muc

Trwéc day

Diéu 57: Quy dinh Cac ¢4 nhan c6 ké hoach xay dwng "can ho mini" dé ban hoac cho thué phai dap
phap ly vé can ho trng cac diéu kién twong tw nhw yéu cau déi véi nha dau tw xay dwng nha
mini va chirng nhan o.

quyén sé hiru

Chuwa dwoc quy dinh.

C4c can ho du tiéu chuan phai cé giay chirng nhan quyén st dung dat va cé
thé du’qg: mua, cho thué hoac thué theo quy dinh cla luat nay va Luat Kinh
doanh Bat dong san.

Viéc dau tw c&n ho mini cho thué phai tuan tha quy dinh ctia B6 Xay dwng va
dap (rng céc tiéu chuan an toan phong chay chiva chay theo quy dinh phap
luat.

Muc 3: Quy dinh vé
xay dwng noi & cho
cong nhan khu céng
nghiép

Chuwa dwoc quy dinh. Cong nhan khu cong nghiép dwoc quyén & trong cac khu nha dwoc xay dwng
bén trong khu céng nghiép. Cac khu cong nghiép sé can phan bé dat dé xay

dwng nha & cho cong nhan.

Diéu 80, bd sung Diéu
53: Nha dau tw dw an
nha & xa hoi

Diéu 58, 59: Thi han
s& hiru can hd

Diéu 85: Wu dai cho
phat trién nha & xa
hoi

Cac nha dau tw du diéu kién bao
gom Nha nwéc, Tap doan, Hop
tac xa, Ho6 gia dinh va Ca nhan.

Chwa dwoc quy dinh cu thé.

Loi nhuan téng thé cla dy an
khéng dwoc vt qua 10% téng
chi phi dau tw.

Nha dau tw phai danh it nhat 20%
quy dat tr cac dw an thwong mai
cho viéc xay dwng nha & xa hoi.

D4t dwoc Nha nuéc giao hoac cho
thué dé phat trién nha & xa hoi sé
dwoc mién tién str dung dat va tién
thué dét.

B& sung thém Téng Lién doan Lao dong Viét Nam la co quan trung wong quan
ly cac dw an nha & xa hoi do cong doan tai trg' cho cong nhan va ngwdi lao dong
du diéu kién theo chinh sach nha & xa hoi.

B6 sung quy dinh cho phép cac té chirc c6 vén dau tw nwéc ngoai tham gia
phat trién nha & xa héi thong qua vdn dau tw, xay dung hodc hop tac kinh doanh
v6i doanh nghiép, hop tac xa, hodc lién minh trong nwéc, nhdm muc dich ban,
cho thué mua hoac cho thué.

Thoi han s dung can ho hién dwa trén phé duyét thiét ké ky thuat cta khu
chung cw thay vi gi¢i han thdi gian sé hiru co dinh.

Khi chung cw hét nién han s dung va c6 nguy co mét an toan, c6 thé sé phai
pha d&. Tuy nhién, quyen st dung dat van cé hiéu lwc va cw dan c6 quyen
dworc boi thwong theo quy dinh clia Luat Bat dai.

Céc nha dau tw git day co thé thu lgi nhuan rong 1én dén 10% dua trén tong
dién tich dau tw xay dwng, thay vi toan bd dw an nha & xa hoi.

Khéng con yéu ciu bat budc phai danh 20% quy dat trong cac dw an thuwong
mai cho nha & xa hoi, ma co cac cach thay thé dé& nha dau tw thue hién nghta vu
vé nha & xa hoi.

Viéc mién tién stv dung dét va tién thué dat ap dung cho toan bo dién tich du an,
khéng can xac dinh gia dat hay tinh phi, theo quy dinh cta Luat Bat dai.

Nguén: Téng hop ttr Nhém Phén tich Chién luoc Thj truong HSC

Luat Nha &: Nhan dinh cua chung toi

Luat Nha & sé tao diéu kién thuan lgi hon bang cach noi long cac han ché lién quan
dén viéc tich hop nha & x& héi (NOXH) vao cac dy an thwong mai, sau khi bai bo quy
dinh yéu cau danh 20% dién tich dat cho NOXH trong méi dy an thwong mai trwéc
day.

Hon nira, Igi nhuan tr cac dw an NOXH hiép gi¢i han & mirc 10% t6ng chi phi xay
dwng, tao dong lwc cho cac nha phat trién bat dong san tich cwc tham gia vao phén
khuc nay, dong thoi gop phan thac day muc tiéu phat trien NOXH cta Chinh pha.
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Bang 17: Luat Cac té chirc tin dung (stra dbi)
Québc hoi da théng qua luat stra dbi, co hiéu lwc tir ngay 01/01/2025

:hsc

Bao cao Chién lwoc Ngay 24/10/2024

Cac diéu muc

Diéu 49: Yéu
cau vé céng
bé thong tin
c6 dong léon

Didu 63, 210:
Quy dinh vé

gi¢i han s&
hiru

Dié,u 134: Han
che cap tin
dung

Diéu 135, 136:
Gi&i han cap
tin dung dbi
v&i cac bén lién
quan

Diéu 156, 162:

Tham quyén
cta Ngan
hang Nha
nwéc doéi voi
cac ngan hang
gap khé khan

Trwéc day

Cb déng nédm gitr hon 05% vén diéu Ié phai cung
cap:

« Tan/CMND/Hb chiéu/Gidy dang ky kinh doanh
e Thong tin vé nguoi/td chire lién quan

2 A 2 PN 2 Py by aopra
e TONng s0 cO phan do c6 ddng va nguwdi lién quan
nam gilr

Ty |& s& hivu vbn diéu & cla tb chic tin dung duoc
gi¢i han & murc:

o Tbi da 05% cho ca nhan
e Téi da 15% cho td chirc

e Téi da 20% cho nhém cb dong lién quan

Céc t6 chirc tin dung khong dugc cho cép tin dung

\oiR

« Thanh vién Hoi déng quan tri, thanh vién Hoi déng
thanh vién, thanh vién Ban kiém soat, Tong giam
doc (Giam doc), Pho Téng giam dbc (Phé giam
doc) va chire danh twong dwong.

Vo, chdng, cha, me, con, cta nhi*rng thanh vién
néu trén.

Céc bén lien quan ma cac t chirc tin dung c6 thé cap
tin dung phai tuan thi cac gidi han cap tin dung sau
day:

« Téi da 05% vén tw c6 cla td chirc tin dung déi v&i
Kiém toan vién/Thanh tra vién/Ké toan treéng/Cha
tich HDQT/C6 déng cha chét hodc cd dong sang
lap.

o Ti da 10% von ty c6 cla tb chirc tin dung dbi voi
cac t6 chire mé’cé qhén quy dinh tai Diéu 134 s&
hiru trén 10% von dieu lé.

* Téi da 20% vén tw c6 cia té chirc tin dung cho
tat ca cac cong ty con/cong ty lién két.

Ngoai ra, gi&i han cép tin dung clia t6 chirc tin dung

doi v&i moét khéch hang hoac mét nhéom khach hang

c6 lién quan lan lwot la 15% va 25%.

Céc t6 chire tin dung sé duoc dat dudi sy kiém soat
déac biét cia Ngan hang Nha nwéc trong bat ki trwong
hop nao dwéi day:

o Méat kha n&ng thanh toan.

o Cac khoan ng' khong thu hdi dugc co kha ning dén
den mat kha nang thanh toan.

e Ty I& an toan vén duy tri duwdi 04% trong 6 thang
lién tiep.
o L6 Iy k& vuot qua 50% vén diéu l8.

* Bj xép hang & mirc “Yéu (D) theo hé théng cham
diem cta Ngan hang Nha nwdce trong 02 nam lién
tiep.

Nhirng thay déi mé&i dang chu y

Cb dong s& hivu tr it nhat 01% vén diéu Ié sé phai cung cap
thong tin cho cac t6 chire tin dung.

M& réng khai niém ngui lién quan: Bao gom cac méi quan
hé gian tiep nhw chu, c6, cac cong ty con cla cac to chire tin
dung, v.v.

Ty lé s& hivu vén diéu Ié cla td chirc tin dung, bao gdm sé& hivu
gian tiép, bat dau tir ndm 2025, dwoc gidi han & murc:

e Téi da 05% cho ca nhan

e Téi da 10% cho t& chirc

o Tbi da 15% cho nhém cd déng lién quan

Téi da 05% cho bt ky cc? déng va ngudi lién quan nao néu da
la ¢4 déng I&n clia mét to chire tin dung khac.

B6 sung: Anh chj em ruét ctia nhirng thanh vién néu trén ciing
dwoc dwa vao danh sach khéng dwoc cap tin dung.

Gigi han cép tin dung véi tht ca cac cong ty con va cong ty lién
két dwoc giam xuong toi da 15%.

Murc tran cép tin dung déi vai mét khach hang hodc mot nhom
khach hang lién quan, ban dau la 15% va 25% vén tw co, sé
dan dwoc ha xuéng trong vong 05 nam, cu thé la:

o 14% va 23% (tir 01/07/2024 t&i 31/12/2025)

e 13% va 21% (tir 01/01/2026 t&i 31/12/2026)

o 12% va 19% (ttr 01/01/2027 t&i 31/12/2027)

o 11% va 17% (tr 01/01/2028 t&i 31/12/2028)

e 10% va 15% (ttr 01/01/2029 tr& di)

Nhiing t6 chirc tin dung cép tin dung vwot mic gidi han nay

phai dwgc Thd twéng phé duyét.

Ngan hang Nha nuwéc 4p dung bién phap can thiép som dbi véi

cac td chirc tin dung:

e S616 luy ké vwot qua 15% vén diéu lé.
e Ty lé an toan vén duy tri dwdi 08% trong 6 thang lién tiép.
e Rt tién hang loat.

e Bj xép hang dugi mic “Trung binh (C)” theo hé théng
cham diém cta Ngan hang Nha nwéc.

K[ém soég déac biét cia Ngan hang Nha nwéc sé dwoc thue thi
néu cac to6 chtrc tin dung:

e Khéng giai quyét, khac phuc va phuc hdi trong giai doan
can thiép som.

o D6i méat vai rat tién hang loat gay ra rdi ro hé théng.

e Ty & an toan vén dui 04% trong 6 thang lién tiép.

Nguén: Téng hop ttr Nhém Phén tich Chién luoc Thj truong HSC
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Luat Cac t6 chirc tin dung stra do6i: Nhan dinh cta chuiing toi

Luat Cac t6 chire tin dung stra dbi tap trung vao viéc tang cuong giam sat va quan ly
hoat ddng ngan hang. Cac quy dinh chat ché hon vé gidi han s& hiru va cho vay déi
v&i cac cong ty lien két nham gidm thiéu 1) xung dét quyén sé hiru chéo, 2) quyén sé&
hiru tap trung, 3) rti ro tap trung tin dung va 4) cho vay san sau, dac biét la gitra cac
ngan hang co lién két véi cac cong ty BDS.

L6 trinh diéu chinh hop ly sau khi luat dwoc ban hanh sé giup nha nwdc giam sat cac
td chirc tin dung moét cach than trong hon, tranh lap lai nhirng cu séc twong tw nhw
da xay ra vao nam 2022-2023. Chung téi khéng thay ap lwc cau trac Ién ty suét sinh
lgi trén vén chi s& hivu (ROE) clia cac ngan hang, vi luat tap trung vao tinh minh bach
va hé tro cho su phat trién bén vivng clia nganh ngan hang.

Bang 18: Céng thire dinh gia xang dau ban Ié cii va mé&i, dwa trén cac stra déi ciia Nghij dinh 80/2023 va Luat Kinh doanh
Xang dau

Phwong phép tinh gia x&ng dau d& phat trién qua cac ndm, mang lai nhiéu lgi thé hon cho cac cong ty dau khi

Dw thdo nghj dinh mé&i

Nghi dinh 83/2014 Nghi dinh 95/2021 Nghi dinh 80/2023
Gia co s& Gia co s Khéng thay déi tir Nghi dinh Gidi han gia

= (Gia CIF + thué nhap khdu + =TYylégia nlzép khau cla xdng 95/2021. = (Gia CIF * tg gia héirdoéi) +
thué tiéu thy dac bigt) * ty gia héi  dau nhap khau (%) + Ty 1é gia thué nhap khau + thué tiéu thy
doai + chi phi quy dinh +/- khoan trong nudc cla xang dau ndi dia déc biét + thué mai treong + thué
déng goép vao ‘quy binh bn gia (%) VAT + chi phi quy dinh + loi

xang dau’ + lgi nhuan quy dinh + nhuén quy dinh

thué moi truong + cac khoan phi hao khi
va thue khac Gianhap khau = . Céng thirc gisi han gia trong ty
= Gia CIF +/- phi bao hiém + chi nhu gid co s& theo Nghi dinh
phi véan chuyén quy dinh (cudc 95/2021. Y

phi tr nwéc ngoai vé Viét Nam) +

chi phi hoat ddng quy dinh + loii

nhuan quy dinh + khoan dong

gop vao ‘quy binh &n gia xang

dau’ + cac khoan phi va thué

khac

Gia trong nwéc
= Gia qudc té +/- phi bao hiém
(néu co) + chi phi van chuyén quy
dinh (cwdc phi tr nha may loc
dau dén cang phan phéi) + chi
phi hoat dong quy dinh + Igi
nhuan quy dinh + khoan déng
gép vao ‘quy binh bn gia xéng
dau’ + cac khoan phi va thué
khac
Ghi chu: (1) Gia CIF = gia quéc té + chi phi bdo hiém + chi phi logistics +/- phi bédo hiém; va (2) Phi béo hiém cho viéc dinh gia xang d&u san xuat trong nuwoc la mét didu
chinh trong hop ddng giita cac nha bén buén va nha san xuét, dwa trén san luong trong sé. Phi nay khéng duoc vuot qua gia trung binh quoc té (do BY Céng Thuong

xé&c dinh va céng b6) nhan véi mirc thué nhép kh&u wu dai dac biét thdp nhét (néu Ién hon 0%).
Ngudn: Téng hop tir Nhém Phén tich Chién lwoc Thi truong HSC
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Bang 19: So sanh dw thao nghi dinh mé&i nhét, dwa trén cac stra déi ctia Nghi dinh 80/2023, Luat Kinh doanh Xang dau
Du thdo nghi dinh mai van dang dwoc chinh sira, v&i cac thay dbi chinh tap trung vao thoi gian tinh phi bdo hiém va chi phi van hanh
cung lgi nhuan dwoc quy dinh

Nghi dinh 83/2014

Nghi dinh 95/2021

Nghi dinh 80/2023

Dw thdo nghj dinh mé&i

Chu ky diéu chinh
gia va phi bao hiem
Ngay tén kho (ddi
v&i nha phan phoi

ban buén)

Phi bao hiém

Chi phi van chuyén
dwoc quy dinh

Chi phi van hanh
dwoc quy dinh

15 ngay

30 ngay tbn kho

Khéng dwgc quy dinh

Khéng dwoc quy dinh

X&ng: 1.050 dong/lit

Déu diesel: 950 déng/lit

10 ngay

20 ngay tbn kho

B6 Tai chinh xem xét 6
thang mot 1an

B6 Tai chinh xem xét mbi 6
thang mét lan

Bo Tai chinh xem xég hang
nam \(é dat chi phi co dinh
vao dau nam

7 ngay

20 ngay tbn kho

Giam thoi gian xem xét
xubng con 3 thang

B6 Tai chinh xem xét méi 3
thang mét lan

Bo Tai chinh xem xég hang
nam \(é dat chi phi co dinh
vao dau nam

7 ngay

Chinh ph chi dat gia tran,
cac cong ty can ty dieu
chinh gia ban

20 ngay tén kho

Tinh toan méi 7 ngay

B6 Tai chinh xem xét mbi 3
thang mét lan

Diéu chinh theo CPI binh
quan cua nam treéc

B6 Céng Thuong xem xét
chi phi chudn mdi 3 nam
Xem xét sém néu ngudn

cung nhién liéu bi anh .
hwdng badi bien dong bat

thwong
Loi nl?uan dwoc 300 ddng/lit B? Tai chinh xem xét hang BSJ Tai chinh xem xét hang 300 ddng/lit
quy dinh nam nam
Chuyén nhwong . . \ ) \ ]
¢6 phan cua chinh ) Yéu cau sy chap thuan cia  Yéu cau sy chap thuan cia  Yéu cau sy chap thuan clua
Chuwa dwoc quy dinh

pht cho nuwéc
ngoai

Tha twéng Chinh pht Thu twéng Chinh phu Tha tweng Chinh phad

$6 lweng nha
phén phoi ban
budn toi da dwoc Mot Mot Ba Mot

phép cho méi nha
phan phoi ban 1é

Nguén: Téng hop ttr Nhém Phén tich Chién luoc Thj truong HSC

Bang 20: Cac yéu té cua gia co s&, dwa trén cac stra déi ctia Nghi dinh 80/2023, Luat Kinh doanh Xang dau
Cac thanh phan gia hién tai

VND/lit Xing Dau diesel
Chi phi quy dinh 1,140 1,170
Loi nhuan quy dinh 300 300
QuY binh &n 300 300
Thué nhap khau* 5.62% 0.58%
Thué tiéu thu d&c biét 10% Khéng ap dung
Thué bao vé méi trudng** 2,000 1,000
Thué VAT 10% 10%

] Ghi chu: *Thué nhap khau duoc ap dung tie ngay 4 thang 7.
**Thué bao vé méi truong duwgc ap dung ttr ngay 1 thang 1 ndm 2023 dén ngay 31 thang 12 nam 2024.
Nguon: Téng hop tir Nhém Phan tich Chién lwgc Thi trrong HSC

Luat Dau khi (dw thao): Nhan dinh cta ching toi

Nghi dinh du thdo dé& xuét nhirng thay ddi quan trong c6 loi cho cac nha phan phbi
x&ng dau bang cach cho phép ho 1) tw dwa ra gia & mirc bang hodc thp hon gia tran
cta Chinh phu, 2) xac dinh chi phi kinh doanh dinh mirc va lgi nhuan dinh mec trén
méi lit dwa theo diéu chinh téng, gidm theo chi sé gia tiéu dung CPI thuc té binh quan
clia nam trwdce (hién tai Chinh phl van dang xem xét thém phwong phap xac dinh
nay) va 3) gidm thiéu cac bén trung gian. Bdng thoi, sb ngay tén kho ctia dw thao 1an
2 |4 30 ngay, trong khi dw thao 14n 3 gidm xudng con 20 ngay. Nghi dinh nay dw kién
s& dwoc phé duyét vao cudi Q2/2024.
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Bang 21: Luat Chirng khoan (Dw thao sé 4)
Theo théng bao ctia B6 Tai chinh, luat dw kién sé& dwoc Québc hdi xem xét vao thang 10

Cac diéu muc

Diéu 11: Nha dau
tw chirng khoan
chuyén nghiép

Diéu 15: Diéu kién
chao ban chirng
khoan ra céng
chung

Diéu 31: Chao ban
chirng khoan riéng
|é clia cong ty dai
chang

Diéu 12: Cac hanh
vi bi nghiém cam

Trwéc day

Cong ty c6 vén diéu I& da gop trén 100 ty
hoac da niém yet;

Ca nhan tham gia dau tw ching khoan téi
thiéu 2 ty dong, dwoc tinh todn va xac minh
bdi cong ty chirng khoan;

Cé nhan c6 thué thu nhap ca nhan it nhat 1a
1ty tl 01 nam truwédc do, xac minh qua hoach
toan thué.

Khoan 2:

Déi v&i dot chao ban huy dong vén cho dw
an, it nhat 70% s6 cd phiéu du kién phai
dwoc ban. T chirc phat hanh can cé phuong
an bt dap néu khdng huy déng da von.

Khoan 3:
Chwa c6 diéu kién vé tai san dam bao
hoac bao lanh.

Khoan 1:

Chao ban cb phiéu riéng |é: c6 quyét dinh cla
dai hoi ddng cb dong théng qua phuong an
phat hanh, phwong an st dung, xac dinh tiéu
chi sb lwong nha dau tw.

Chuyén nhuwong bi han ché 03 nam véi Nha
dau tw chién lvgc va 01 nam voi Nha dau tw
chirng khoan chuyén nghiép.

Khoan 2:

Chao ban trai phiéu riéng 1& déi twong tham
gia chi gom Nha dau tw chirng khoan chuyén
nghiép.

Khoan 3:

St dung tai khoan dé tao cung cau gia, thao
tung gia chirng khoan qua mua ban cau ket
hoac tung tin don sai léch.

Nhibng thay déi m&i dang chu y

B6 sung: Déi véi cong ty co VDL trén 100 ty thi thei gian hoat dong téi
thiéu 02 nam.

Bb sung: D6i voi ca nhan thém phai tham gia dau tw chirng khoan téi
thiéu 02 nam véi tan suét tdi thiéu 10 1an mai quy trong 04 quy gan nhét.

B6 sung: Ca nhan cén c6 thué thu nhap ca nhén it nhat 1 ty trong 02
nam gan nhat.

B6 sung: Nha dau tw ching khodn chuyén nghiép gém nha dau tw Ia t6
chtrc, ca nhan nwéc ngoai. Nha dau tw chirng khoan chuyén nghiép tham
gia mua, giao dich, chuyén nhwong trai phiéu doanh nghiép riéng 1é phai
la t& chirc.

Khoan 2:

B6 sung: Ngoai trir chao ban cho cb dong hién hiru theo ty 16 s& hiru thi
khong phai dat tj/ Ié,t(")i thieu 70% sb co phjéu dwoc chao ban khi muc
dich huy déng von dé thwc hién dw an cla to chire phat hanh.

Khoan 3:

B sung didu kién chao ban trai phiéu ra céng chiing phai cé tai san
dam béo hodc dwgc bao lanh ngén hang, ngoai tree td chirc chao ban
trai phieu la ng th&r cap théa man dieu kién dé dwoc tinh vao von cap 2
va c6 nguwoi dai dién cho quy dinh.

Khoan 1:

B sung diéu kién lam rd tiéu chi nha dau tw, sé lwong chao ban va gia
c3, va cach tinh gia.

Stra doi: Viéc chuyén nhuong bi han ché téi thiéu tir 01 nam thanh 03
nam doi véi Nha dau tw chirng khoan chuyén nghiép.

Khoan 2:

Chao ban trai phiéu riéng Ié dbi twong tham gia chi gém Nha dau tw
chirng khoan chuyén nghiép to chirc (khdng bao gom ca nhan).

Khoan 3:

Stra déi:

Luat hoa cac quy dinh v& hanh vi thao ting thi trwdng chirng khoan tir
Nghij dinh 156/2020/ND-CP.

B6 sung:

Nghiém cam giao dich ctia ngudi ndi bo va ngwoi co lién quan trong viéc
khéng cdng bo théng tin vé dw kién giao dich.

Ngudn: Téng hop ttr Nhém Phén tich Chién lwoc Thj truong HSC

Luat Chirng khoan (dw thao): Nhan dinh cua chiing to6i

Khi dwoc trién khai, luat mdi sé siét chat hon niva khung phap ly cta TTCK Viét Nam,
thuc day tang trwong lanh manh trong dai han va ho trg muc tiéu dwgc nang hang 1én
Thij trw&ng maéi ndi theo tiéu chi ctia FTSE va MSCI.

Tuy nhién, dv thdo Luat Chirng khoan sira dbi da lam ddy Ién lo ngai vé nhirng thay
doi dwgc de xuat doi vai diéu kién chuyén nhwong co phan théng qua hoat dong phat
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hanh riéng 1&. Cac van dé chinh bao gébm viéc kéo dai thdi gian han ché giao dich dbi
v&i cb phiéu dwoc giao dich thong qua phat hanh riéng 1é tr 1 ndm Ién 3 ndm va han
ché cac NDT chuyén nghiép tham gia vao cac dot phat hanh riéng 18. Nhitng bién
phap nay da lam day Ién lo ngai vé kha nang gidm tinh thanh khoan, dac biét trén thj
trwong trai phiéu, khién cac dot phat hanh riéng 1& kém hap dan hon va anh hwéng
dén kha nang huy déng vén clta doanh nghiép. Diéu nay dac biét gay kho khan cho
céac cong ty bat ddng san — Iinh v chiém 21% tbng gia tri thi trwéng trai phiéu doanh
nghiép va rat nhay cdm véi bién dong dong tién.

Bang 22: Co’ ché mua ban dién truc tiép (DPPA)

Vao ngay 3 thang 7, Chinh pht da ban hanh Nghi dinh sé 80/2024/ND-CP dé quy dinh co ché mua dién truc tiép (DPPA) gitra cac
nha san xuat ndng lwong tai tao va cac khach hang tiéu thu dién 16n thdng qua hai phuong thire cu thé
Mua ban dién trwc tiép thong qua dwong truyén tai dién tw nhan Mua ban dién trwc tiép thong qua lwéi dién quoc gia
Cac nha san xuét ndng lwong tai tao ban dién thong qua dwdng day két  Cac nha san xuat ndng lwong tai tao va cac ngwdi st dung
ndi tw nhan dén cac khach hang tiéu thu dién I6n sau khi ky két hop  dién I16n thuc hién giao dich mua ban dién thong qua

mua ban  g3ng mua dién, bao gdm céc chi tiét sau: hop déng chénh léch gia.
dién A Lk A
; e Cac bén ky ket hop dong

e Muc dich st dung e Cac nha san xuét ban toan bo dién ndng ma ho san xuét
e Tiéu chuén va chét lwong dich vu vao thj trwéng dién giao ngay trong khudn khé thj trwdng
e Quyén va nghia vu méi bén dién ban buén canh tranh.
« Gia dién, phwong thirc thanh toan va diéu khoan .
o Didu kién cham dirt hop ddng e Cac nguoi str dung dién I&n mua toan bé dién nang can
« Trach nhidm khi vi pham hop déng thiét dé dap (rng nhu cau nang lugng xanh cda ho.
e Thoi han hop ddng

Gia mua Pworc théa thuan gilra hai bén** Pworc théa thuan giira ba bén (EVN, ngwéi mua,

dién ngwoi ban).

EVN sé& thu phi truyén tai va phi van hanh hé théng.

Ghi cha: **Trir trvong hop duoc quy dinh tai Khodn 4, Diéu 6 cia Nghj dinh sé 80/2024/NP-CP, noi nguoi mua nam trong khu cong nghiép.
Ngubn: Téng hop tir Nhém Phén tich Chién lwgc Thi trvrong HSC

DPPA: Nhan dinh cua ching toi

DPA4u tién, chung t6i mudn giai thich thém vé Co ché mua ban dién truc tiép — DPPA.
Co ché nay thiét 1ap khung phap ly cho phép giao dich dién truc tiép tir cac ngudn
nang lwong tai tao nhuw dién mat tri 4p mai, théng qua hé théng truyén tai tw nhan va
lwéi dién quéc gia. Chinh sach nay hwong toi viéc tao ra cach tiép can co hé thong
cho cac giao dich nang lwong tric tlep gitra nha cung cap nang luwong tai tao va cac
don vi tiéu thu dién Ién. Néu dwoc trién khai hiéu qua, co ché nay sé tao dleu kién
thuan loi cho viéc phat trién hon niva cac nha may dién tai tao tw nhan, cung cip thém
nguén dién xanh cho cac khu v cé nhiéu doanh nghiép FDI tai Viét Nam.

Nghi dinh yéu cau cac nha san xuét nang lwong tai tao phai dam phan va hoan thién
cac hop déng mua ban dién v&i Tap doan Dién Iyc Viét Nam (EVN) hoac co quan co
thdm quyén, quy dinh rd vé cong suét, san lwong va gia ban cho phan dién dw thira.
Diéu nay tao diéu kién thuan Igi cho viéc truyén tai lvgng dién duw thira vao luoi dign
quéc gia.

Nhin chung, Nghi dinh 80/2024/ND-CP |a mét buwéc tién quan trong huéng téi twong
lai nang lvgng bén virng ctia Viét Nam. Chinh sach nay khong chi thiic ddy phat trién
Iinh vire nang lwong tai tao ma con giup cac don vi tiéu thu I1on tiép can dé dang hon
v&i ngudn ndng lwgng sach, ddng thoi thuc day thi trwdng dién phat trién theo hwdng
canh tranh va bén virng hon.

Tinh dén thang 9/2024, san lwgng dién tai tao tai Viét Nam dat 30,08 ty kWh, déng
gép 12,9% vao luéi dién québc gia. Trong do, dién mat troi chiém 20,40 ty kWh, con
dién gi6é dong gop 8,85 ty kWh. Bét chap nhirng thanh tyu nay, nganh nang lwong tai
tao van phai déi mat véi nhidu thach thire, ddc biét 1a han ché vé tai nguyén va tinh
dn dinh ngudn cung — chang han, dién mat troi chi kha dung tir 7 gior sang dén 6 gio
chiéu. Viéc xay dwng khudn khé DPPA va cho phép sy tham gia clia bén thir ba vao
linh vic truyén tai va phan phéi la buéc tién quan trong déi véi co sé ha tang nganh
dién cta Viét Nam.
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Cac bao cdo c6 lién quan dén nhirng chi dé dwoc thao luan cla cac chuyén gia phan
tich cla HSC dworc trinh bay dwéi day.

Bang 23: Cac bao cdo lién quan cua cac chuyén vién phan tich HSC

Chu dé thao luan

Luat D4t dai
Luat Kinh doanh bét

dong san
Luat Nha &

Luat Chirng khoan
Thoéa thuén Mua ban
dién tryc tiep (DPPA)

Tang trwéng GDP
Thi trwdng trai phiéu

Thi trwdng trai phiéu

Thi trwdng trai phiéu

Bao cao
Céc bé luat stra dbi co hiéu luc tir ngay 1/8/2024
Cac duw &n luat dw kién sdp dwoc thong qua va dnh hudng

manh dén nganh BHDS
Théng qua Luét Kinh doanh BBS stra doi

Thoéng qua Luat Nha & stra dbi

Du thdo Luat Chirng khoan: Théch thirc ngdn han va loi
ich dai han

Du thdo Luat Ching khodn méi siét chét nhiing quy dinh
vé TPDN

Viéc phé duyét co ché mua bén dién truc tiép (DPPA)
mangq lai lgi ich cho cac dw an dién tai tao

Néng dw béo tang trirdng GDP nam 2024 1én 6,68% sau
Q3 manh mé

Stre ép dao han gia tang trong Q4/2024

Phét hanh trai phiéu ngén hang tdng manh trong khi trai
phiéu BDS sut gidm trong thang 8

Téng phét hanh TPDN 7 thdng ddu ndm so véi cung ky
tang 62%. trong khi phat hanh nganh BBS giam 40%

Ngay xuat ban
26/07/2024
23/10/2023

28/11/2023
27/11/2023
27/09/2024

16/09/2024
05/07/2024

06/10/2024
09/10/2024
12/09/2024

13/08/2024

Linh vwec

Bat Dong San
Bat Dong San
BAt Dong San
Bat Dong San
Ngéan Hang

Bat Bong San
Nang lwong

Vimoé
Vi moé

Vi mo

Vi moé

Chuyén vién phan
tich
Ho Thi Kiéu Trang

H& Thi Kiéu Trang

Hb Thi Kiéu Trang
H& Thi Kiéu Trang

Pham Lién Ha

Hd Thi Kidu Trang
Nguy&n Hoang Nam

Pham Vi Thang Long
Pham Vi Thang Long
Pham Vi Thang Long

Pham Vi Thang Long

Ngudn: Bién soan ctia Nhém Chién luwoc Thj truong HSC
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Bao cao Chién lwoc Ngay 24/10/2024

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
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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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Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay
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