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Thi trwdng vang: Xéa bé co’ ché ddc quyén ctia Nha nwéc

* Ngén hang Nha nwéc (NHNN) dang Iay y kién ve du thdo Nghi dinh stra dbi Nghi
Bui Nguyén Cam Giang, CFA dinh 24, dé xu4t bé doc quyéen san xuat vang miéng va cho phép cac doanh nghiép
Trudng phong va t6 chirc tin dung dugc cap phép san xuat vang miéng.

giang.bnc@hsc.com.vn

+84 28 3823 3299 Ext. 369 * Du thao dé xuit NHNN cap glay phép cho mét s6 doanh nghiép, td chtre tin dung

dap wng diéu kién nhap khau vang nguyén liéu dé san xuat vang miéng, vang
Tran Hwong My trang strc my nghé hodc ban lai cho cac nha san xuét dwoc cap phép.

Giam béc, Nganh Hang Tiéu Dung B o 2 s % X . . . . . % z
my.th@hsc.com.vn = Cac stra doi nay ho trg tien trinh tw do hda thi trwdng vang va khuyén khich sw

+84 28 3823 3299 Ext. 362 phat trién cla nganh trang strc. La doanh nghiép dau nganh, PNJ s& huéng loi te
chinh sach nay vé lau dai. HSC duy tri khuyén nghi Tang ty trong v&i gia muc tiéu
la 85.300d.

Xéa bé doc quyén san xuat vang miéng

Dw thdo stra dbi d& xuét loai bd co ché doc quyen bang cach cap phép cho cac doanh
nghiép va t6 chirc tin dung du diéu kién san xuat vang miéng.

Cac doanh nghiép c6 thé dwoc NHNN cap phép san xuat vang miéng néu dap (rng
cac diéu kién nhw sau: (a) c6 gidy phép kinh vang; (b) c¢é vén diéu I& tir 1.000 ty dong
tré 1én; (c) khong bi x& phat vi pham hanh chinh trong linh virc kinh doanh mua, ban
vang miéng; va (d) cé quy trinh ndi bo vé san xuét vang miéng.

Cac ,tc’) chtre tin dung co thé duoc cAp phép theo cac diéu kién twong tw, nhwng phai
€6 von dieu |é ttr 50.000 ty dong tré 1én.

Cho phép nhap khau vang

Dy thao dé& xuat NHNN cép phép nhap khau vang nguyén liéu cho cac doanh nghiép
dwoc cép han ‘ngach. NHNN sé dwa ra han ngach hang nam va cép gidy phép riéng
I& cho viéc xuat khau va nhap khau vang miéng va vang nguyén liéu, dwa trén chinh
sach tién té tai thoi diém dé cling nhw can dbi cung ciu trong nuwéc.

Vang nhap khau cé thé dwoc st dung dé san xuét vang miéng, ché tac dd trang strc
va my nghé&, hoac ban cho cac nha san xuat dwgc cap phép.

Duy tri khuyén nghij Tang ty trong déi véi PNJ

Céc slra déi dwoc dé xuat 1a mot bwdc quan trong hwéng dén sy tw do va tinh én
dinh cta thi trwdng vang trong nwéc, ddng thoi hd tro nganh trang stre. La nha san
xuét va ban & trang strc dau nganh, PNJ sé& huéng loi vé 1au dai. HSC duy tri khuyén
nghi Tang ty trong ddi véi PNJ véi gia muc tiéu 85.300d. Sau khi gia cb phiéu gidm
14% trong 3 thang qua, PNJ c6 dinh gia thdp va dang giao dich véi P/E trwot dy
phéng 1 nam la 13,5 Ian, thAp hon 14% (1 do léch chuan) so v&i binh quan ti» nam
2019 & mrc 15,7 lan.

Ban géc bang tiéng Anh clia bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 13/6.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém ning P/E (Ian) EV/EBITDA (Ian)  L.suét cb tirc (%)

Mé&i M&i Th.ddi (%) tang/giam (%) 2024F  2025F 2024F  2025F 2024F  2025F

PNJ 78,300 Tang ty trong - 85,300 - 8.94 13.7 14.3 10.4 11.0 2.55 2.56
Gia cé’\phiéu tai ngay 12/6/2025.

Nguon: Céng ty, FactSet, HSC
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Cham dut thé doc quyén trong kinh doanh vang cua
Nha nwéc

NHNN dang Iay y kién ve du thao Nghj dinh stra d6i Nghi dinh 24, dé xuét bé déc
quyen san xuét vang miéng va cho phép cac doanh nghiép va t6 chtrc tin dung duwoc
cap phép san xuat vang miéng. Dy thdo dé& xuat NHNN cap gidy phép cho mét sb
doanh nghiép, t6 chtre tin dung dap tng didu kién nhap khdu vang nguyén liéu dé
san xuat vang miéng, vang trang strc my nghé hodc ban lai cho cac nha san xuét
dwoc cap phép. Cac sra dbi dwoc dé xuét 1a mot bwdc quan trong hwéng dén sw
tw do va tinh én dinh cla thi trwdng vang trong nuéc, ddng thoi hé tro nganh trang
strc. La nha san xuét va ban 1& trang sirc dau nganh, PNJ sé huéng loi vé lau dai.
Chung tdi duy tri khuyén nghi Téng ty trong vé&i gia muc tiéu 85.3004.

Xéa doc quyén san xuat vang miéng

Trong khi Nghi dinh 24 hién hanh quy dinh Nha nwéc déc quyén san xuat vang miéng,
dw thdo Nghij dinh stra d6i dé& xuét loai bé co ché déc quyen bang cach cap phép cho
cac doanh nghiép va té chirc tin dung da diéu kién dé san xuat vang miéng.

Diéu kién cap gidy phép san xuat vang miéng

Céc doanh nghiép co6 thé dwoc NHNN cap phép san xuét vang miéng néu dap &ng
cac dieu kién nhw sau: (a) co6 gidy phép kinh vang; (b) cé von dieu 1é tir 1.000 ty dong
tréd 1én; (c) khong bi xt phat vi pham hanh chinh trong Iinh virc kinh doanh mua, ban
vang miéng; va (d) c6 quy trinh ndi bo ve san xuat vang miéng. Hién tai, trong so cac
doanh nghiép kinh doanh vang, PNJ, Doji va SJC dap trng dieu kién ve von diéu I€ toi
thiéu.

Cac t6 chire tin dung c6 thé duoc cap phép theo cac diéu kién tuwong tw, nhung phai

co von dieu 1€ tir 50.000 ty dong tro' 1én. Hién tai, VCB, VPB, TCB, BIDV, MB, CTG,

Agribank dap rng cac diéu kién nay.

Trach nhiém cua doanh nghiép va t6 chirc tin dung khi tham gia kinh doanh

vang miéng

Tét ca cac t chirc dwgc cap phép kinh doanh vang — bao gém doanh nghiép va té

chtrc tin dung — déu phai:

e Xay dwng quy dinh n6i bd vé kinh doanh vang miéng, quy dinh r6 quy trinh mua,
ban vang mieng v&i khach hang, cong khai théng tin vé quyén va nghia vu cla
khach hang trén trang web cla t6 chirc tin dung hodc doanh nghiép hodc bang
cach niém yéet céng khai tai phong giao dich.

« Thiét lap hé thong thong tin nham dam bao viéc lwu trlr day dd va chinh xac di liéu
kinh doanh vang miéng; két noi va cung cap thong tin cho cac co quan c6 tham
quyén theo quy dinh cla phap luat.

Biéu d6 1: Gia vang thé gi¢i so v&i gia vang trong nwéc (triéu déng/lwong)
Chénh léch gia vang gan day dang gia tang do nhu cau trong nwéc ting cao trong khi nguén cung han ché

Gia vang miéng SJC (gia ban ra) Gia vang thé gisi
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Nguén: HSC thu thp
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Tiéu chuan san xuat vang miéng
e Chivang miéng dap (rng céc tiéu chuan cu thé méi cé thé dwoc san xuét.

e Nha san xuét phai cong bb cac tiéu chuédn ap dung, trong lwong va ham lvong
vang cla san pham theo quy dinh ctia phap luat, va chiu trach nhiém phap ly dé
dam bao vang miéng san xuét ra pht hop véi cac tiéu chuén dé.

Cho phép nhap khau vang

Dw thao dé xuat NHNN cap phép nhap khau vang nguyén liéu cho cac doanh nghiép
va to chtre tin dung dwgc cap han ngach, phu ho’p véi chinh sach xéa b co ché doc
quyen ctia Nha nwdc vé xuat khau va nhap khdu vang nguyén liéu dé san xuét vang
miéng.

Han ngach xuat nhap khau

NHNN sé& dwa ra han ngach hang nam va cap gidy phép riéng 1& cho viéc xuét khau
va nhap khau vang miéng va vang nguyén liéu, dwa trén chinh sach tién té tai thoi
diém d6 ciing nhw can déi cung cau trong nuwéc.

Hién tai, cac doanh nghiép chi dwoc cap phép nhap khau vang dé tai xuét sang cac
thi trwong nwéc ngoai. Trong 10 ndm qua, cac doanh nghiép nay khéng dwoc cap
phép nhap khau vang nguyén liéu. Thj trwong trong nwéc 1a ngudn duy nhat dé cac
doanh nghiép mua vang dé san xuét do trang strc va vang my nghé.

Trach nhiém cua t6 chirc tin dung va doanh nghiép dwoc cap phép xuét
khau nhap khau vang

¢ Chi dwoc phép nhap khau vang miéng va vang nguyén liéu tir cac nha san xuét
vang duwoc Hiép hoi Thi trwdng Vang théi London (LBMA) chirng nhan.

e Cong b6 tiéu chudn san pham, trong Ivong va d6 tinh khiét, va chiu trach nhiém
phép ly vé tinh chinh xac.

e Xay dwng va bao cdo NHNN cac quy dinh ndi b vé xuat nhap khau va céc bién
phap an toan lién quan, dam bao tinh minh bach trong hoat dong ban vang nguyen
liéu v&i cac quy tac ndi bod rd rang va cong khai théng tin vé quyén va nghia vu cta
khach hang.

¢ St dung vang nhap khau cho hoat ddng san xuét vang mleng do trang strc va my
nghé, ban vang nguyén liéu cho cac nha san xuét vang miéng dwoc cap phép va
cac nha san xuét trang strc dwgrc chirng nhan.

Cac dé xuéat bé sung
Quy dinh thanh toan

e Cac giao dich mua ban vang co gia trj ttr 20 triéu dé“)ng tr& 1én phai dwoc thye hién
théng qua tai khodn thanh toan clia khach hang va doanh nghiép kinh doanh vang
tai NHTM hodac chi nhanh ctia ngan hang nwéc ngoai.

« Khi ban vang nguyén liéu mua ti cac td chtre tin dung hoac doanh nghiép dwoc
quan ly, phai phat hanh héa don dién tt. Tat ca dir liéu giao dich phai duoc lwu triv
phai chinh xac va két ndi v&i cac co quan cé thdm quyén.

Gia céng lai vang miéng SJC

Cong ty TNHH MTV Vang bac da quy Sai Gon — SJC duwoc phép gia cong lai vang
mieng do cong ty da san xuét hoac gia cong trwdc do, cd it nh&t mot trong cac dic
diém sau: bi tray xwdc, bj déng thém dau hodc ky hiéu khéng thudc SJC, hoac bi bién
dang. SJC chiu trach nhiém phap ly hoan toan vé viéc dam bao cac miéng vang SJC
duoc gia cong lai thuwe sy 1a vang miéng ban dau do SJC sén xuét hodc vang dwoc
SJC gia cong lai theo quy dinh cla phap luat.

Chung t6i luu y rang trong Nghi dinh 24 hién hanh, NHNN chiu trach nhiém tb chirc
san xuét vang miéng. SJC duoc chi dinh gia cdng vang miéng cho NHNN va gia cong
lai vang miéng SJC da san xuét hoac gia cong trudc dé khéng con dap (ng tiéu chuén
lwu hanh.
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Cac stra d6i sé hd tro’ nganh trang strc trong nwéc

Cac stra déi dugc dé xudt danh ddu mot budc ngoat huong toi sw tu do va on dinh
thi trvong vang trong nwdc. Trong nhung thang gan day, tinh hinh b4t 6n kinh té va
nhu cau vang tang cao nhw mot tai san trd an an toan da lam tang mirc chénh léch
gitra gia vang trong nwéc va thé gioi. Hién tai, vang trong nwéc giao dich cao hon
12% so v&i gia vang thé gigi, twong dwong 12-13 triéu ddng/lwong. Chang t6i ky vong
khodng cach nay sé thu hep sau khi cac quy dinh m&i dwoec ban hanh.

Céc cai cach nay ciing sé mang lai sy hd tro can thiét cho nganh trang strc trong
nwéc. Bang cach thu hep khodng cach vé gia va cho phép nhap khiu vang, cac stra
ddi sé giam bat ap lwe 1én ngudn cung nguyén liéu cho cac nha san xuét. Mét trong
nhirng muc tiéu chinh dang sau viéc loai bé co ché déc quyén ciia Nha nwéc trong
hoat dong san xuat vang miéng va nhap khau vang - dwoc Téng Bi thw Té Lam nhén
manh - 1a thuc day sw phat trién ctia nganh trang strc vang Viét Nam. Chinh sach nay
nham chuyén déi lwong vang du tri nhan réi thanh cac san phadm cé gia tri cao va
bién Viét Nam thanh trung tdm san xuét va xuét khdu vang chét lwong cao trén thi
trwéng vang toan cau.

HSC tin rang PNJ sé du diéu kién nhap khau vang; duy tri
khuyén nghi Tang ty trong

Chuing t6i gitb nguyén quan diém rang PNJ, nha san xuét va ban 1é trang strc hang
dau, sé 1a mot trong sO cac doanh nghiép du didu kién dwoc cap phep nhap khau
vang. Vo’| viéc tiép can ngudn nguyén liéu dé& dang hon, hoat dong san xuét cua Cong
ty sé dn dinh, tr d6 duy tri ty suat lgi nhuan gop trong dai han. Ngoai ra, vdi viéc tiép
can nguyén liéu dwoc cai thién, PNJ co thé mo réng hoat dong xuat khu trang strc.
Doanh thu xuét khdu hang nam cliia Céng ty hién & mac 10 triéu USD.

Chung téi duy tri khuyén nghi Tang ty trong véi PNJ véi gia muc tiéu 85.3004. Chung
t6i hién du bao lgi nhuan thuan nam 2025 sé giam 8% so voi cung ky. Mac du trlen
vong dai han cé vé day hdra hen, nhwng chung téi tin rang ap lyc trong ngan han van
con do gia vang toan ciu & mirc cao - do tinh hinh bat 4n kinh t& dang dién ra - tiép
tuc gay ap lyc lén ty suét loi nhuan aop.

Sau khi gia cd phiéu giam 14% trong 3 thang qua, PNJ dang giao dich v&i P/E truot
dw phong 1 nam la 13,5 lan, thap hon 14% (1 d6 Iéch chuan) so v&i binh quan tlr nam
2019 & mirc 15,7 lan.
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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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